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ANTECEDENTES DE HECHO
PRIMERO.- Informe de OMIE de 30 de diciembre de 2022

Con fecha 30 de diciembre de 2022 tuvo entrada en el Registro electronico de la
Comision Nacional de los Mercados y la Competencia, el “Informe especial por
la recepcion de envios masivos de ofertas en el mercado intradiario continuo” de
30 de diciembre de 2022 elaborado por el Operador del Mercado-OMI, Polo
Espafiol, S.A. (en adelante Informe OMIE).

En el ambito de la funcion de supervision del mercado mayorista de la energia
por parte de la Agencia de Cooperacién de los Reguladores de la Energia
(ACER) y de los reguladores nacionales, el articulo 15 del Reglamento (UE) n°
1227/2011, sobre la integridad y la transparencia del mercado mayorista de la
energia (REMIT) establece la obligacibn de las personas que gestionan
operaciones a titulo profesional, con productos energéticos al por mayor, de
comunicar con la mayor brevedad posible a la autoridad reguladora nacional si
sospechan razonablemente de que una operacién puede constituir una
infraccion de los articulos 3 (prohibicion de operaciones con informacién
privilegiada) o 5 (prohibicion de manipulacion del mercado) de REMIT.
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De conformidad con el referido articulo 15 de REMIT, a través del mencionado
“Informe especial por la recepcion de envios masivos de ofertas en el mercado
intradiario continuo” OMIE informé a la Comision Nacional de los Mercados y la
Competencia (CNMC) que el agente AXPO IBERIA S.L (en adelante AXPO; su
codigo de participante en el mercado es EGLE), durante los meses de octubre,
noviembre y diciembre de 2022, habria insertado un elevado namero de envios
de ofertas antes de la apertura de la negociacion en el intradiario continuo de los
contratos para el dia siguiente (15:10:00), que eran invalidas y que tenian como
Unico objetivo acaparar la cola de procesamiento de ofertas! para ser los
primeros en tener una oferta valida en los contratos del dia siguiente (en adelante
D+1). De acuerdo con las reglas del mercado vigentes en ese momento “Las
ofertas hibernadas seran reactivadas por orden de llegada a la Plataforma de
Negociacion del Operador del Mercado” (Regla 46.2.7)2. Por ello, la competencia
entre los agentes se producia en el entorno de las 15:10:00 hasta el 3 de marzo
de 2023, puesto que el objetivo era tener preferencia en la reactivacion de las
ofertas tras la celebracion de la 32 sesion de la subasta del mercado intradiario
(cierre de la sesién a las 21:50) para su ejecucion con ofertas de compra del
producto D+1 (a las 22:00). Concretamente, con esta actuacion de
acaparamiento de la cola de procesamiento de las ofertas, el agente buscaria
posicionarse el primero en el orden de entrada para ejecutar sus ofertas de venta
agrediendo ordenes de compra externas al mercado ibérico, en tanto que las
ofertas se reactivaban en funcion del orden de llegada a la plataforma de
negociacion de OMIE denominada LTS (Local Trading Solution) y, por tanto, de
validacion de estas®. Estas ofertas de compra estan relacionadas con la
aparicion de nueva capacidad de exportacion a Francia en el mercado intradiario

1 De acuerdo con las reglas en vigor en ese momento, esto es, las correspondientes a la
Resolucién de 9 de mayo de 2018, de la Secretaria de Estado de Energia, por la que se aprueban
las reglas de funcionamiento de los mercados diario e intradiario de produccién de energia
eléctrica. Asi en la regla 46.2.2 “Validacién de ofertas” se establecia que: “Toda oferta recibida
en la Plataforma de Negociacion del Operador de Mercado, y de forma previa a su envio e
incorporacion en el Libro de Ofertas, estard sujeta a un proceso de validacién, existiendo
condiciones de aceptacion de la oferta (...)".

2 De acuerdo con la Regla 46.2.7 “Hibernacién de ofertas en el mercado intradiario continuo”:
“(...) En caso de que el agente solicite la reactivaciéon de sus ofertas en una sola accion, se
seguiran los siguientes criterios:

— Las ofertas hibernadas seran reactivadas por orden de llegada a la Plataforma de
Negociacién del Operador del Mercado, comenzando por las primeras ofertas recibidas

(..)

8 Las ofertas al sistema se introducen a través del LTS y una vez validadas se incorporan al libro
de 6rdenes y se muestran, en el LTS, con un nimero maximo de 100 ofertas, actualizandose el
libro de érdenes en tiempo real con cualquier evento relevante (envio/modificacion/anulacién de
una oferta, creacion de una transaccion, cambio del estado de las capacidades de la
interconexidn, etc.).
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continuo (en el entorno de las 22:00), que permite la realizacion de transacciones
de exportaciéon (venta) a través de la interconexion con Francia a precios muy
elevados en comparacién con los negociados en la zona ibérica®.

Tal y como sefiala OMIE en su informe, la aparicion de nueva capacidad de
exportacion a Francia en el mercado intradiario continuo (en adelante MIC) era
un hecho frecuente en el periodo objeto de analisis de esta investigacion,
generandose competencia entre los agentes por ejecutar transacciones de
venta, a precios superiores a los del mercado diario, de contratos para el dia
siguiente a través de la interconexion con Francia. En particular, en el Informe
OMIE se senala que “La competencia entre algunos de los agentes, que se
centra en estar los primeros en el orden de entrada y ser por tanto los primeros
en casar agrediendo esas 6rdenes de compra externas al mercado ibérico con
ordenes de venta del sistema ibérico, ha provocado la recepcion de un elevado
namero de érdenes, que ademas se concentran en la apertura de los contratos
para el dia siguiente (15:10:00), [...]".

Debido al elevado incremento de actividad en la plataforma de negociaciéon
(LTS), y al objeto de preservar la integridad de esta® para evitar un retraso en los
tiempos de respuesta en el procesamiento de las ofertas de todos los agentes,
desde OMIE se publicé la Instruccidon 1/2022 sobre “Monitorizacién y Control en
los intercambios de informacion via API® con OMIE”, de 4 de abril de 2022 (en
adelante, Instruccion 1/2022), en la que se establecen medidas de vigilancia y
control, con el objetivo de garantizar que los aplicativos’ de los agentes respetan
los términos de uso sin crear anomalias en las condiciones de negociacion®. Asi,
en el preambulo de dicha instruccién OMIE® recoge lo siguiente:

“[...] en los ultimos tiempos, sobre todo con la llegada del Mercado Continuo
(MC), se ha venido observando un incremento de las operaciones y accesos

4 El spread (o diferencial) de precios entre ambos paises se ampli6 desde la entrada en vigor del
mecanismo de ajuste regulado en el Real Decreto-ley 10/2022, el 13 de mayo.

5 De acuerdo con la regla 58 del Anexo | de la Resolucion de 9 de mayo de 2018, de la Secretaria
de Estado de Energia, por la que se aprueban las reglas de funcionamiento de los mercados
diario e intradiario de produccién de energia eléctrica (en vigor hasta el 3 de marzo de 2023).

6 Interface de mensajes normalizados.
7 Aplicaciones desarrolladas por los agentes para su acceso a las plataformas del mercado.

8 El objetivo es velar “por el buen funcionamiento de sus aplicaciones, manteniendo el nimero
de accesos y de operaciones en una cuantia razonable y evitando la realizacion de acciones
masivas repetitivas que impacten innecesariamente en el rendimiento de las plataformas”.

9 https://www.omie.es/sites/default/files/2022-06/instruccion 1-
2022 monitorizacion y control omie.pdf
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masivos por parte de estos aplicativos propios de los agentes, lo que conlleva
un elevado volumen de datos transmitidos y procesados. Este alto volumen
podria llegar a causar efectos perniciosos en el futuro, tales como la
ralentizacion del sistema y el retardo de las operaciones, viéndose afectados
todos los agentes del mercado, aunque estos no sean los responsables de
dichos accesos y operaciones masivas.

A fin de evitar estos potenciales efectos perniciosos, es fundamental que los
agentes cumplan con un uso racional y adecuado de las plataformas de OMIE,
velando por el buen funcionamiento de sus aplicaciones, manteniendo el
namero de accesos y de operaciones en una cuantia razonable y evitando la
realizacion de acciones masivas repetitivas que impacten innecesariamente
en el rendimiento de las plataformas”.

La Instruccion 1/2022 establece medidas de vigilancia y control, indicandose que
OMIE implantard una serie de aplicaciones, procedimientos y mecanismos
orientados a evitar comportamientos abusivos que vulneren la integridad del
sistema de negociacion. En este sentido, a partir del 10 de octubre de 2022 se
establece un tiempo minimo de 8 segundos entre los mensajes de envio de
ofertas de un mismo agente; en caso de no respetarse este limite temporal entre
cada mensaje, el mensaje de ofertas insertado por debajo de ese limite temporal
sera integramente anulado (con todas las ofertas en él contenidas). Asimismo,
si antes del periodo de apertura de los contratos para el dia siguiente (15:10:00)
se incluyera en un mensaje de envio alguna oferta para el dia siguiente, se anula
integramente el mensaje con todas sus ofertas. Adicionalmente, se establecen
una ratio de ordenes frente a transacciones por unidad ofertante y contrato
(RUC)%y unaratio de ordenes frente a transacciones por agente y dia negociado
(RAD), que tienen por objeto evitar el acaparamiento de la oferta o de la
demanda.

De acuerdo con el Informe OMIE:

e “En aplicacion de la instruccion citada, desde el once de octubre se
establece un tiempo minimo entre los envios. Desde la aplicacion de esta
limitacién se reciben envios masivos de ofertas sin intencion de entrar en
el sistema, ya que se procesan como invalidos al no cumplir el tiempo
minimo establecido entre los envios. Estos envios masivos invalidos,
tienen el objetivo de acaparar la cola de procesamiento hasta la apertura

10 RUC: proporcion entre numero total de érdenes enviadas por una unidad ofertante a la
plataforma del MC y el nimero total de 6rdenes que son casadas (una o varias transacciones)
por contrato.

11 RAD: proporcion entre nimero total de 6rdenes enviadas a la plataforma del MC por un agente
y el nimero total de 6rdenes que son casadas (una o varias transacciones) para el conjunto de
todos los contratos de un mismo dia negociado.
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de la negociacion de los productos para el dia siguiente, momento en el
gue entra como valida una de las ofertas presentadas, siendo esta la
primera en entrar al sistema para casar contra las ofertas externas al
mercado ibérico capturando los altos precios a través de la interconexion.

e Esta situacion se agravé en diciembre de 2022, donde los envios
crecieron significativamente, alcanzandose mas de 20.000 envios de
ordenes en 5 minutos, de los cuales solo uno fue finalmente valido. Cada
envio tiene habitualmente las mismas 24 6rdenes de venta, una para cada
contrato del dia siguiente.

Dado que, de acuerdo con las reglas del mercado que estuvieron vigentes hasta
el 3 de marzo de 2023, la reactivacion de las ofertas, tras su hibernacion para la
celebracion de la correspondiente subasta del intradiario, se realizaba por orden
de precedencia de recepcion de la oferta en el LTS y validacion de esta, la
competencia entre los agentes por ser los primeros en incorporar sus ofertas al
libro de 6rdenes para el producto D+1 se producia en el entorno de las 15:10:00.
Por ello, se ha analizado como ventana critica de competencia, en esta
investigacion, la negociacion comprendida entre las 15:08:00 y las 15:13:00.

Debido al cambio que se introdujo desde 10 de octubre de 2022, de acuerdo con
la Instruccion 1/2022, en el periodo analizado cabe diferenciar entre dos
momentos temporales:

e Entre el 30 de septiembre y el 9 de octubre de 2022: periodo en el que,
de acuerdo con el procedimiento de validacion, se analizaban todas y
cada una de las ofertas contenidas en un mensaje de envio de ofertas al
LTS.

e A partir del 10 de octubre y hasta el 30 de diciembre de 2022'?: periodo
en el que se rechaza todo el mensaje, sin procesar las ofertas en él
contenidas, si el envio de dicho mensaje incumple el tiempo minimo
establecido entre envios o si se introduce para un producto que no esta
abierto a negociacion.

En cuanto al comportamiento de mercado del agente incoado, puesto que el
objetivo era ejecutar transacciones para la exportacion de electricidad (venta) a
través de la interconexién con Francia, se realizé una operativa que estaba
orientada a tratar de posicionar sus ofertas de venta para el producto D+1 las
primeras en el libro de érdenes.

12 Fecha de negociacion del producto D+1 con entrega el 31 de diciembre de 2022.
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Para ello, AXPO desarrollé una estrategia orientada a conseguir que sus ofertas
de venta para el D+1*3 fueran validadas por OMIE antes que las insertadas por
otros agentes del mercado. De acuerdo con el andlisis efectuado a partir de la
informacion proporcionada por OMIE, AXPO desarroll6 una operativa
consistente en bombardear la cola de procesamiento con multiples envios, aun
cuando sabia que serian invalidados al no cumplir el tiempo minimo establecido
entre los envios (el 98,2% de sus mensajes'# son rechazados por este motivo)
y/o por incumplir el parametro de potencia minima (el 99,4% de sus ofertas®® no
son validadas por este motivo). Estos envios masivos invalidos tenian el objetivo
de acaparar la cola de procesamiento hasta la apertura de la negociacion de los
productos para el dia siguiente, evitando asi el procesamiento de ofertas de sus
competidores de modo que, en el momento de apertura de la negociacion,
entrara como valida una de las ofertas (de venta) presentadas por AXPO, siendo
esta de las primeras en incorporarse al libro de 6rdenes para casar contra las
ofertas (de compra) externas al mercado ibérico, capturando asi los altos precios
de compra a través de la interconexion.

De acuerdo con lo establecido en la Instruccion (1/2022) de OMIE, en diciembre
de 2022 se inhabilité el uso del aplicativo utilizado por AXPO para el envio de
ofertas, por acceso abusivo a la plataforma de negociacion del MIC. La
inhabilitacion del uso del aplicativo tuvo efecto desde el 20 de diciembre de 2022.

SEGUNDO.- Acuerdo de incoacion del procedimiento sancionador

Con fecha de 20 de abril de 2023, la Directora de Energia de la CNMC, en
ejercicio de las atribuciones de inicio e instruccion de procedimientos
sancionadores previstas en el articulo 29.2 de la Ley 3/2013, de 4 de junio, de
creacion de la Comision Nacional de los Mercados y la Competencia (en
adelante «Ley 3/2013») y en el articulo 23.f) del Estatuto Orgénico de la
Comisién Nacional de los Mercados y la Competencia, aprobado por el Real
Decreto 657/2013, de 30 de agosto (en adelante «Estatuto de la CNMC»), acordo
la incoacion de un procedimiento sancionador frente a AXPO, como persona
juridica responsable de la presunta infraccion que se especifica a continuacion.

13 En el periodo objeto de andlisis también insertd ofertas de compra para el producto D+1. De
las ofertas de compra al producto D+1 cabria sefialar que los dias 19 y 20 de noviembre de 2022
insertd ofertas a precios negativos (entre -4.948 €/ MWh y -9.898,5 €/MWh) sin sentido econdmico
(con nula probabilidad de ejecucion y, por tanto, no genuinas) que fueron validadas por el
sistema. No obstante lo anterior, el andlisis se centra exclusivamente en sus ofertas de venta
para el producto D+1 porque fue con el grueso de dichas ofertas con las que el agente realizé la
conducta objeto de andlisis.

14 A partir del 10 de octubre de 2022.
15 En el periodo del 30 de septiembre al 30 de diciembre de 2022.
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Los hechos que motivan la incoacion del procedimiento radican en la conducta
consistente en el envio masivo de érdenes para negociar durante los meses de
octubre, noviembre y diciembre de 2022, antes de la apertura de la negociacion
en el mercado intradiario continuo de los contratos para el dia siguiente
(15:10:00) con el objetivo de acaparar la cola de procesamiento de ofertas para
ser los primeros en tener una oferta valida cuando se ejecutan los contratos del
dia siguiente.

La insercion de una gran cantidad de érdenes para negociar y/o cancelaciones
y/o actualizaciones de 6rdenes para negociar, creando incertidumbre para otros
participantes, ralentizando su proceso, y/o para camuflar la propia estrategia,
esta identificada como una practica de manipulacion de mercado (“Quote
stuffing”® ).

Tales hechos, sin perjuicio del resultado de la instruccion, se precalificaban como
infracciébn grave prevista en el articulo 65.31 de la Ley 24/2013, de 26 de
diciembre, del Sector Eléctrico (en adelante, «Ley 24/2013»).

El Acuerdo de incoacion se notific6 por medios electronicos con puesta a
disposicion de AXPO el dia 21 de abril de 2023, y acceso a la notificacion por
dicha sociedad en la misma fecha.

TERCERO.- Alegaciones de AXPO

Tras haber solicitado ampliacion de plazo y habérsele concedido, y tras haber
solicitado acceso al expediente y haberse accedido a dicha solicitud, con fecha
de 17 de mayo de 2023 tuvo entrada en el Registro de la CNMC escrito de
alegaciones de AXPO sobre el acuerdo de incoacion del presente procedimiento
sancionador. También con fecha de 4 de agosto de 2023 tiene entrada nuevo
escrito de AXPO en el que se aporta informe pericial econémico que queda
incorporado al expediente en esa fecha, y con fecha de 8 de agosto se remite
informacion adicional relativa a los Anexos a dicho informe pericial, que quedan
igualmente incorporados al expediente. En sus alegaciones, AXPO entiende, a

16 Apartado 6.3.2 i) del document “ACER Guidance on the application of Regulation (EU) N°
1227/2011 of the European Parliament and of the Council of 25 October 2011 on wholesale
energy market integrity and transparency. 6th Edition. 22 July”: “Quote stuffing”: entering a large
number of orders to trade and/or cancellations and/or updates to orders to trade so as to create
uncertainty for other participants, slowing down their process, and/or to camouflage one’s own

strategy;”.
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diferencia de lo que indica la CNMC en el Acuerdo, que su actuacion no
constituye manipulacion de mercado en el sentido del articulo 65.31 de la Ley
24/2013, de 26 de diciembre, del Sector Eléctrico (“LSE”) y el articulo 5 en
relacion con el articulo 2.2 del Reglamento 1227/2011, de 25 de octubre de 2011,
sobre la integridad y la transparencia del mercado mayorista de la energia
(“REMIT”), siendo procedente el archivo de las actuaciones en el sentido del
articulo 89.1 de la Ley 39/2015, de 1 de octubre, del Procedimiento
Administrativo Comun de las Administraciones Publicas (“Ley 39/2015”).

De manera resumida, sobre los hechos AXPO considera:

e Que el presente expediente sancionador versa sobre un supuesto
acaparamiento de cola que se atribuye por AXPO en el mercado
intradiario continuo que tenia por intencién y/o objeto que su oferta entrara
primero, dificultando que las ofertas presentadas por terceros casaran,
practica conocida como “quote stuffing”. Ello era asi porque durante el
2022, y debido a una decision regulatoria que se modifico en 2023, el
criterio para casar era el tiempo de presentacion de la oferta, generando
una pugna técnica. El incentivo que tenia AXPO tras esta estrategia seria
capturar la diferencia de precios existente entre el mercado eléctrico
francés y el ibérico. Pero la Unica estrategia que podria acaparar la cola
gue persigue la CNMC seria la presentacion de ofertas sin respetar el
tiempo minimo entre ofertas, no el envio de ofertas cuando el contrato no
se encontraba abierto. En el caso de AXPO, eso solo ocurrié dos veces
en diciembre de 2022, el 13y el 14, por lo que la investigacion no deberia
cubrir los meses de octubre y noviembre de 2022 y siempre como
respuesta legitima a la actuacion de los competidores.

e En ningun caso AXPO, con la estrategia implementada esos dos dias de
diciembre, tuvo como intencién y/o resultado fijar artificialmente el precio
en el mercado intradiario continuo o enviar sefiales engafiosas, ni se
excluyo a competidores ni se abuso6 de los consumidores. En suma, AXPO
solo present6 6rdenes sin respetar los tiempos minimos dos dias, 13y 14
de diciembre, pero los dias 16 y 19 de diciembre, consciente de los avisos
recibidos el 13 y 14 de diciembre sobre la infraccion de la Instruccion que
en ningun caso advertian de una eventual manipulacién, procede a
modificar sus ofertas de venta en un doble sentido: en primer lugar, reduce
significativamente el envio de 6rdenes; y, en segundo lugar, mantiene el
tiempo de envio entre todas ellas por encima de los 80 ms. AXPO recibe
el error MINIMUN_TIME_EXCEEDED en ofertas enviadas respetando el
tiempo minimo pues el timestamp del servidor considera el momento de
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su procesamiento y no el de llegada a la cola, generando un falso positivo
en cuanto al parametro MINIMUN_TIME_EXCEEDED. Ello podria
deberse a un fallo en el sistema de OMIE, pero en ningun caso traen
causa de un incumplimiento por parte de AXPO, que ignora el motivo del
agrupamiento por parte OMIE en un mismo timestamp de oOrdenes
enviadas en diferentes momentos temporales -y respetando el limite de
80 ms-.

e Cierto que los dias 16 y 19 de diciembre, derivado de no conocer la hora
exacta de apertura del contrato, parte de las 6rdenes enviadas por AXPO
llegan al servidor de OMIE con el contrato cerrado. No obstante, esta
actuacion no puede considerarse incorrecta, pues no esta tipificada como
tal en la Instruccién ni en las Reglas — no es una infraccion de la
Instruccion que pudiera justificar su inhabilitacién, dado que nada tiene
gue ver con el incumplimiento del tiempo minimo de envio entre érdenes,
y por lo tanto, ni afecta ni puede afectar al procesamiento de los mensajes
como se ha indicado anteriormente.

Sin perjuicio de mayor referencia y examen en otros apartados de la presente
Resolucion, en cuanto a los Fundamentos Juridicos sefiala AXPO lo
siguiente:

e Entiende que la CNMC yerra al calificar la estrategia de AXPO como
guote stuffing, pues ésta, para ser sancionable, requiere que sirva a
uno de estos dos propdsitos: proporcionar sefiales falsas o asegurar
el precio a un nivel artificial. Ninguna de estas dos circunstancias
concurre en el presente caso. Con respecto al envio de sefales
engafnosas, la Guia de la Agencia de la Union Europea para la
Cooperacién de los Reguladores de Energia (“ACER”) sobre esta
materia las define como aquellas érdenes que se introducen en el
mercado y que hacen que el resto de los agentes, basados en dicha
informacion que puede referirse a la oferta, la demanda o los precios,
tomen decisiones que, de no haberse producido dicha manipulacion,
no habrian adoptado. Las 6rdenes enviadas por AXPO no envian
ninguna de estas sefiales engafiosas a sus competidores, todas y
cada una de las Ordenes que envio AXPO durante el mes de
diciembre, tenian el objetivo de entrar las primeras para casar al precio
y volumen indicado en la orden. En particular, considerando que, tal y
como esta configurado el MIC, las ofertas que presentaba AXPO no
eran observables por los agentes en el momento que estos tenian que
presentar las suyas. De cara al dia siguiente, los competidores si
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podian observar la estrategia de presentacion de ofertas de venta de
AXPO -si bien de manera anénima- y adaptarse a ella para ser ellos -
y no AXPO- quienes casasen, pero ello en términos de competencia
directa y pura por méritos, en este caso de tiempo de entrada. En lo
gue se refiere al precio, todavia es mas claro a su juicio que no puede
considerarse que su practica tuviera por objetivo asegurar uno
artificial, siquiera en grado de tentativa. Por lo tanto, no es posible
atribuir una préactica de quote stuffing a AXPO si la estrategia que se
pretende sancionar ni ha mandado sefiales engafnosas ni tampoco ha
establecido un precio artificial, requisitos que deben darse para que se
pueda sancionar por manipulaciéon del mercado.

e La actuacion de AXPO es legitima y respondia, en todo momento, a la
estrategia de los competidores sin incumplir las reglas en los términos
definidos por OMIE. REMIT entiende en su articulo 2.2.(ii) que no
puede reputarse como manipuladora una practica cuando el agente
demuestre que su practica es legitima y se ajusta a las practicas de
mercado aceptadas en el mercado mayorista. Con solo dos warnings
por parte de OMIE ni siquiera su practica era merecedora de
inhabilitacion. Como resultado de la cola generada por el resto de los
operadores, las ordenes enviadas por el aplicativo de AXPO entraban
tarde en el orden de mérito de la casacion. Por lo tanto, resulta
evidente que el comportamiento de AXPO durante el mes de diciembre
tenia como unico objetivo incrementar la posibilidad de éxito de sus
ordenes, al intentar incorporarlas entre las generadas por el resto de
los agentes de mercado que generaban una cola artificial segundos
antes de la apertura del mercado para los contratos del dia siguiente.

e No ha existido manipulacion. Se han incumplido los principios de
tipicidad y seqguridad juridica. Considera que AXPO no ha excluido a
competidores ni su actuacion ha podido afectar a los consumidores,
presentando a tal efecto informe pericial econdmico. No se ha
producido manipulacion en el sentido del REMIT y la LSE. El
expediente debe archivarse, de lo contrario se produciria una
infraccion del principio de tipicidad. Por otro lado, OMIE, en calidad de
operador del mercado, habilitd un sistema de intercambio de
informacion con los agentes de mercado mediante el uso de
aplicativos, y mecanismos de control con diversos indicadores que
operan como limitaciones (KPIs (i.e. RUC y RAD)) y el tiempo minimo
entre ordenes. Sin embargo, para el tercer mecanismo de control, el
tiempo minimo entre érdenes, la Instruccion no recoge un sistema
similar en el que se prevea expresamente el umbral de incumplimiento
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permitido y las consecuencias que se derivan de superar dicho umbral.
Tampoco OMIE advirti6 en sus comunicaciones a AXPO de estas
cuestiones. Y la situacion empeora en lo que se refiere a la supuesta
prohibicibn de presentar ofertas para contratos cerrados: No se
encuentra en la Instruccion y OMIE nunca ha establecido un sistema
de avisos o warnings relacionados con la misma. Ello contraviene el
principio de seguridad juridica y de tipicidad que debe imperar en el
derecho administrativo sancionador para proteger los derechos y
garantias de los administrados, de conformidad con la doctrina del
Tribunal Constitucional y del Tribunal Supremo.

e La eventual declaracion de infraccion grave de la LSE por los hechos
gue sostienen la inhabilitacion, supondria una vulneracion del principio
de confianza legitima. El principio de confianza legitima es un principio
de origen jurisprudencial que esta consagrado en el articulo 3.1 e) de
la Ley 40/2015, de 1 de octubre, de Régimen Juridico del Sector
Puablico. Asimismo, es un principio acufiado por la jurisprudencia del
Tribunal de Justicia de la Unién Europea y confirmado por el Tribunal
Supremo. AXPO entendia que el incumplimiento de alguna de esas
medidas incluidas en la Instruccién, siempre y cuando no superasen
el umbral de cuatro veces al mes que recogia la Instruccion, no
suponia un perjuicio grave al mercado y, por consiguiente, no podria
ser considerado como una infraccién administrativa grave como la que
se imputa en este expediente a AXPO. De hecho, en ninguna de sus
comunicaciones OMIE informa de dicho extremo a AXPO, advirtiendo
exclusivamente del riesgo de infraccion de la Instruccion y las medidas
en ella recogidas. Podria haber sido razonable para AXPO pensar que
la infraccion en diciembre del tiempo minimo establecido podria llevar
a la inhabilitacion del aplicativo en el caso de incumplirse tres veces
mas (alcanzando el umbral de cinco veces impuesto para el resto de
medidas y que por analogia, también a la medida del tiempo minimo
entre ofertas), pero nunca que podria desembocar en la incoacion de
un expediente sancionador por manipulacion o tentativa de
manipulacion de mercado, vulnerando asi el principio de confianza
legitima de AXPO en el régimen de control impuesto por OMIE.

Por todo lo expuesto, solicita que se acuerde de conformidad con el articulo 89.1
de la Ley 39/2015 el archivo del expediente por los motivos y en los términos
expresados a lo largo del presente escrito de alegaciones o, con caracter
subsidiario, si la CNMC considerase que no concurren los supuestos previstos
en la norma para su archivo, proceda, en virtud de lo establecido en el articulo
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89.2 de la Ley 39/2015, a emitir la propuesta de resolucién a AXPO para que
ésta pueda presentar las alegaciones que considere.

CUARTO.- Requerimiento de informacién a OMIE

Con fecha de 10 de julio, en virtud de lo previsto en el articulo 75 de la Ley
39/2015, de 1 de octubre, del Procedimiento Administrativo Comun de las
Administraciones Publicas (en adelante «Ley 39/2015»), se curso requerimiento
de informacion a OMIE, una vez presentadas alegaciones por AXPO, y a fin de
disponer de toda la informacibn necesaria para la elaboracion de la
correspondiente propuesta de resolucién del expediente administrativo.

Con fecha de 18 de julio de 2024 tiene entrada escrito de OMIE en respuesta al
acto de instruccion de la CNMC en los términos que constan en el expediente
administrativo.

QUINTO.- Depoésito de cuentas

Mediante Diligencia de 10 de julio de 2024 se procedio6 a incorporar las cuentas
de AXPO IBERIA, S.L. del ejercicio 2022, ultimas depositadas mediante
certificacién del Registro Mercantil de Madrid.

En la misma se pone de manifiesto que la cifra de negocios del ejercicio 2022
fue de 3.492.370.367 euros, siendo, por tanto, el 10% de la indicada cifra la
cantidad de 349.237.036,7 euros.

SEXTO. Informe de la Subdireccién de Mercados Derivados de la CNMC

Con fecha 19 de julio de 2024 se incorpora al expediente informe de la
Subdireccion de Mercados Derivados de la CNMC en relacion con las
alegaciones presentadas en el procedimiento (en adelante, Informe SMD).

El citado informe, tras analizar la conducta realizada por el agente AXPO
concluye con la existencia de los Hechos Probados que se identificaran
seguidamente, en coincidencia con lo indicado en la propuesta de resolucién.

OCTAVO. Propuesta de resolucién.

El 23 de julio de 2024 la Directora de Energia de la CNMC procedi6 a aprobar la
propuesta de resolucién del procedimiento sancionador. Se propuso, en
concreto, lo siguiente:
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‘ACUERDA

Proponer a la Sala de Supervision Regulatoria, como 6rgano competente
para resolver el presente procedimiento sancionador, que:

PRIMERO. - Declarar que la sociedad AXPO IBERIA, S.L. es responsable
de la comisidon de una infraccion grave del articulo 65.31 de la Ley
24/2013, de 26 de diciembre, del Sector Eléctrico, como consecuencia de
su comportamiento reflejado en los hechos probados de esta propuesta.

SEGUNDO. - Imponer a la sociedad AXPO IBERIA, S.L. una sancion
consistente en el pago de una multa 1.500.000 euros por la comision de
la citada infraccién grave.”

Esta propuesta fue notificada a AXPO, que accedi6 a la misma el mismo 23 de
julio de 2024.

NOVENO-Alegaciones de AXPO a la propuesta de resolucion.

Tras solicitar ampliacion de plazo, que le fue concedida, AXPO presento el 14 de
agosto de 2024 alegaciones a la propuesta de resolucion, acompafiada de los
documentos que esta empresa ha considerado convenientes.

Por medio de estas alegaciones, AXPO solicita el archivo del procedimiento, vy,
subsidiariamente, calificar la infraccion de grave.

DECIMO. Elevacién del expediente a la Secretaria del Consejo.

Mediante escrito de 2 de septiembre de 2024 la Directora de Energia de la CNMC
ha remitido a la Secretaria del Consejo de la CNMC la propuesta de resolucion
junto con el resto de documentos que conforman el expediente administrativo.

HECHOS PROBADOS

PRIMERO. Entre el 30 de septiembre y el 30 de diciembre de 202217, AXPO
desarroll6 una operativa consistente en bombardear la cola de
procesamiento con multiples ofertas de venta para el producto D+1.
Introdujo un total de 20.480 ofertas de venta para dicho producto, que
acapararon la segunda mayor cuota (el 11,2%) del total de ofertas de venta
presentadas por todos los agentes que estaban participando en el MIC en el
periodo objeto de analisis y para el mismo producto.

17 Para los productos con entrega entre el 1 de octubre y el 31 de diciembre de 2022.
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SEGUNDO. El 89% de las ofertas de venta insertadas en ese periodo por
AXPO fueron rechazadas durante el proceso de validacion, principalmente por
incumplir el parametro de potencia minima (99,4%; véase el Cuadro 2 del
Informe SMD). Por ello, cuando el agente insertaba sus ofertas en el sistema era
consciente de que solo un numero reducido de ellas tenian realmente opciones
de ser validadas por el sistema (que serian sus ofertas de venta genuinas o con
intencionalidad de ejecucién), mientras que el resto de las ofertas tendrian nula
probabilidad de ejecucion, ya que serian rechazadas por el sistema, de
acuerdo con las reglas del mercado.

TERCERO. Adicionalmente, del total de ofertas de venta validadas a AXPO
en el entorno de las 15:10, el 55,2% del total fueron canceladas por el propio
agente antes de llegar a ser ejecutadas. De este modo, AXPO redujo todavia
mas el nimero de ofertas de venta del producto D+1 sobre las que habria
tenido intencionalidad real de ejecucién: a tan solo el 4,9% del total de
ofertas de venta para el producto D+1 insertadas por este agente (véase
Cuadro 3 del Informe SMD).

CUARTO. Si, ademas, se analizan los mensajes de ofertas remitidos por
AXPO al LTS, a partir del 10 de octubre y hasta el 30 de diciembre de 2022, se
observa que el 96,5% de los mismos fueron rechazados por el sistema (el
98,2% por no haber respetado el tiempo minimo de envio entre mensajes
de 8 segundos; véase Cuadro 4 del Informe SMD).

QUINTO. AXPO habria estado insertado ofertas no genuinas (sefial falsa
sobre su intencidén real de venta) cuya finalidad seria acaparar la cola de
procesamiento de ofertas, impidiendo que las érdenes de otros agentes se
situaran antes que las suyas o se intercalaran entre las suyas y que, de
este modo, AXPO pudiera obtener una posicion ventajosa sobre la oferta
de venta del producto D+1. La estrategia de bombardeo de ofertas al LTS
permitio a AXPO que el 9,8% de las ofertas de venta que le fueron validadas a
las 15:10:00 para el producto D+1 se posicionaran las primeras en el libro de
ordenes del MIC (véase Grafico 5 del Informe de la SMD).

SEXTO. El acaparamiento de la cola de procesamiento de las ofertas por
parte de AXPO produjo incertidumbre sobre el resto de los agentes que
estaban remitiendo a la plataforma sus envios de ofertas para validacién. En
correos remitidos a OMIE llegan a poner de manifiesto que esa operativa esta
“alterando la competencia”.

FUNDAMENTOS DE DERECHO

PRIMERO. Habilitacion Competencial.
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De conformidad con lo previsto en el articulo 73.3 de la Ley 24/2013, de 26 de
diciembre, se atribuye a la CNMC la competencia para imponer sanciones por la
comision de la infraccion grave tipificada en el articulo 65.31 de la citada Ley,
sobre manipulacion de mercado conforme a lo establecido en el Reglamento
(UE) 1227/2011.

Conforme al articulo 29.2 de la Ley 3/2013, de 4 de junio, y conforme al articulo
23.f) del Estatuto Organico de la CNMC (aprobado por el Real Decreto 657/2013,
de 30 de agosto), corresponde a la Directora de Energia de la CNMC la
instruccion de los procedimientos sancionadores relativos al sector energético.

Dentro de la CNMC, compete a la Sala de Supervisibn Regulatoria, de
conformidad con lo establecido en el articulo 21.2 de la Ley 3/2013, de 4 de junio,
la resolucion del presente procedimiento.

SEGUNDO. Procedimiento aplicable.

En materia de procedimiento, resulta de aplicacién lo dispuesto en la Ley
39/2015, e 1 de octubre, de Procedimiento Administrativo Comun de las
Administraciones Publicas.

Asimismo, resultan de aplicacion las especificaciones procedimentales
dispuestas en el capitulo 11l del Titulo X de la Ley 24/2013, de 26 de diciembre.

En este sentido, conforme a lo establecido en el articulo 79 de la Ley 24/2013,
de 26 de diciembre, el plazo para resolver y notificar este procedimiento
sancionador es de dieciocho meses.

TERCERO. Tipificacion de los hechos probados.
El articulo 65.31 de la Ley 24/2013 establece como infraccion grave, la siguiente:

“Cualquier infraccion por manipulacion de mercado [...], uso de
informacion privilegiada o falta de difusion de informacién privilegiada,
conforme a lo establecido en el Reglamento (UE) n.° 1227/2011, de 25 de
octubre de 2011, sobre la integridad y la transparencia del mercado
mayorista de la energia o en la normativa de desarrollo del mismo.”

Remite asi la tipificacion de los comportamientos relativos a la manipulacién de
mercado a lo establecido en el Reglamento (UE) n.° 1227/2011, de 25 de octubre
de 2011, sobre integridad y la transparencia del mercado mayorista de la energia
(Reglamento REMIT).

El articulo 5 de este Reglamento establece la prohibicion de la manipulacion de
los mercados mayoristas de la energia.
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Por su parte, el articulo 2.2 del Reglamento REMIT define la manipulacién de
mercado del modo siguiente:

“‘a) la realizacién de cualquier transaccion o la emision de cualquier
orden para realizar operaciones con productos energéticos al por mayor:

i) gue proporcione o pueda proporcionar indicios falsos o engafiosos
en cuanto a la oferta, la demanda o el precio de los productos
energéticos al por mayor [...].”

En este sentido, el considerando (13) de REMIT establece que “La manipulacion
de los mercados mayoristas de la energia implica actuaciones por parte de
determinadas personas que pueden llevar los precios de forma artificial hacia un
nivel que no se justifica por las fuerzas del mercado de la oferta y la demanda,
[...]. Entre las distintas formas gue puede adoptar la manipulacién de los
mercados figuran: la emision y la retirada de 6érdenes falsas; [..]”

Por su parte, el considerando (14) determina que “Entre los ejemplos de
manipulacion del mercado [...] se pueden citar, entre otros, |la conducta de una
0 varias personas que actuen de forma concertada con el objetivo de
asegurarse _una posicion_decisiva sobre la oferta o la demanda de _un
producto energético al por mayor, que tiene, o podria tener, el efecto de fijar,
directa o indirectamente, los precios o de crear otras condiciones comerciales
no equitativas; [...]".

De los Hechos Probados, se pone de manifiesto que entre el 30 de septiembre
y el 30 de diciembre de 2022'8, AXPO manipulé el mercado organizado de
electricidad mediante una operativa consistente en bombardear la cola de
procesamiento con un elevado volumen de ofertas de venta para el producto D+1
no genuinas o sin intencionalidad de ejecucion, que fueron rechazadas por el
sistema o canceladas por el propio agente una vez validadas (el 96,5% de los
mensajes!® de AXPO fueron rechazados por el sistema y el 95,1% de las
ofertas?® de venta al producto D+1 insertadas por AXPO fueron rechazadas por
el sistema o anuladas por el propio agente posteriormente a su validacion).

18 Para los productos con entrega entre el 1 de octubre y el 31 de diciembre de 2022.
19 En el periodo comprendido entre el 10 de julio y el 30 de diciembre de 2022.

20 A'lo largo de todo el periodo analizado (del 30 de septiembre al 30 de diciembre).
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En particular, AXPO introdujo un total de 20.480 ofertas de venta para dicho
producto, que acapararon la segunda mayor cuota (el 11,2%) del total de ofertas
de venta presentadas por todos los agentes que estaban participando en el MIC
en el periodo objeto de analisis y para el mismo producto. El 89% de las ofertas
de venta insertadas en ese periodo por AXPO fueron rechazadas durante el
proceso de validacion, principalmente por incumplir el parametro de potencia
minima (99,4%; véase el Cuadro 2 del Informe SMD). Por ello, cuando el agente
insertaba sus ofertas en el sistema era consciente de que solo un namero
reducido de ellas tenian realmente opciones de ser validadas por el sistema (que
serian sus ofertas de venta genuinas o con intencionalidad de ejecucion),
mientras que el resto de las ofertas tendrian nula probabilidad de ejecucién, ya
gue serian rechazadas por el sistema, de acuerdo con las reglas del mercado.
Adicionalmente, del total de ofertas de venta validadas a AXPO en el entorno de
las 15:10, el 55,2% del total fueron canceladas por el propio agente antes de
llegar a ser ejecutadas (de las cuales el 59% correspondian a ofertas validadas
en los meses de octubre y noviembre). De este modo, AXPO redujo todavia mas
el numero de ofertas de venta del producto D+1 sobre las que habria tenido
intencionalidad real de ejecucién: a tan solo el 4,9% del total de ofertas de venta
para el producto D+1 insertadas por este agente (véase Cuadro 3 del Informe
SMD).

Adicionalmente, a partir del 10 de octubre, el 96,5% de los mensajes insertados
por AXPO fueron rechazados por el sistema; el 98,2% por no haber respetado el
tiempo minimo de envio entre mensajes (8 segundos) y el 1,8% por haberlos
enviado antes del periodo de apertura a negociacion del producto D+1. Por tanto,
solo el 3,5% de esos mensajes fueron analizados por el sistema, validandose o
rechazandose las ofertas en ellos contenidas.

Dicho comportamiento provocé quejas de otros agentes de mercado que
consideraron que se generaba incertidumbre sobre el funcionamiento del
mercado, lo que pone de manifiesto que la operativa de AXPO, como exige el
tipo infractor, estaba proporcionando indicios engafiosos en el mercado.
Adicionalmente, el propio OMIE, en cuyos sistemas estaba recibiendo un
bombardeo de ofertas que trasladaban una sefal falsa sobre la oferta real al
mercado del agente, advirti6 a AXPO que el comportamiento que estaba
desarrollando es considerado como abusivo en el MIC. Por todo ello procedi6 a
inhabilitar el uso del aplicativo “SPDT.kJeTEvV7H.v1” a AXPO.

AXPO aleqga, no obstante, gue se incumple el principio de tipicidad.
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Asi lo entiende, en sus alegaciones al acuerdo de incoacién del procedimiento,
porque no se dan los elementos del tipo de infraccibn de manipulacion de
mercado, porqgue no ha excluido a competidores ni su actuacion ha podido
afectar a los consumidores, ni se ha afectado al precio. Subraya ademas que
aungue a efectos dialécticos se asumiera la tesis que parece defender la CNMC
que identificar quote stuffing no requiere que sirva para proporcionar sefales
engafosas o asegurar el precio a un nivel artificial, siendo suficiente que genere
colas en el procesamiento de las ofertas de competidores, lo cierto es que esto
a su juicio no se ha producido con una gravedad tal que pueda considerarse
manipulacion del mercado, y el acaparamiento de la cola solo es posible con el
envio de 6rdenes si no se respeta el tiempo minimo de 80 milisegundos. Por otro
lado, entiende que se han incumplido los principios de tipicidad y seguridad
juridica, por cuanto que en la Instruccion 1/2022 de OMIE no recoge un sistema
en el que se prevea expresamente el umbral de incumplimiento permitido y las
consecuencias que se derivan de superar dicho umbral para el caso del
mecanismo de control del tiempo minimo entre 6érdenes, como si se establece
para otros parametros como el RUC y el RAD. Tampoco OMIE advirtié en sus
comunicaciones a AXPO de estas cuestiones. Y la situacién empeora en lo que
se refiere a la supuesta prohibicion de presentar ofertas para contratos cerrados:
No se encuentra en la Instruccion y OMIE nunca ha establecido un sistema de
avisos o warnings relacionados con la misma.

Estas alegaciones no pueden admitirse pues la conducta desarrollada por AXPO
puede subsumirse en el tipo infractor del articulo 65.31 de la Ley 24/2013, pues
la actuacién de AXPO que figura en los hechos probados tiene como claro efecto
la manipulacion del mercado mediante ofertas no genuinas que trasladaron una
sefial falsa 0 engafiosa sobre la intencién real de venta al mercado del agente,
gue buscaban su propio beneficio, que seria situar sus ofertas de venta genuinas
(solo el 4,9 % de las insertadas por AXPO) en una posicion ventajosa en el libro
de ordenes del MIC, para ser ejecutadas con ofertas de compra para el producto
D+1.

En particular, dado que la validacion de ofertas por OMIE se realiza por orden de
entrada al sistema LTS, existiendo una Unica cola de procesamiento de ofertas,
para todos los productos, la operativa de AXPO consistente en bombardear la
cola de procesamiento con un elevado numero de ofertas no genuinas o sin
intencionalidad de ser ejecutadas, habria tenido como objetivo acaparar dicha
cola de procesamiento para tratar de conseguir que sus ofertas de venta para el
D+1 fueran validadas por OMIE antes que las insertadas por otros agentes del
mercado, impidiendo que las ofertas de estos se situaran antes que las suyas o
se intercalaran entre las suyas.
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De todo lo anterior, se concluye gue la estrategia de envio masivo de ofertas
a la cola de procesamiento del MIC por parte de AXPO, que como se ha
mencionado tenia como objetivo asegurarse una posicion decisiva sobre la
oferta del producto D+1 para la exportacion de electricidad (venta) a traves de la
interconexion con Francia, afectd al buen funcionamiento del sistema, que se
vio inundado por una peticion de validacion de ofertas no genuinas o falsas
(sefal falsa sobre la oferta real al mercado de dicho agente) y dio como
resultado una ralentizacion del procedimiento de validacion, asi como de
la capacidad de negociacién de otros agentes y, por tanto, de la libre
competencia, esto es causando un perjuicio tanto al mercado como a los
competidores. Adicionalmente, cabe sefialar que la ralentizacion del
procedimiento de validacion de ofertas tiene un impacto directo sobre el tiempo
en el que van apareciendo las ofertas en la pantalla de negociacion, ya que es
una vez validadas cuando las ofertas se incorporan al libro del MIC. De este
modo, la ralentizacién de ese procedimiento en la negocion del mercado habria
tenido como consecuencia un retraso en el descubrimiento de precios en el
mercado v, por tanto, sobre la informacion de la que disponen los agentes para
la toma de sus decisiones de negociacion, habiéndose dafiado la integridad del
mercado con un comportamiento abusivo.

En tal medida, la actuacion de acaparamiento de la oferta llevada a cabo por
AXPO se encuadra dentro de la “emision de cualquier orden para realizar
operaciones con productos energéticos al por mayor” que proporciona o pueda
proporcionar “indicios falsos o engafiosos en cuanto a la oferta” en los
términos en que se expresa el mencionado articulo 2.2.a) apartado i) de REMIT.
En este sentido, AXPO introdujo un elevado volumen de ofertas que sabia que
iban a ser rechazadas por OMIE al incumplir las reglas del mercado, pero que
pasarian a formar parte de la cola de procesamiento que, de este modo, fue
bombardeada con una sefial falsa sobre la intencionalidad real de venta del
agente, afectando a la capacidad para competir de otros agentes que vieron
como se ralentizaba el procedimiento de validacion de sus ofertas y que, como
se ha mencionado, se pusieron en contacto con el operador del mercado por la
incertidumbre que les estaba causando esta situacion, asi como por el
desplazamiento que estaban observando en el tiempo de validacién de sus
ofertas, lo que afectaba a su prelacion en la entrada al libro de érdenes del MIC
y, por tanto, a la probabilidad de resultar ejecutadas con ofertas de compra.

Por ello, la conducta de AXPO encaja perfectamente en la definicion del articulo
2.2.a) del Reglamento comunitario, considerado en su propia literalidad, porque
se trata de la emisiobn masiva de 6rdenes sobre productos energéticos al por
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mayor que proporciona claramente indicios falsos o engafosos sobre la oferta,
tal y como se detalla en el parrafo anterior?™.

Por las mismas razones, su comportamiento podria encajar no solo en el descrito
en el apartado i) del articulo 2.2.a) del Reglamento comunitario mencionado, sino
igualmente en la conducta consistente en emplear o intentar emplear “un
dispositivo ficticio o cualquier otra forma de engafio o maquinacién que
proporcione o pueda proporcionar indicios falsos o engafiosos en cuanto a la
oferta, la demanda o el precio de un producto energético al por mayor”, segun lo
establecido en el apartado iii) del citado articulo, toda vez que se hizo un mal uso
de un aplicativo (algoritmo de alta frecuencia) para conseguir ese efecto de
bombardeo masivo de la cola de procesamiento de datos, y que dio lugar a que
OMIE, de acuerdo con las reglas del mercado, inhabilitara a AXPO el uso del
mencionado aplicativo.

Aunqgue no se afecte al precio como sefiala AXPO, el elemento de manipulacion
o intento de manipulacion del precio no es sin embargo un requisito
indispensable para la estimacion de la concurrencia del tipo recogido en el
articulo 65.31 de la Ley 24/2013, y para concluir con la existencia de un
comportamiento subsumido en el referido tipo, si como en este caso, estamos
ante un asunto de manipulacion de la oferta, que ya es suficiente por si mismo
para estimar una actuacion antijuridica.

El propio tenor literal del articulo 2.2.a) del Reglamento comunitario, al hablar de
manipulacion, se refiere al precio como uno de los ejemplos de manipulacion, y
no como un elemento necesario, pues habla de la realizacion de cualquier
transaccion o la emision de cualquier orden para realizar operaciones con
productos energéticos al por mayor que “proporcione 0 pueda proporcionar
indicios falsos o engafiosos en cuanto a la oferta, la demanda o el precio de los
productos energéticos al por mayor”, por lo que al usar la conjuncién “0” esta
indicando que basta con la existencia de una manipulacion de la oferta, la
demanda, o el precio, pero no necesariamente de los tres al mismo tiempo, y en
consecuencia, no existe en la definicién un necesario efecto en todos los casos
de esa manipulacion de la oferta y/o la demanda sobre los precios, como
pretende AXPO.

21 Cabe sefialar que Axpo acompafia sus argumentos de un informe pericial elaborado por RBB
Economics, de 3 de agosto de 2023, pero con un alcance y objetivo que queda fuera de los
hechos probados que se identifican en la presente resolucion, toda vez que dicho informe pericial
se centra en los resultados de la casacién en el MIC (transacciones) y no en las ofertas
presentadas al procedimiento de validacion del sistema de negociacion.
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No es Obice tampoco a todo lo anterior lo sefialado por AXPO respecto al
principio de tipicidad y de seguridad juridica respecto a que la Instruccion de
OMIE no prevé un sistema de avisos respecto a incumplimientos del intervalo de
ocho segundos entre ofertas u otras cuestiones adicionales, pues lo anterior
resulta irrelevante y en modo alguno justificativo de la comisién de una practica
abusiva de bombardeo de ofertas en el mercado como el desarrollado por esa
sociedad, pues no es competencia de OMIE tipificar la infraccion y resulta obvio
gue tampoco ataca a la seguridad juridica, puesto que cualquier agente en el
mercado debe conocer que, con independencia del sistema de avisos de la
Instruccion de OMIE, su comportamiento puede ser susceptible de ser
sancionado por el 6rgano competente. No es l6gico pretender que solo es
susceptible de sancién aquel comportamiento previamente establecido por una
Instruccion de OMIE, pues, ha de subrayarse, tal actuacién excede de las propias
competencias de OMIE.

Tampoco puede admitirse la pretension de AXPO respecto a una supuesta
vulneracion del principio de confianza legitima, por las mismas razones
sefaladas en el parrafo anterior, por cuanto que el alcance del sistema de avisos
sobre la Instruccion de OMIE y la ausencia de un aviso relativo al tiempo minimo
entre ofertas u otras cuestiones, nada tiene que ver ni justifica en modo alguno
el desarrollo de un comportamiento abusivo y de manipulacion de dicho mercado
de ofertas, amparandose en la inexistencia de un sistema de avisos previos por
parte de OMIE.

En consecuencia, y de acuerdo con los Hechos Probados de este procedimiento,
el comportamiento de AXPO es subsumible en el tipo de infraccion grave
establecida en el articulo 65.31 de la Ley 24/2013, en relacion con lo establecido
en el Reglamento (UE) n.° 1227/2011, de 25 de octubre de 2011, sobre la
integridad y la transparencia del mercado mayorista de la energia o en la
normativa de desarrollo del mismo.

CUARTO. Antijuridicidad de la conducta de AXPO

En sus alegaciones al acuerdo de incoacion, AXPO entiende que ha aplicado
con normalidad las reglas de mercado vigentes y ha actuado de acuerdo con el
contexto de mercado y la actuacion de otros operadores que a su juicio estaban
acaparando la oferta, y que el acaparamiento de la cola de oferta no se habria
producido, por lo que su comportamiento estaria justificado. También entiende
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gue su actuacion no afecta al mercado ni da sefiales engafiosas por no afectar
al precio ni a la oferta.

Sin embargo, lo anterior no se puede compartir, tal y como se desprende de la
documentacion que obra en el expediente. Asi, tal y como se sefala en el
Informe SMD de la CNMC arriba citado (folios 2094 y siguientes del expediente),
la estrategia de envio masivo de ofertas a la cola de procesamiento del MIC por
parte de AXPO, tenia como objetivo asegurarse una posicion decisiva sobre la
oferta del producto D+1 para la exportacion de electricidad (venta) a través de la
interconexién con Francia, y afect6é al buen funcionamiento del sistema, que se
vio inundado por una peticiébn de validacion de ofertas no genuinas o falsas
(sefial falsa sobre la oferta real al mercado de dicho agente) y dio como resultado
una ralentizacion del procedimiento de validacion, asi como de la capacidad de
negociacion de otros agentes y, por tanto, de la libre competencia, esto es
causando un perjuicio tanto al mercado como a los competidores. Tal
comportamiento no puede considerarse normal ni justificado ni estar
juridicamente legitimado.

Como sefiala el Informe SMD, en el periodo analizado cabe diferenciar entre dos
momentos temporales como consecuencia del cambio que se introdujo a partir
del 10 de octubre de 2022, de acuerdo con la Instruccion 1/2022; 1) entre el 30
de septiembre y el 9 de octubre de 2022: periodo en el que, de acuerdo con el
procedimiento de validacion, se analizaban todas y cada una de las ofertas
contenidas en un mensaje de envio de ofertas al LTS y 2) a partir del 10 de
octubre y hasta el 30 de diciembre de 20222%: periodo en el que se rechaza todo
el mensaje, sin procesar las ofertas en él contenidas, si el envio de dicho
mensaje incumple el tiempo minimo establecido entre envios o si se introduce
para un producto que no esta abierto a negociacion?3.

AXPO desarroll6 una estrategia orientada a conseguir que sus ofertas de venta
para el D+1%* fueran validadas por OMIE antes que las insertadas por otros

22 Fecha de negociacion del producto D+1 con entrega el 31 de diciembre de 2022.

23 puesto que se rechazara el mensaje completo en los dos supuestos comentados, se modifica
el proceso de alta de las ofertas contenidas en un mismo mensaje de forma que dicha fecha de
alta sea la misma para todas ellas.

24 En el periodo objeto de analisis también insert6 ofertas de compra para el producto D+1. De
las ofertas de compra al producto D+1 cabria sefialar que los dias 19 y 20 de noviembre de 2022
inserto ofertas a precios negativos (entre -4.948 €/ MWh y -9.898,5 €/ MWh) sin sentido econémico
(con nula probabilidad de ejecucién y, por tanto, no genuinas) que fueron validadas por el
sistema. No obstante lo anterior, el andlisis se centra exclusivamente en sus ofertas de venta
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agentes del mercado. La validacion de ofertas por OMIE se realiza por orden de
entrada al sistema LTS, existiendo una Unica cola de procesamiento de ofertas,
para todos los productos. Por ello, AXPO desarrollé6 una operativa consistente
en bombardear la cola de procesamiento con multiples ofertas de venta que
fueron mayoritariamente rechazadas por el sistema (89% de las ofertas
insertadas en el periodo de andlisis). De las ofertas rechazadas el 99,4% lo
fueron por incumplir el pardmetro técnico de potencia minima?5, mientras que
hubo un 0,6% que fueron rechazadas por: contener como condicion que la
validez de la oferta fuera hasta pasada la negociacion del producto (el 0,5% de
las ofertas rechazadas a este agente) o por haberse insertado antes de la
apertura a negociacion del producto D+1 (el 0,1% restante?5).

Adicionalmente, cabe mencionar que en el mes de diciembre de 2022%, el
agente desarroll6 una operativa de insercion de mdultiples ofertas de venta
repetidas o duplicadas (con el mismo precio y volumen para una misma hora del
producto D+1) de las que tan solo un namero reducido fueron validadas por el
sistema (habitualmente una sola oferta de las presentadas para cada hora del
producto D+1 a la que se habia ofertado; véanse el Gréafico 1 del Informe SMD
y, @ modo de ejemplo, el Cuadro 1 del Informe SMD).

La operativa de insercidon de multiples ofertas de venta para el producto D+1
habria tenido como objetivo acaparar la cola de procesamiento para garantizar
que, al menos, parte de sus ofertas de venta obtuvieran una posicion ventajosa
respecto a las de otros agentes en el momento de la validacion a la apertura del
producto D+1 y, de esta forma, se incorporasen al libro de 6rdenes del MIC entre
las primeras (teniendo en cuenta que en ese momento la prelacion de ejecucion
era por orden de validacion e incorporacion al libro de 6rdenes). Por ello, cuando
el agente insertaba sus ofertas en el sistema, incumpliendo el parametro de
potencia minima o con condicion de validez posterior al cierre del periodo de
negociacion del producto, era consciente de que no iban a ser validadas por el
sistema, tratandose, por tanto de ofertas de venta no genuinas o sin

para el producto D+1 porque fue con el grueso de dichas ofertas con las que el agente realizé la
conducta objeto de andlisis.

25 De acuerdo con la regla 40.3.1.1.1 “Criterios generales” de las reglas del mercado vigentes
hasta el 3 de marzo de 2023, se define la potencia minima como “la mayor entre la potencia
minima en el Sistema de Informacion del Operador del Mercado, y la potencia minima limitada
de manera unitaria por los operadores del sistema por criterios de seguridad”. Este parametro
técnico es conocido por cada agente, y puede verificarse en cada momento a partir de la
informacion que cada agente dispone con relacién a su participacion en el mercado. Por tanto,
es uno de los pardmetros que se debe tener en cuenta a la hora de ofertar para garantizar que
las ofertas no sean rechazadas por el sistema de validacion.

26 Tan solo 15 ofertas insertadas en las sesiones de negociacion del 1 y del 2 de octubre de 2022.

27 Esta estrategia de duplicidad en las ofertas de AXPO se observa de manera puntual en los
meses de octubre y noviembre.
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intencionalidad de ejecucién, cuya Unica finalidad seria acaparar la cola de
procesamiento de ofertas, tratando de impedir que las ofertas de otros agentes
se situaran antes que las suyas o se intercalaran entre las suyas.

En el Grafico 1 del informe de la SMD se observa tanto el elevado volumen de
ofertas duplicadas —el 91,5%%— (aquellas que para la misma hora del producto
D+1 tienen las mismas caracteristicas de precio y volumen), como de ofertas
rechazadas por incumplir los requisitos establecidos en las reglas del mercado —
el 89% del total de ofertas remitidas por este agente—.

Continta sefialando el referido informe que “desde el 10 de octubre de 2022 se
rechaza todo el mensaje, sin procesar las ofertas en él contenidas, si el envio de
dicho mensaje incumple el tiempo minimo establecido entre envios o0 si se
introduce para un producto que no esté abierto a negociacién, desde esa fecha,
para observar el bombardeo de ofertas al sistema que realiz6 el agente, deben
analizarse los mensajes remitidos”. En el Gréfico 2 de dicho Informe SMD se
reflejan los mensajes insertados por AXPO “diferenciando entre los mensajes
rechazados por el sistema previamente a su validacion por ser erréneos, al
incumplir los requisitos establecidos en la Instruccion 1/2022, y los que fueron
aceptados para validacion por parte del sistema (mensajes validos, cuyas ofertas
son procesadas y fruto de dicho proceso rechazadas o validadas e incorporadas
al libro de ordenes del MIC). De los mensajes insertados por AXPO, el 96,5%
fueron rechazados por el sistema previamente a su validacion”.

Un ejemplo de la conducta de AXPO comentada anteriormente respecto a las
ofertas es la observada para la hora 16 del producto D+1 el dia 7 de diciembre
de 2022, tal y como se recoge en el Informe SMD de la CNMC, (Cuadro 1 del
Informe SMD) “Entre las 15:10:10 y las 15:10:56, AXPO introdujo en el LTS un
total de 281 ofertas con el mismo volumen ([CONFIDENCIAL] MWh) y el mismo
precio ([CONFIDENCIAL] €/MWh). De estas ofertas solo fue validada por el
sistema una de ellas (insertada a las 15:10:10; destacada en el cuadro en azul).
El resto de las ofertas (280 ofertas) fueron rechazadas por el sistema por haber
incumplido el parametro de potencia minima”.

“Para esa hora (hora 16) y en ese dia (7 de diciembre de 2022) se insertaron un
total de 363 ofertas al producto D+1, de las que el 77,4% correspondieron a
ofertas de AXPO. Junto a AXPO, insertaron ofertas al LTS otros 25 agentes (82
ofertas en total, de las que fueron validadas 36 —el 43,9% de las ofertas
insertadas por otros agentes, frente al 0,4% de las ofertas insertadas por EGLE
[codigo de mercado de AXPO] que fueron validadas-). El 7 de diciembre de 2022

28 El 97,2% de las ofertas duplicadas insertadas por AXPO fueron rechazadas.
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EGLE insert6 al LTS un total de 799 ofertas, de las que tan solo se le validaron
15 ofertas (el 1,9% del total), logrando que 11 de dichas ofertas fueran las
primeras en ser validadas por el sistema, de todas las ofertas presentadas por
los agentes ese dia y para ese producto y, por tanto, las primeras en incorporarse
al libro de 6rdenes del MIC”.

Es evidente que el comportamiento de AXPO no puede calificarse como un
comportamiento habitual y, por ello, no puede calificarse de legitmo. En el mismo
sentido el informe SMD sefiala (folio 2110 del expediente) que “a lo largo del
periodo objeto de analisis —entre el 30 de septiembre y el 30 de diciembre de
2022— EGLE [cbdigo de mercado de AXPQ] introdujo un total de 20.480 ofertas
de venta para el producto D+1, que representaron el 11,2% del total de ofertas
presentadas por todos los agentes que estaban participando en el MIC en el
periodo objeto de analisis y para el mismo producto (183.060 ofertas; junto a
EGLE insertaron ofertas de venta al MIC para el producto D+1 otros 54 agentes2®
). De las ofertas de venta insertadas por AXPO para el D+1, el sistema solo valido
2.246 (el 11% de las ofertas insertadas por el agente) que fueron las que se
incorporaron al libro de ordenes del MIC; el resto de las ofertas fueron
rechazadas principalmente por incumplir el parametro de potencia minima
(99,4%; véase Cuadro 2 del Informe SMD)3°. El agente, por tanto, inserté un
elevado volumen de ofertas no genuinas —que fueron rechazadas por el sistema—
(el 89% del total de ofertas de EGLE en el periodo de investigacion), cuya Unica
intencionalidad habria sido acaparar la cola de procesamiento de ofertas para
conseguir posicionar sus ofertas las primeras en ese proceso de validacion vy,
por tanto, obtener una posicion decisiva sobre la oferta (venta) del producto D+1.

Se reproduce, finalmente, por su elocuencia aqui igualmente el referido Cuadro
2 del informe SMD:

29 El andlisis de ofertas se centra solo en las ofertas de venta presentadas por los agentes al MIC
para el producto D+1 (no se tienen en cuenta las ofertas de compra). Por tanto, si un agente en
el periodo de analisis (del 30 de septiembre al 30 de diciembre de 2022) solo esta presentando
al MIC ofertas de venta para el producto D (con entrega en el mismo dia de negociacién) no
aparecera en el recuento de agentes que estaban operando para el producto D+1.

30 Esta actuacion refuta la alegacion recogida por AXPO en el parrafo 5.b de la pagina 2. Tanto
la insercion de mensajes incumpliendo el tiempo limite de 8 segundos entre mensajes (principal
causa de rechazo de los mensajes de AXPO, como se vera mas adelante) como el
incumplimiento de cualquiera de las limitaciones establecidas en las reglas del mercado respecto
a la validacion de ofertas — véase la nota a pie de pagina 10 en la que se hace referencia a la
Regla 15.1 —, como el incumplimiento del pardmetro de potencia minima de la unidad de oferta
(principal causa de rechazo de las ofertas de AXPO), son estrategias de insercién de 6rdenes no
genuinas para el acaparamiento de la cola de procesamiento del sistema de negociacion.
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Cuadro 2. Ofertas insertadas al LTS por AXPO, diferenciando entre ofertas
validadas y ofertas rechazadas — con el motivo del rechazo —. 30 de
septiembre a 30 de diciembre de 2022

TOTAL OFERTADAS 20.480 % / total
OFERTAS VALIDADAS 2.246 11,0%
OFERTAS RECHAZADAS 18.234 89,0%

% s/rechazadas
Insertadas antes de la apertura del contrato 15 0,1%
Incumplimiento pardmetro potencia minima 18.129 99,4%
Vahdgz de la oferta posterior al cierre de la 90 0,5%
negociacion del contrato

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de OMIE

Si se analizan las ofertadas insertadas al LTS por AXPO para cada uno de los
meses objeto de esta investigacion se observa esta operativa en los tres meses
considerados en la investigacion (de octubre a diciembre de 2022). En este
sentido, cabe sefalar que es relevante analizar, ademas de lo ocurrido con el
rechazo de ofertas a AXPO por el sistema durante el proceso de validacion, qué
ocurrié con las ofertas que fueron validadas por el sistema a este agente. Asi,
del total de ofertas validadas a AXPO en el entorno de las 15:10, el 55,2% fueron
canceladas por el propio agente antes de llegar a ser ejecutadas —de las cuales
el 59% se correspondian a ofertas validadas en los meses de octubre y
noviembre— (véase Cuadro 3 del Informe SMD). De este modo, AXPO redujo
todavia mas el niumero de ofertas de venta del producto D+1 sobre las que habria
tenido intencionalidad real de ejecucion: pasando de 2.246 ofertas inicialmente
validadas a 1.007 ofertas validas tras descartar aquellas canceladas por el propio
agente, que representan tan solo el 4,9% del total de ofertas de venta para el
producto D+1 insertadas por AXPO en el periodo comprendido entre octubre y
diciembre de 2022; esto es, el 95,1% de las ofertas de venta insertadas por
AXPO objeto de esta investigacion fueron rechazadas por el sistema o anuladas
por el propio agente posteriormente a su validacion.

Adicionalmente, como se ha indicado al inicio de este fundamento, a partir del
10 de octubre de 2022 se rechazaban los mensajes de ofertas que incumplian el
periodo minimo entre envios (8 segundos) o se enviaban cuando el producto
todavia no estaba abierto a negociacion. Ello no supuso un cambio sustancial en
la operativa de AXPO. Asi, AXPO introdujo un total de 185.898 mensajess!

31 A diferencia del andlisis de las ofertas, en el andlisis de mensajes el nimero de agentes que
estaban operando en el MIC considera el computo total de agentes (no solo los que ofertaban al
producto D+1). Esto es debido a que los mensajes pueden contener ofertas tanto para el producto
D como para el producto D+1, y que, de acuerdo con las reglas del mercado, se rechaza desde
el 10 octubre de 2022, el mensaje entero sin evaluar sus ofertas en caso de que incumpla alguna
de las limitaciones establecidas en la Instruccion 1/2022. Por ello, no puede diferenciarse en el
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(52,5% del total de mensajes insertados en el LTS — junto a AXPO, otros 76
agentes estaban ofertando en el MIC). De los mensajes insertados por AXPO, el
96,5% fueron rechazados por el sistema; el 98,2% por no haber respetado el
tiempo minimo de envio entre mensajes (8 segundos) y el 1,8% por haberlos
enviado antes del periodo de apertura a negociacion del producto D+1 (véase
Cuadro 4 del Informe SMD). Por tanto, solo el 3,5% de esos mensajes fueron
analizados por el sistema, validandose o rechazandose las ofertas en ellos
contenidas. En este sentido, de las ofertas de venta de AXPO evaluadas por el
sistema a partir del 10 de octubre (20.294%?), incluidas en ese 3,5% de mensajes
de AXPO que si entraron en proceso de validacion, el 89,8% fueron rechazadas,
validandose solo el 10,2% de las mismas.

La rapidez de insercion de las ofertas al sistema LTS, junto al elevado niamero
de estas era, por tanto, el elemento esencial de la operativa desarrollada por
AXPO, al objeto de evitar que otros agentes pudieran posicionar sus ofertas
antes que las suyas o intercaladas entre las suyas. De ahi que se bombardeara
al sistema con un aplicativo o robot (trading algoritmico), que es capaz de emitir
un gran volumen de érdenes en un espacio temporal muy corto, para tratar de
controlar la cola de procesamiento de datos y conseguir posicionar sus ofertas
de venta las primeras en ese proceso de validacién en la ventana critica de
competencia (las 15:10:00). De acuerdo con la informacién de OMIE, AXPO
realiz6 estos envios masivos a través del aplicativo "SPDT.kJeTEV7H.v1"33 entre
el 26 de octubre y el 19 de diciembre de 2022 (ambos dias inclusive), aunque
también estaba habilitado y utilizaba el aplicativo “M.TRAD.OMIE.EXE”. En el
Gréfico 4 del informe SMD se reflejan los mensajes de AXPO que fueron
rechazados para validacion por el sistema (erroneos) diferenciando entre cada
uno de los dos aplicativos mencionados. El 99,9% de los mensajes rechazados
por el sistema fueron insertados al LTS por AXPO a través del aplicativo
“‘SPDT.kJeTEV7H.v1”, mientras que el 0,1% restante de los mensajes
rechazados se emitieron a través del aplicativo “M.TRAD.OMIE.EXE”. Por ello,
con fecha 19 de diciembre de 2022 (con efecto al dia siguiente), se inhabilité a

analisis de los mensajes entre producto D y producto D+1, siendo por tanto mayor el nimero
total de agentes en el andlisis de los mensajes que en el andlisis de las ofertas.

32 Se desconoce el niimero total de ofertas que inserté a partir del 10 de octubre, puesto que, al
rechazarse, a partir de esa fecha, todo mensaje que no cumplia los criterios establecidos en las
reglas del mercado, no se contabilizaban las ofertas presentadas.

83 Lo que refuta la alegacion recogida por AXPO en el parrafo 44 del apartado 11.3.(a), en la
pagina 14 del informe de alegaciones de AXPO, puesto que aunque en el grafico no se aprecie,
en los meses de octubre y noviembre también se invalidaron mensajes y, por tanto, las ofertas
en ellos contenidas por incumplir del tiempo minimo de envio.
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AXPO el uso del aplicativo “SPDT.kJeTEv7H.v1”, por incumplimiento reiterado
de las limitaciones establecidas a través de la Instruccion 1/2022 de OMIE, de
acuerdo con las reglas del mercado.

La estrategia de bombardeo de ofertas al LTS permitio a AXPO que el 9,8% de
las ofertas de venta que le fueron validadas a partir de las 15:10:00 para el
producto D+1 se posicionaran las primeras en el libro de ofertas del MIC,
obteniendo asi una posicion ventajosa frente a otros agentes. En este sentido,
en el Grafico 5 del informe SMD se representa el nUumero de contratos para el
producto D+1 en los que AXPO consiguio insertar sus ofertas de venta las
primeras en el libro de 6rdenes del MIC.

De todo lo anterior, se concluye que la estrategia de envio masivo de ofertas a
la cola de procesamiento del MIC por parte de AXPO, tenia como objetivo
asegurarse una posicion decisiva sobre la oferta del producto D+1 para la
exportacion de electricidad (venta) a través de la interconexion con Francia,
afectando al buen funcionamiento del sistema, que se vio inundado por una
peticidn de validacion de ofertas no genuinas o falsas (sefial falsa sobre la oferta
real al mercado de dicho agente) y dio como resultado una ralentizacion del
procedimiento de validacion, asi como de la capacidad de negociacion de otros
agentes. Adicionalmente, cabe sefialar que la ralentizacion del procedimiento de
validacion de ofertas tiene un impacto directo sobre el tiempo en el que van
apareciendo las ofertas en la pantalla de negociacion, ya que es una vez
validadas cuando las ofertas se incorporar al libro del MIC. De este modo, la
ralentizacion de ese procedimiento en la negocion del mercado habria tenido
como consecuencia un retraso en el descubrimiento de precios en el mercado y,
por tanto, sobre la informacién de la que disponen los agentes para la toma de
sus decisiones de negociacion, habiéndose dafiado la integridad del mercado
con un comportamiento abusivo.

Este comportamiento, por tanto, no puede considerarse justificado ni valido
desde el punto de vista de la regulacion de los mercados.

Por ultimo, del analisis de las transacciones de venta sobre el producto D+1, con
periodo de entrega comprendido entre el 1 de octubre y el 31 de diciembre de
2022, ejecutadas por AXPO en las sesiones de negociacion del MIC objeto de
investigacion, sumandose solo las transacciones realizadas en los dos primeros
minutos de apertura de la negociacién en la interconexion (22:00 horas) y solo
en las horas en las que la interconexion estaba totalmente ocupada en sentido
exportacion en el PDBF (resultado del mercado diario), se concluye que AXPO
obtuvo un beneficio sobre el precio medio del mercado diario derivado de las
transacciones ejecutadas por la venta del producto D+1, a través de la
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interconexién, de 367.470,66 € (véase el Informe SMD, folio 2123 del
expediente).

Por tanto, se concluye que el comportamiento de AXPO no solo fue tipico y
antijuridico, sino que también incluyd un evidente beneficio que habréa de tenerse
en cuenta en relacion con la graduacion de la sancion.

QUINTO. Culpabilidad de AXPO en la comision de la infraccion.
a) Consideraciones generales

Una vez acreditada la existencia de una infraccion creada vy tipificada por la Ley,
el ejercicio efectivo de la potestad sancionadora precisa de un sujeto al que se
impute su comision. Es decir, la realizacion de un hecho antijuridico debidamente
tipificado ha de ser atribuida a un sujeto culpable.

La necesidad de que exista una conducta dolosa o culposa por parte del
administrado para que proceda la imposicién de una sancion administrativa es
reconocida por la Jurisprudencia (STS de 6 de noviembre de 1990 y 9 de julio de
1998) y se desprende igualmente del articulo 28.1 de la Ley 40/2015, de 1 de
octubre, de Régimen Juridico del Sector Publico (en adelante «Ley 40/2015»)
gue sefala: «Solo podran ser sancionadas por hechos constitutivos de infraccién
administrativa las personas fisicas y juridicas, asi como, cuando una Ley les
reconozca capacidad de obrar, los grupos de afectados, las uniones y entidades
sin personalidad juridica y los patrimonios independientes o autdbnomos, que
resulten responsables de los mismos a titulo de dolo o culpa».

En todo caso, el elemento subjetivo que la culpabilidad supone se refiere a la
accion en que la infraccién consiste y no a la vulneracion de la norma, tal y como
ha declarado reiteradamente la jurisprudencia. Asi, la sentencia del Tribunal
Supremo de 30 de enero de 1991 (Sala de lo Contencioso-Administrativo,
Seccion 72), en su Fundamento de Derecho 4, indica:

“Por ultimo, en cuanto a la alegada ausencia de intencionalidad de incumplir las
disposiciones legales, referidas en la resolucion sancionadora, y a la necesidad
del dolo o culpa como elemento de la infraccion administrativa, debe sefialarse
gue, sin negar este elemento, no puede afirmarse que el dolo o la culpa deban
entenderse como acto de voluntad directamente referido a la vulneracion de la
norma que define el tipo de falta, sino que con lo que debe relacionarse dicha
voluntad, como elemento del dolo o culpa, es con la conducta y el resultado de
ella que dicha norma contempla como supuesto del tipo de falta. No es que se
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quiera vulnerar la norma, sino que se quiera realizar el acto que la norma
prohibe”.

b) Examen de las circunstancias concurrentes en el presente caso

En sus alegaciones al acuerdo de incoacion, AXPO sefiala que su objetivo
siempre ha sido cumplir con las indicaciones de OMIE, especialmente tras la
inhabilitacion de su aplicativo, y en esas circunstancias, su prioridad era su
rehabilitacion y no tanto proceder a la apertura de un contencioso con OMIE
sobre la incorrecta aplicacion de la Instruccion. Y ello bajo el supuesto que AXPO
siempre entendié que sus actuaciones se enjuiciaban bajo el paraguas de la
Instruccion y que su mayor penalidad era la inhabilitacion. De haber entendido
AXPO que OMIE emitiria dias después un informe que podria dar lugar a la
apertura de un expediente sancionador por manipulacién del mercado, habria
adoptado una postura muy diferente.

El articulo 28.1 de la Ley 40/2015, de 1 de octubre arriba citado debe ser
necesariamente interpretado a la luz de la doctrina jurisprudencial, segun la cual
«la accion u omision calificada de infraccion administrativa ha de ser, en todo
caso, imputable a su autor, por dolo o imprudencia, negligencia o ignorancia
inexcusable» (entre otras, Sentencias del Tribunal Supremo de 22 de abril de
1991 y 5 de mayo de 1992). El elemento subjetivo que la culpabilidad supone se
refiere a la accion en que la infraccion consiste y no a la vulneracion de la norma,
tal y como ha declarado reiteradamente la Jurisprudencia (Fundamento de
Derecho 4 de la Sentencia del Tribunal Supremo de 30 enero 1991 arriba citado).
Por lo que acaba de sefalarse, no pueden admitirse las alegaciones de AXPO
respecto a la inexistencia de culpa en su conducta.

Ha quedado acreditado que la operativa de AXPO en el periodo referido en el
Hecho Probado de la presente Resolucion no ha respetado ni las reglas del
mercado ni las indicaciones e instrucciones de OMIE en aplicacién de estas, ha
comportado un acaparamiento de las ofertas, subsumible en el concepto de
manipulacion de mercado, al haber proporcionado sefiales falsas o engafiosas
sobre la oferta (intencién real de venta del agente al mercado), que en tal medida
representa un comportamiento claramente culpable.

En el periodo analizado comprendido entre octubre y diciembre de 2022 OMIE
advirtio en reiteradas ocasiones a AXPO sobre la vulneracion de alguna de las
limitaciones establecidas en la instruccion 1/2022 (véase el archivo “05 - Emails_
AXPOQO” cargado en el expediente, que contiene el intercambio de correos entre
OMIE y AXPO a este respecto, folio 2090 del expediente).
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En los correos remitidos a AXPO, OMIE le advierte que el comportamiento
observado esta considerado como abusivo en el MIC y le emplaza a que tome
las medidas necesarias para evitar que siga produciéndose dicha actuacion.
Véase a este respecto, a modo de ejemplo, el correo remitido a AXPO por OMIE
el 13 de diciembre de 2022 (incluidas las imagenes que se enviaron) en el que
se informa al agente de lo siguiente: *

“[...] habéis enviado 10.000 mensajes NewOrder, la mayoria como

puedes ver en la grafica han sido rechazados por no respetar el tiempo

minimo entre mensajes.

Este comportamiento se considera un abuso conforme a Ila

INSTRUCCION 1/2022, os emplazamos a que toméis las medidas

necesarias para evitar que siga produciéndose dicha situacion.

NUMERO
AGENTE|TIPMENS II\\I/ILéI\I\/IIEK?EZE DE

OFERTAS
EGLE NewOrder {20000 240000

[CONFIDENCIAL]

Por ello, el agente era consciente de la situacion de incumplimiento de la
Instruccién 1/2022 de OMIE en la que estaba incurriendo con su operativa, toda
vez que el mismo en respuesta a OMIE le manifiesta que tomara las medidas
necesarias (realizando ajustes para que su operativa con aplicativo cumpla la
instruccion 1/2022 de OMIE). Asi en su respuesta al mencionado correo de 13
de diciembre de 2022 AXPO manifiesta lo siguiente: “lo estamos revisando
internamente y ya hemos puesto las medidas necesarias para que no vuelva a
presentarse una situacion similar. Disculpad los inconvenientes que este
comportamiento pudiera causar’.

Posteriormente, OMIE también le informa de que procedera a la inhabilitacion
para AXPO del aplicativo SPDT.kJeTEV7H.v1 si persiste en la actuacion de
abuso de mercado que se le habia venido advirtiendo. Asi a través de correo
electrénico de 16 de diciembre de 2022 OMIE informa a AXPO de que “Tras el
aviso relativo al envio masivo de ofertas®* con su robot con APPID
SPDT.kJeTEvV7H.v1 al Mercado Intradiario Continuo realizado el 14/12, y tras

34 OMIE les advierte del envio de mas de 10.000 mensajes NewOrder, resultando la mayoria de
ellos rechazados por no respetar el tiempo minimo entre mensajes.
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haberse constatado la reiteracién del comportamiento, en _caso de volver a
detectarse dicha situacion OMIE procedera a la deshabilitacion de dicho robot
para el agente EGLE [cédigo de mercado de AXPO], en el entorno de
produccion’[el subrayado es de OMIE]. Asi, el 20 de diciembre de 2022 OMIE
comunicé a AXPO que “[...] tras haberse constatado el 19/12 la reiteracion del
comportamiento por el que se les advirti6 los dias anteriores, OMIE va a proceder
a la deshabilitacién dicho robot para el agente EGLE [cddigo de mercado de
AXPOQO], en el entorno de produccién, a partir de las 14:00 del dia 20/12/2022.
Esta deshabilitacion se hace en base al documento TERMINOS Y
CONDICIONES DE LA HABILITACION DE ACCESO AL MERCADO
INTRADIARIO CONTINUO A TRAVES DE UNA INTERFAZ PUBLICA DE
MENSAJES (véase el parrafo 3° de la pagina 2) firmado digitalmente por ustedes
el 07/10/2022. El contenido de este documento se anexa en formato PDF”.

Por ultimo, cabe mencionar que incluso con anterioridad al periodo objeto de
analisis AXPO ya habia recibido, al menos, un correo de OMIE por el que se le
informaba de que estaba incurriendo en un comportamiento considerado abusivo
en el MIC. En este sentido, a través de correo de 31 de agosto de 2022 OMIE
comunico a AXPO lo siguiente:

‘Les informamos que se ha detectado el siguiente comportamiento
considerado abusivo en el Mercado Continuo:

Envio masivo y reiterado de ofertas al MC, con diferentes certificados, a
contratos que en el momento del envio estaban en un estado que no
permitia la negociacion provocando que las ofertas enviadas a dichos
contratos fueran rechazadas sistematicamente (ver informe adjunto).

En base a la instruccidon 1-22, solicitamos adecuen sus procesos para que
dicho comportamiento cese a la mayor brevedad posible. En caso de no
corregirse, se aplicaran las siguientes medidas para evitar dicho
comportamiento:
e impedir el acceso a certificados digitales del agente responsables
de la situacion.
e impedir el acceso al agente responsable de la situacion”.

Por tanto, AXPO era plenamente consciente de si la insercion de sus mensajes
y ofertas se estaba realizando o no en cumplimiento de los pardmetros
establecidos en las reglas del mercado, incluida la Instruccién 1/2022 de OMIE.
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La actuacion desarrollada por AXPO no se trataba, por tanto, de una operativa
legitima ni ajustada a las practicas de mercado aceptadas en el mercado
mayorista, como viene a sefalar AXPO en sus alegaciones. Ademas, el hecho
de que algun otro agente pudiera haber actuado indebidamente con un
comportamiento similar, tratando de posicionar sus ofertas para casar las
primeras en el MIC, como AXPO alega en su descargo para justificar su
conducta, resulta igualmente reprobable y serd objeto de un procedimiento
sancionador distinto. En todo caso, no legitima la actuacion de AXPO que, como
se ha comentado, infringia la normativa. Es mas, solo pone de manifiesto que
era conocedor de que la operativa realizada por otros operadores estaba
infringiendo las reglas de mercado y procedié a reproducirlas en su beneficio.

Ha de concluirse, por tanto, que ha quedado acreditado que la actuacion de
AXPO fue dolosa.

SEXTO. Valoracion de las alegaciones de AXPO a la propuesta de
resolucion.

En sus alegaciones a la propuesta de resolucion AXPO ha expuesto,
esencialmente, lo siguiente:

- El hecho de que la competencia entre agentes, para poder casar en el
mercado intradiario continuo (capturando el diferencial de precios entre el
mercado francés y el ibérico), fuera en términos de tiempo de presentacion
de las ofertas, implica que el precio, como reconoce la propuesta de
resolucién, no se viera afectado como consecuencia de la conducta imputada
a AXPO.

- Las ofertas presentadas por AXPO para los meses de octubre y noviembre
de 2022 respetaron la Instruccion 1/2022 de OMIE, salvo en un nimero muy
limitado de ocasiones.

- En cuanto al mes de diciembre de 2022, considera AXPO que no todo
incumplimiento de la obligacion de respetar el tiempo minimo entre ofertas
previsto en la Instruccion 1/2022 puede considerarse manipulacion de
mercado.

- En cualquier caso, entiende AXPO que la ralentizacion de los sistemas de
OMIE es un concepto impreciso; que no se trata, ademas, de un efecto
perjudicial previsto en la normativa, y que no ha quedado evidencia empirica
de dicho efecto en el marco de las actuaciones del procedimiento
sancionador.
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- No concurren los elementos del tipo infractor, ya que no se habrian enviado
sefales falsas o engafiosas, ni se habria alterado la oferta, la demanda o el
precio.

- AXPO siempre ha actuado bajo la creencia de que su operativa de mercado
era correcta, sin que pudiese anticipar que podria ser considerada como
manipulacion.

- La sancién propuesta seria desproporcionada, porque la infraccion seria
puntual (y limitada, en realidad, a ciertos dias de diciembre de 2022).

Se valoran seguidamente estas alegaciones de AXPO.
SEXTO.1.- Sobre las caracteristicas de la manipulacion imputada.

Al principio de sus alegaciones a la propuesta de resolucion, AXPO pone de
relevancia el hecho de que la conducta imputada no tendria efectos sobre el
precio, tal y como reconoce la propuesta de resolucion. Al hilo de esta cuestion,
destaca que la competencia entre agentes -en relacion con las ofertas sobre las
gue versa la infraccion- se producia en términos de tiempo de presentacion de
las ofertas.

A este respecto, esta Sala considera que ha de tenerse en cuenta, para empezar,
que, si bien la precedencia temporal de las ofertas puede ser un motivo de
competencia entre agentes, ello no le legitima a AXPO para manipular el sistema
de procesado de las ofertas (provocando una cola informatica de procesamiento
con ofertas falsas), al objeto de impedir o dificultar el acceso al mercado de parte
de las ofertas de los competidores.

Este tipo de actuacion, que se basa en un dispositivo (sistema robotizado) que
permite controlar o adquirir cierto control -al crear una cola de procesado- sobre
el sistema de procesado de ofertas con que esta dotado el mercado, atenta
contra la competencia legitima entre agentes, como principio esencial en el que
se sostiene el mercado.

Que el efecto de esta actuacion no se traduzca en un aumento del precio del
mercado ni hace que la conducta sea inocua ni excluye la concurrencia de
manipulacion.

La lesion a los competidores (y, por afiadidura, la lesion a la confianza que los
diferentes agentes deben tener en el buen funcionamiento del mercado) es clara,
desde el momento en que se impide que las ofertas de otros puedan procesarse
en el sistema.

SEXTO.2.- Sobre los hechos producidos.
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Con relacién a los hechos producidos, las alegaciones de AXPO a la propuesta
de resoluciébn ponen de relieve que, a su juicio, el incumplimiento de la
Instruccion 1/2022 de OMIE concurre solo de forma puntual en los meses de
octubre y noviembre de 2022 (que, segun AXPO, deberian estar excluidos de la
imputacion); sefiala, ademas, que el incumplimiento de dicha Instruccion que
concurre en el mes de diciembre no deberia ser considerado, de por si,
manipulacion.

Al respecto de esta alegacion de AXPO, debe aclararse que no se ha imputado
a AXPO un incumplimiento de la Instruccion 1/2022 de OMIE, sino la comision
de una conducta de manipulacion de mercado, prevista en el Reglamento (UE)
n° 1227/2011, al que se remite el tipo infractor del articulo 65.31 de la Ley
24/2013, de 26 de diciembre.

El envio de ofertas masivas para colapsar la cola de procesamiento del sistema
de ofertas, al objeto de que las ofertas propias sean procesadas en lugar de las
de los competidores, es, con claridad, y de por si (haciendo abstraccion de las
previsiones contenidas en instrucciones de mercado concretas), una
manipulacion del sistema de ofertas del mercado.

La Instruccién 1/2022 de OMIE se valora en esta resolucién para encuadrar la
conducta de AXPO, y, en particular, para ponderar su culpabilidad, pues resulta
que la manipulacion cometida se produce, ademas, incumpliendo las
instrucciones de OMIE y las advertencias de este operador.

En este sentido, hay que recordar que la Instruccion 1/2022 de OMIE se aprueba
en abril de 2022, estando disponible en su pagina web3®. Es cierto que el exceso
-respecto del tiempo minimo entre ofertas (que establece la mencionada
instruccion)- se concentra principalmente, en el caso de la conducta realizada
por AXPO, en el mes de diciembre de 2022, siendo mucho mas puntual de forma
previa a ese mes. Ahora bien, ello no quiere decir que la conducta imputada (que,
como se ha dicho, no es el incumplimiento del intervalo minimo entre ofertas,
sino la manipulacién del mercado mediante el envio de ofertas masivas para
colapsar la cola de procesamiento) no se desarrolle en los meses previos a
diciembre de 2022 (esto es, en octubre y noviembre de 2022).

Tal y como se recoge en el cuadro 3 del informe que figura en los folios 2094 a
2126 del expediente, en los meses de octubre y noviembre de 2022 también
concurre un envio ingente de ofertas falsas; lo que sucede es que la invalidez de
esas ofertas no se deriva tanto (como sucede en el mes diciembre) de su rechazo
por el sistema (por incumplimiento del intervalo de tiempo) como de su

35 Reglas OMIE | OMIE
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cancelacion por el propio agente, que, de este modo, en octubre de 2022,
cancela 170 de las 501 ofertas, y, de forma ya algo mas acuciada, en noviembre
de 2022, cancela 561 de las 916 ofertas:

octubre | noviembre | diciembre TOTAL

OFERTAS VALIDADAS 501 916 829 2.246
% validadas / total validadas 22,3% 40,8% 36,9%

Ofertas validadas canceladas por el agente 170 561 508 1.239

% canceladas / total validadas 13,7% 45,3% 41,0% 55,2%

OFERTAS RECHAZADAS 16 1 18.217 18.234
% rechazadas / total rechazadas 0,1% 0,01% 99,9%

TOTAL OFERTAS 517 917 19.046 20.480)|
% / total ofertas 0,1% 0,01% 99,9%

Fuente: elaboracién propia a partir de datos de OMIE

Al margen de las prescripciones sobre intervalo de tiempo que establece la
Instruccion 1/2022, hay que resaltar que dicha instruccién reflejaba con
rotundidad la necesidad de poner fin a los envios masivos:

“A fin de evitar estos potenciales efectos perniciosos, es fundamental que los
agentes cumplan con un uso racional y adecuado de las plataformas de OMIE,
velando por el buen funcionamiento de sus aplicaciones, manteniendo el nUmero
de accesos y de operaciones en una cuantia razonable y evitando la realizacion
de acciones masivas repetitivas que impacten innecesariamente en el
rendimiento de las plataformas.”

Por supuesto, la concreta actuacion realizada por AXPO es lo que sera objeto
de valoracién por parte de esta Comision, teniendo en cuenta la conducta
especifica realizada por esta empresa en relacion con el periodo de que se trata.

SEXTO.3.- Sobre los efectos de los hechos.

AXPO alega que la ralentizacion del sistema de OMIE ni estaria acreditada ni
seria un bien juridico previsto en la normativa a efectos de su proteccion.

Ahora bien, ya se ha dicho que el efecto principal de la conducta imputada
consiste en imposibilitar o dificultar a otros agentes a los efectos de poder
presentar sus ofertas; ese efecto perjudica, de forma directa, a los sujetos a los
gue se imposibilita presentar sus ofertas de venta, y, de forma indirecta, al
conjunto del sector, al lesionar la confianza de los agentes en el buen
funcionamiento del mercado.

De forma adicional, se considera, ademas, que se genera un perjuicio en el
funcionamiento del sistema de procesado de ofertas, ralentizando el sistema y
originando el retardo en el procesado de las operaciones.
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Este efecto estd ya anunciado en la Instruccion 1/2022 de OMIE, y es la causa
de la adopcion de dicha instruccién.

En el caso concreto de la conducta realizada por AXPO, es posible inferir este
efecto del volumen de 6rdenes enviadas por AXPO; en concreto, el 13 de
diciembre de 2022, tras varios avisos recibidos de OMIE (un aviso en noviembre
y varios avisos en los dias previos de diciembre), OMIE expone que el envio de
10.000 mensajes supone un abuso del sistema de procesado de ofertas, que
debe cesar (ver folio 2090 del expediente administrativo):

“Como hemos quedado te mando lo que hemos visto en nuestras pantallas,
habéis enviado 10.000 mensajes NewOrder, la mayoria como puedes ver en la
gréfica han sido rechazados por no respetar el tiempo minimo entre mensajes.

Este comportamiento se considera un abuso conforme a la_INSTRUCCION
1/2022, os emplazamos a que toméis las medidas necesarias para evitar que
siga produciéndose dicha situacion.”

Los folios 2081 a 2083 del expediente reflejan, en concreto, el detalle de la
cantidad del tiempo de procesamiento de que dispone el sistema que fue
consumido por el agente AXPO de forma atrtificial (por el envio de ofertas falsas),
cantidad que es muy elevada entre los dias 6 y 19 de diciembre de 2022.

SEXTO.4.- Sobre la tipicidad.

Alega AXPO que ni concurre engafio ni concurre alteracion de la oferta o el
precio.

Sin embargo, es claro el engafo. Debe tenerse en cuenta que el sistema de
procesado de ofertas est4, l6gicamente, automatizado, conforme a ciertas reglas
y estandares, definidos por OMIE, que, por medio de un sistema informético,
permiten a este operador el procesado de las ofertas.

La actuacion de AXPO suponer burlar (engafar) a ese sistema. AXPO manipula
el sistema de procesado de las ofertas con un aplicativo o robot, para (a través
de una cola informética de procesamiento formada con ofertas falsas) tener
control sobre el sistema de procesado, al objeto de que sus ofertas se examinen
con prioridad.

Se trata de una manipulacién clara.
SEXTO.5.- Sobre la culpabilidad.

AXPO afirma en sus alegaciones a la propuesta de resolucion que siempre ha
actuado bajo la creencia de que su operativa de mercado era correcta. Destaca,
ademas, que OMIE valido su aplicativo el 24 de octubre de 2022 (AXPO adjunta
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a sus alegaciones a la propuesta de resolucién, a este respecto, el correo
electrénico de OMIE).

No obstante, la conducta realizada por AXPO no ofrece duda sobre su caracter
malicioso como manipulacion. Es de destacar, ademas, que, en este caso,
aparte de concurrir el dolo propio de toda manipulacion, AXPO era consciente
de las advertencias que le hacia OMIE de que debia abstenerse de continuar
con su conducta, pese a las cuales el imputado persistié en la misma.

A este respecto, puede destacarse lo siguiente (conforme a lo que consta en el
folio 2090 del expediente administrativo):

e Como ya se ha dicho, el 13 de diciembre de 2022, tras varios avisos
recibidos de OMIE (un aviso en noviembre y varios avisos en los dias
previos de diciembre), OMIE expone que el envio de 10.000 mensajes de
oferta supone un abuso que debe cesar:

“Como hemos quedado te mando lo que hemos visto en nuestras
pantallas, habéis enviado 10.000 mensajes NewOrder, la mayoria como
puedes ver en la gréafica han sido rechazados por no respetar el tiempo
minimo entre mensajes.

Este comportamiento se considera un abuso conforme a la
INSTRUCCION 1/2022, os emplazamos a que toméis las medidas
necesarias para evitar que siga produciéndose dicha situacién.”

e EI 16 de diciembre de 2022, el mensaje se vuelve a remitir a AXPO ante
la realizacion de nuevos envios masivos:

“‘Ayer 15/12 entre las 15:09 y las 15:11 se ha detectado una situacion
donde han enviado mas de 1100 mensajes NewOrder. La gran mayoria
de estos fueron rechazadas con resultado de error.

Este comportamiento se considera un abuso conforme a la
INSTRUCCION 1/2022, le emplazamos a que tome las medidas
necesarias para evitar que siga produciéndose dicha situacién.”

e Finalmente, y tras repetirse de nuevo la conducta, OMIE avisa el 20 de
diciembre de 2022 de la inhabilitacién del aplicativo:

“Tras los avisos de los dias 13/12, 14/12 y 16/12 relativos al envio masivo
de ofertas/mensajes con su robot con APPID SPDT.kJeTEv7H.v1l al
Mercado Intradiario Continuo, y tras haberse constatado el 19/12 la
reiteraciéon del comportamiento por el que se les advirti6 los dias
anteriores, OMIE va a proceder a la deshabilitacién dicho robot para el
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agente EGLE, en el entorno de produccion, a partir de las 14:00 del dia
20/12/2022.”

Respecto a la validacion que inicialmente se hizo del aplicativo, ya aclara OMIE
en su informe de 30 de diciembre de 20222 (ver folio 4 del expediente
administrativo) que “el envio masivo no es una caracteristica del aplicativo en si,
sino del uso que se hace de este”.

SEXTO.6.- Sobre la proporcionalidad.

AXPO considera desproporcionada la sancidon propuesta porque, segun
entiende, la infraccién se limitaria a algunos dias del mes de diciembre de 2022.

Al respecto de esta alegacion, esta Sala valora que la conduta de AXPO es mas
intensa en el mes de diciembre de 2022, pero se produce también en los meses
de octubre y noviembre de 2022. Ello ha de ser objeto de valoracion.

Ahora bien, a juicio de esta Sala, a los efectos de su graduacion, la gravedad de
la conducta es clara, no tanto por su extension en el tiempo, sino por el dolo
concurrente, considerando, ademas, la relevancia del agente de que se trata. En
efecto, en los términos que acaban de exponerse en el apartado anterior de estos
fundamentos de derecho, AXPO, recibidas las diferentes advertencias de OMIE,
persistié en su conducta, hasta que su aplicativo hubo de ser inhabilitado.

SEPTIMO. Sancion aplicable a la infraccion cometida.

En relacidon con la cuantia de la sancion a imponer por la comision de una
infraccion grave, el articulo 67 de la Ley 24/2013 establece las siguientes reglas:

«1. Las infracciones establecidas en el capitulo | de este titulo seran sancionadas
del modo siguiente:

[..]

b) Por la comisién de infracciones graves se impondra al infractor multa por
importe no inferior a 600.001 euros ni superior a 6.000.000 euros.

[..]

2. En cualquier caso, la cuantia de la sancion no podré superar el 10 por ciento
del importe neto anual de la cifra de negocios del sujeto infractor, o el 10 por
ciento del importe neto anual de la cifra de negocios consolidada de la sociedad
matriz del grupo al que pertenezca dicha empresa, segun los casos.

3. Si, en razo6n de las circunstancias concurrentes, se apreciara una cualificada
disminucion de la culpabilidad del infractor o de la antijuridicidad del hecho, o si
atendida la situacién econdmica del infractor, en razon de su patrimonio, de sus
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ingresos, de sus cargas familiares y de las demas circunstancias personales que
resulten acreditadas, la sancion resultase manifiestamente desproporcionada, el
organo sancionador podra determinar la cuantia de la sancion aplicando la
escala correspondiente a la clase o clases de infracciones que precedan en
gravedad a aquella en que se integra la considerada en el caso de que se trate.»

Respecto de los criterios de graduacion que deben tomarse en consideracion, el
citado articulo dispone que:

«4. En todo caso, la cuantia de la sancion que se imponga, dentro de los limites
indicados, se graduara teniendo en cuenta los siguientes criterios:

a) El peligro resultante de la infraccion para la vida y salud de las personas, la
seguridad de las cosas y el medio ambiente.

b) La importancia del dafio o deterioro causado.
c) Los perjuicios producidos en la continuidad y regularidad del suministro.

d) El grado de patrticipacion en la accion u omision tipificada como infraccion y el
beneficio obtenido de la misma.

e) La intencionalidad en la comisién de la infraccion y la reiteracion en la misma.

f) La reincidencia por comision en el término de un afio de mas de una infraccion
de la misma entidad cuando asi haya sido declarado por resolucion firme en via
administrativa.

g) El impacto en la sostenibilidad econémica y financiera del sistema eléctrico.

h) Cualquier otra circunstancia que pueda incidir en el mayor o menor grado de
reprobabilidad de la infraccién.»

A la vista de la gravedad de las circunstancias resefiadas en los hechos
probados, ha de indicarse que no es de aplicacién lo previsto en el citado articulo
67.3 la Ley 24/2013, en cuanto permite determinar la cuantia de la sancion
aplicando la escala correspondiente a la clase de infraccion que preceda en
gravedad, debiendo imponerse, en consecuencia, una sancion en la escala
correspondiente a las infracciones graves.

En este mismo sentido, la calificacion de la actuaciéon como dolosa, el beneficio
del agente superior a los trescientos mil euros, el perjuicio ocasionado al
mercado que fue sefialado por otros operadores, y la propia gravedad de la
infraccion tipificada -manipulacién de mercado- justifican la imposicion de una
sancion en la escala de las infracciones graves.
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A ello no obsta el limite establecido en el articulo 67.2 de la Ley 24/2013, del 10
por ciento del importe neto anual de la cifra de negocios del sujeto infractor,
puesto que de conformidad con las cuentas depositadas del ejercicio 2022, dicha
cantidad asciende a 3.492.370.367 euros, en tanto que, incluso la cuantia
maxima de la escala de sanciones de 6M€ supone apenas el dos por mil de la
indicada cifra de negocios (2%o)

En consecuencia, a la vista del beneficio obtenido, el comportamiento doloso -
considerado como circunstancia agravante y que se trata de un operador
plenamente consolidado con un elevado volumen de negocios, la sancion se
puede elevar a la mitad del tercio inferior de la escala de las sanciones graves,
sin que ello vulnere el principio de proporcionalidad.

De este modo, de acuerdo con la propuesta de resolucién, se considera
procedente sancionar a AXPO con una multa de millon y medio de euros
(1.500.000 euros).

Vistos los anteriores antecedentes de hecho y fundamentos de derecho, la Sala
de Supervision Regulatoria de la CNMC

RESUELVE

PRIMERO. - Declarar que la sociedad AXPO IBERIA, S.L. es responsable de la
comision de una infraccion grave del articulo 65.31 de la Ley 24/2013, de 26 de
diciembre, del Sector Eléctrico, como consecuencia de su comportamiento
reflejado en los hechos probados de esta resolucion, relativos a una
manipulacion del mercado intradiario continuo.

SEGUNDQO. - Imponer a la sociedad AXPO IBERIA, S.L. una sancién consistente
en el pago de una multa de un millén y medio (1.500.000) de euros por la
comision de la citada infraccion grave.

Comuniquese esta resolucion a la Direccion de Energia y notifiquese al
interesado (AXPO IBERIA, S.L.).

La presente resolucion agota la via administrativa, no siendo susceptible de
recurso de reposicién. Puede ser recurrida, no obstante, ante la Sala de lo
Contencioso-Administrativo de la Audiencia Nacional en el plazo de dos meses,
de conformidad con lo establecido en la disposicidon adicional cuarta, 5, de la Ley
29/1998, de 13 de julio.
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Voto particular que formula el consejero Don Carlos Aguilar Paredes a la
resolucion SNC/DE/018/23

En el ejercicio de la facultad que me confiere el articulo 11.3 del Reglamento de
funcionamiento interno de la CNMC, y con el maximo respeto a la opinion de la
mayoria de la Sala de Supervisién Regulatoria de la CNMC, formulo el presente
voto particular.

Su objeto es manifestar su opinidon concurrente respecto a la infraccion tipificada
y sancionada, pero manifestar la discrepancia con los criterios seguidos para la
cuantificacion de la sancion econdmica impuesta, asi como la expresar de
necesidad de incluir en la resolucion sanciones accesorias y otras sanciones
contempladas en los articulos 68 y 69 de la Ley 24/2013, del Sector Eléctrico a
fin que la sancidén impuesta en su conjunto resulte proporcionada a la infraccion
cometida y disuasoria.

Hechos probados recogidos en el expediente

Los hechos probados recogidos en el expediente son los siguientes:

PRIMERO. Entre el 30 de septiembre y el 30 de diciembre de 202236, AXPO
desarroll6 una operativa consistente en bombardear la cola de
procesamiento con multiples ofertas de venta para el producto D+1.
Introdujo un total de 20.480 ofertas de venta para dicho producto, que
acapararon la segunda mayor cuota (el 11,2%) del total de ofertas de venta
presentadas por todos los agentes que estaban participando en el MIC en el
periodo objeto de analisis y para el mismo producto.

SEGUNDO. El 89% de las ofertas de venta insertadas en ese periodo por
AXPO fueron rechazadas durante el proceso de validacion, principalmente por
incumplir el parametro de potencia minima (99,4%; véase el Cuadro 2 del
Informe SMD). Por ello, cuando el agente insertaba sus ofertas en el sistema era
consciente de que solo un numero reducido de ellas tenian realmente opciones
de ser validadas por el sistema (que serian sus ofertas de venta genuinas o con
intencionalidad de ejecucién), mientras que el resto de las ofertas tendrian nula
probabilidad de ejecucion, ya que serian rechazadas por el sistema, de
acuerdo con las reglas del mercado.

TERCERO. Adicionalmente, del total de ofertas de venta validadas a AXPO
en el entorno de las 15:10, el 55,2% del total fueron canceladas por el propio

36 Para los productos con entrega entre el 1 de octubre y el 31 de diciembre de 2022.
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agente antes de llegar a ser ejecutadas. De este modo, AXPO redujo todavia
mas el nimero de ofertas de venta del producto D+1 sobre las que habria
tenido intencionalidad real de ejecucién: a tan solo el 4,9% del total de
ofertas de venta para el producto D+1 insertadas por este agente (véase
Cuadro 3 de la resolucion).

CUARTO. Si, ademas, se analizan los mensajes de ofertas remitidos por
AXPO al LTS, a partir del 10 de octubre y hasta el 30 de diciembre de 2022, se
observa que el 96,5% de los mismos fueron rechazados por el sistema (el
98,2% por no haber respetado el tiempo minimo de envio entre mensajes
de 8 segundos; véase Cuadro 4 del Informe SMD).

QUINTO. AXPO habria estado insertado ofertas no genuinas (sefial falsa
sobre su intencidn real de venta) cuya finalidad seria acaparar la cola de
procesamiento de ofertas, impidiendo que las 6rdenes de otros agentes se
situaran antes que las suyas o se intercalaran entre las suyas y que, de
este modo, AXPO pudiera obtener una posicién ventajosa sobre la oferta
de venta del producto D+1. La estrategia de bombardeo de ofertas al LTS
permiti6 a AXPO que el 9,8% de las ofertas de venta que le fueron validadas a
las 15:10:00 para el producto D+1 se posicionaran las primeras en el libro de
ordenes del MIC (véase Gréfico 5 del Informe de la SMD).

SEXTO. El acaparamiento de la cola de procesamiento de las ofertas por
parte de AXPO produjo incertidumbre sobre el resto de los agentes que
estaban remitiendo a la plataforma sus envios de ofertas para validacién. En
correos remitidos a OMIE llegan a poner de manifiesto que esa operativa esta
“alterando la competencia”.

Tipificacion de los hechos probados

Los hechos probados se tipifican como una infraccion grave atendiendo al
articulo 65.31 de la Ley 24/2013 que establece como infraccion grave, la
siguiente:

“Cualquier infraccion por manipulacion de mercado [...], uso de
informacion privilegiada o falta de difusion de informacién privilegiada,
conforme a lo establecido en el Reglamento (UE) n.° 1227/2011, de 25 de
octubre de 2011, sobre la integridad y la transparencia del mercado
mayorista de la energia o en la normativa de desarrollo del mismo.”

Analiza la resolucién la remisién de este comportamineto a los supuestos de
manipulacion del mercado.
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“‘Remite asi la tipificacion de los comportamientos relativos a la
manipulacion de mercado a lo establecido en el Reglamento (UE) n.°
1227/2011, de 25 de octubre de 2011, sobre integridad y la transparencia
del mercado mayorista de la energia (Reglamento REMIT).

El articulo 5 de este Reglamento establece la prohibicion de la
manipulacion de los mercados mayoristas de la energia.

Por su parte, el articulo 2.2 del Reglamento REMIT define la manipulacién
de mercado del modo siguiente:

‘a) la realizacion de cualquier transaccion o la emision de
cualquier orden para realizar operaciones con productos
energéticos al por mayor:

1) que proporcione o pueda proporcionar indicios falsos o
engafiosos en cuanto a la oferta, la demanda o el precio de los
productos energéticos al por mayor [...].”

En este sentido, el considerando (13) de REMIT establece que “La
manipulacion de los mercados mayoristas de la energia implica
actuaciones por parte de determinadas personas que pueden llevar los
precios de forma artificial hacia un nivel que no se justifica por las fuerzas
del mercado de la oferta y la demanda, [...]. Entre las distintas formas
gue puede adoptar la manipulacion de los mercados figuran: la
emision v la retirada de 6rdenes falsas; [..]”

Por su parte, el considerando (14) determina que “Entre los ejemplos de
manipulacion del mercado [...] se pueden citar, entre otros, |la conducta
de una o varias personas que actien de forma concertada con el objetivo
de asegurarse una posicion decisiva sobre la oferta o la demanda de
un producto energético al por mayor, que tiene, o podria tener, el efecto
de fijar, directa o indirectamente, los precios o de crear otras
condiciones comerciales no equitativas; [...]".
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Tipicidad, antijuridicidad y culpabilidad

Este Consejero coincide con el analisis de los hechos que la resolucion realiza
concluyendo que el comportamiento de AXPO no solo fue tipico, antijuridico y
culpable, sino que también incluyé un evidente beneficio.

Coincide del mismo modo en la apreciacion realiza en la resolucién al determinar
el dolo en la actuacion de AXPO, atribuyéndole una premeditacion en la
preparacion de las acciones:

“[...] el agente era consciente de la situacion de incumplimiento de la
Instruccion 1/2022 de OMIE en la que estaba incurriendo con su operativa,
toda vez que el mismo en respuesta a OMIE le manifiesta que tomaré las
medidas necesarias (realizando ajustes para gque su operativa con
aplicativo cumpla la instruccion 1/2022 de OMIE). Asi en su respuesta al
mencionado correo de 13 de diciembre de 2022 AXPO manifiesta lo
siguiente: “lo estamos revisando internamente y ya hemos puesto las
medidas necesarias para que no vuelva a presentarse una situacion
similar. Disculpad los inconvenientes que este comportamiento pudiera
causar”.

(8) Refiriendo estos criterios la resolucion argumenta la cuantia de la sancion

econdémica impuesta:

“En consecuencia, a la vista del beneficio obtenido, el comportamiento
doloso -considerado como circunstancia agravante y que se trata de
un operador plenamente consolidado con un elevado volumen de
negocios, la sancién propuesta se puede elevar a la mitad del tercio
inferior de la escala de las sanciones graves, sin que ello vulnere el
principio de proporcionalidad.

Se propone sancionar a AXPO con una multa de millén y medio de euros
(1.500.000 euros). “

Sobre los elementos considerados para imponer la sancién econémica

(9) En el caso analizado, la sancion impuesta no esta topada por el limite del 10%

del volumen de negocio del afio anterior establecido por la ley, como sucedié en
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la sancién impuesta ante comportamiento analogos®’. La sancién impuesta no
se ve limitada tampoco por limitacion que impone la sancién econémica maxima
posible para las infracciones graves, como sucede en el SNC/DE/019/23 de
manera obvia, al haber sido los beneficios estimados del infractor superiores al
importe maximo que puede imponerse®,

(10)Es necesario pues analizar en detalle cuales son los elementos considerados en
la resolucion para establecer la cuantia de la sancion y valorar su ponderacion a
la hora de imponer una sancién que se sea proporcionada a la infraccion
declarada.

(11)Resuelve la resolucién que AXPO llevo a término la alteracion del mercado, de
forma dolosa y premeditada. Igualmente queda acreditado que la alteracion y
sus posibles consecuencias fueron reiteradamente advertidas por el operador
del mercado. Sin embargo, a juicio de la resolucién, estos elementos no son
causa suficiente para establecer una cuantia de la sancion superior a la mitad
del tercio inferior de las posibles.

(12)En la presente resolucion no se incluyen entre los elementos explicitados para
imponer la cuantia de la sancion ni el mantenimiento del comportamiento
infractor, a pesar de las advertencias de OMIE, ni la propia gravedad de la
infraccion tipificada -manipulacion de mercado como se explicita en el caso del
sancionador analogo SNC/DE/019/23.

(13)Sin embargo, si que se considera como un agravante el comportamiento doloso
de AXPO, pese a lo cual se considera como proporcionada una sancién dentro
del tercio inferior de las sanciones posibles.

(14)Este consejero discrepa sobre la no inclusion de la premeditacion, la continuidad
y la consideracion de la naturaleza propia de la infraccion como elementos que
deberian establecer la cuantificacion de la multa acorde al articulo 67 de la LSE.
Discrepa igualmente de que resulte proporciona una sancion en el tercio inferior
de las posibles, toda vez que se ha considerado el dolo como un elemento
agravante.

(15)Es necesario resaltar que el beneficio obtenido por AXPO se calcula como el
margen sobre el precio medio de mercado que obtuvieron las transacciones
casadas mediante esta operativa fraudulenta. En otras palabras, el sistema
empleado por AXPO alterd sistematicamente la operativa normal del sistema

37 SNC/DE/017/23
38 SNC/DE/019/23
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desplazando las ofertas de otros agentes del mercado cuyas ofertas no fueron
casadas. Por ello, el dafio causado al conjunto de operadores también deberia
ser tenido en cuenta como elemento modulador de la sancion.

(16)Debe ser tenido igualmente en consideracion que la naturaleza y continuidad del
comportamiento de AXPO contribuy0 a alterar la operativa hasta el punto de que
el operador del sistema se vio obligado a alterarla para tartar de frenar los
comportamientos fraudulentos de alteracion del mercado como el descrito.

Conclusiones
Sobre la cuantia econdmica de la sancién

(17)Sancionar la alteracion continuada del mercado dentro del térmico medio del
arco sancionador previsto por la ley para las infracciones graves esgrimiendo la
proporcionalidad de la sancion sobre la base del beneficio obtenido por el
infractor supone en casos como el presente de alteracion del mercado un
incentivo para continuar con estas practicas de manipulacion del mercado.

(18)La sancién econdmica propuesta no es proporcional a la gravedad de la
infraccién si se considera en su globalidad la afectacion que tuvo sobre el
sistema. Adicionalmente la complejidad de la accion de manipulacion
emprendida y por tanto el bajo riesgo de ser detectado frente al beneficio
obtenido (y el potencial de la infraccion cometida) resultan en la necesidad de
acomodar la sancion econémica para recojan la totalidad de sus implicaciones
acorde al articulo 67 de la LSE.

(19)Por todo ello, a juicio de este consejero, analizados los hechos que concurren en
el comportamiento de AXPO y el razonamiento esgrimido en el sancionador
analogo SNC/DE/019/23, la sancién econémica que corresponderia sin riesgo
de poder ser considerado desproporciona deberia situarse en por encima de la
mitad del arco sancionador establecido para las infracciones graves

Sobre laimposicion de sanciones accesorias y otras medidas

(20)La manipulacion del mercado mediante la utilizacién de robots cuya actuacion
consiste en la introduccion deliberada de ofertas no legitimas con la intencién de
alterar en beneficio propio el funcionamiento del algoritmo de casacion refleja la
sofisticacidon de los comportamientos que los agentes desarrollaron para obtener
beneficios ignorando las reglas del mercado y las advertencias del gestor del
mercado.
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(21)La infraccion de las reglas del mercado no ha sido un elementos puntual ni
involuntario. AXPO trata de sostener en su descargo en las alegaciones que
estdbamos ante una practica generalizada para el mercado de venta del
producto D+1, sugiriendo una operativa similar de muchos otros agentes.

(22)La realidad es que amplisima casuistica de comportamiento que permite la
utilizacion de robots en la introduccion de ofertas en el mercado eléctrico
multiplican el tiempo y los recursos necesarios para identificar, constatar,
solventar y sancionar los perjuicios causados por los agentes que contravienen
voluntariamente las reglas del mercado utilizandolos fraudulentamente.

(23)Pese a ello, la tipificacién de este comportamiento como infraccién grave limita
a la sancion econémica maxima que pude serles impuesta a 6 millones de euros,
en un mercado que diariamente gestiona ofertas de agentes que pueden llegar
a ser ordenes de magnitud superiores a esta cantidad.

(24)La realidad es que los ingresos, incluso sélo los beneficios, derivados de
manipular el mercado pueden llegar a ser superiores a la multa maxima posible.
Si bien en el caso analizado los ingresos obtenidos por la alteracién provocada
en el mercado fueron inferiores a la sancion maxima, ligar la sancién econémica
principalmente al beneficio obtenido supone para AXPO en este caso, y en
general para las empresas que participan en este mercado, un perjuicio
econdémico negligible en comparacion con sus volimenes de negocio y los
beneficios potenciales.

(25)Debe afadirse el incentivo que supone para el infractor persistir en su actuacion
infractora pese a los avisos recibidos para tratar de obtener con ella ingresos
superiores a los 6 millones de euros, dado que la sancion impuesta sera inferior
en ese caso al ingreso obtenido. Las reglas de operacion del operador del
mercado en los casos en los que se detectan comportamientos anormales
establecen el lanzamiento de advertencias al agente para informarle de su
comportamiento anormal. No es hasta la reiteracion de este comportamiento que
se produce la inhabilitacion del robot que introduce las ofertas, que no del agente.
Esto supone, que comportamientos como el sancionado, pese a ser
presumiblemente infractores no son bloqueados de forma inmediata, y en dltima
instancia comportan la inhabilitacion del robot con el que se lanzan las ofertas,
pero en ningun caso supone la inhabilitacién del agente para operar.

(26) En consecuencia, entre la deteccion, advertencia, didlogo con el agente,
reiteracion y finalmente inhabilitacion del robot del agente, transcurren periodos
de tiempo largos, que posibilitan a los agentes infractores seguir operando de
forma fraudulenta y consiguientemente acumular ingresos y beneficios.
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(27)Contempla la Ley 24/2013, de 26 de diciembre, del Sector Eléctrico en sus
articulos 68 y 69 la posibilidad de imponer sanciones accesorias y otras medidas
ante la comision de infracciones graves como la que se declara cometida por
AXPO. En casos como el presente, resulta imprescindible la imposicion de estas
medidas por por varios motivos. En concreto:

¢ Restituir a los agentes que se vieron perjudicas por las
actuaciones fraudulentas de AXPO.

e Conseguir que las obligaciones econdémicas impuestas mediante
la sancion impidan que el agente sancionado obtenga tras el pago
de la multa maxima beneficios como consecuencia de su
comportamiento fraudulento.

e Actuar como elemento disuasorio para impedir la reiteracion de
los comportamientos sancionados.

(28)Deberia por ello la resolucion a juicio de este Consejero declarar la obligacion de
AXPO de identificar e indemnizar a los agentes que se vieron desplazados en el
procedimiento de casacion, en aplicacion del articulo 69.2 de la LSE.

(29)Deberia igualmente la resolucion dictada proponer la inhabilitacion de AXPO
para operar en el ambito del sector eléctrico en el que ha cometido la infraccion
cuando menos por un tiempo igual al que persistid en su comportamiento
infractor, en aplicacion del articulo 68.2 de la LSE.

A tal efecto emito mi voto particular.
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