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Madrid, a veintiséis de enero de dos mil once.

Visto el recurso contencioso administrativo 605/2009 que ante la Sala de lo Contencioso
Administrativo de la Audiencia Nacional han promovido “F.P., S.A, SICAV"y Don JFS,y
en su nombre y representacion la Procuradora Sra. S.Q., frente a la Administracion del
Estado, dirigida y representada por el Sr. Abogado del Estado, sobre Resoluciéon del
Ministro de Economia y Hacienda, de fecha 7 de julio de 2009 relativa a expediente
sancionador en materia de Mercado de Valores siendo la cuantia del presente recurso de
90.000. Ha sido Ponente la Magistrado D@ Mercedes Pedraz Calvo.

ANTECEDENTES DE HECHO

PRIMERO.- Por el recurrente expresado se interpuso recurso contencioso administrativo,
contra la resolucion antes mencionada mediante escrito de 9 de octubre de 2009,
acordandose su admision por Providencia, con publicacion en el B.O.E. del anuncio
prevenido por la Ley y con reclamacion del expediente administrativo.

SEGUNDO.- En el momento procesal oportuno, la parte actora formalizd demanda,
mediante escrito en el cual, tras alegar los hechos y fundamentos de derecho que
estimo oportunos, terminé suplicando se estime el recurso y se anule las resoluciones
impugnadas asi como los que trae origen.

Subsidiariamente se rebaje la sancion impuesta a Don J.F.S. a 6.000 euros o en su defecto
"fije la Sala la cuantia que estime proporcionada a todas las circunstancias concurrentes, con
el limite mdximo de 50.000 euros por ser esta la cuantia de la sancién en su dia valorada
como proporcionada por el drgano técnico, seguin informé el Comité Consultivo de la CNMV
mediante acuerdo de 25 de febrero de 2009".

TERCERO.- EI Sr. Abogado del Estado contestd a la demanda mediante escrito, en el
cual, tras alegar los hechos y los fundamentos juridicos que estimo aplicables, termind
suplicando la inadmision o subsidiariamente la desestimacion del presente recurso.

CUARTO.- La Sala dicté auto acordando recibir a prueba el recurso, practicandose la
documental a instancias de la actora con el resultado obrante en autos.

Las partes, por su orden, presentaron sus respectivos escritos de conclusiones, para
ratificar lo solicitado en los de demanda y contestacion a la demanda



QUINTO.- Por providencia de esta Sala, se senald para votacion y fallo de este recurso el
dia 25 de enero de 2011, en el que se deliberd y votd, habiéndose observado en la
tramitacion las prescripciones legales.

FUNDAMENTOS JURIDICOS

PRIMERO.- Se interpone por “F.P, SA, SICAV" y Don JF.S, recurso contencioso
administrativo contra Resolucion del Ministro de Economia y Hacienda de fecha 7 de
julio de 2009 por la que se desestima el recurso potestativo de reposicion interpuesto
por los mismos contra Orden de 24 de abril de 2009 por la que se resolvid expediente
sancionador incoado a los hoy recurrentes por la Comision Nacional del Mercado de
Valores.

Se declara a los hoy actores responsables de una infraccion tipificada como muy grave
en la letra f) del articulo 80 de la Ley 35/2003 de 4 de noviembre de Instituciones de
Inversion Colectiva.

SEGUNDO.- Se declaran probados y se dan por expresamente reproducidos los hechos
declarados como tales por la resolucion de fecha 24 de abril de 2009, y que pueden
resumirse cComo sigue:

"F.P., SA., SICAV’, se constituyd en Madrid el 10 de octubre de 1970 bajo la
denominacion de “F.P., SA, SIM", transformandose en SICAV el 8 de julio de 2005,
figurando inscrita como tal en el correspondiente registro administrativo de la CNMV
desde el 28 de septiembre de 2005. Su capital maximo estatuario asciende a 9.618.000
euros y sus acciones estan admitidas a cotizacion en la Bolsa de Madrid.

El patrimonio de “F.P., S.A,, SICAV” ascendia a 31 de marzo de 2007 a 148,29 millones de
euros, repartidos entre 2.006 accionistas, de los cuales 13 accionistas concentraban el
33,98% del capital y, el resto, 1993 accionistas, se repartian el 66, 02% restante.

A 31 de marzo de 2008 el patrimonio de “F.P., S.A., SICAV" ascendia a 114,60 millones de
euros, repartidos entre 1.916 accionistas.

"F.P., S.AA, SICAV" es una SICAV autogestionada, por lo que carece de Sociedad Gestora,
siendo Bankinter la entidad depositario de sus valores y activos desde el 25 de agosto de
2006.

Como consecuencia de las actuaciones de supervision llevadas a cabo en la entidad con
fecha de referencia 31 de marzo de 2007, se pusieron de manifiesto una serie de hechos
que, por su especial gravedad, fueron informados al Comité Ejecutivo de la CNMV, de
acuerdo con lo previsto en la norma 52.3 del Procedimiento de Supervisién, mediante
Informe de fecha 26 de noviembre de 2007, de acuerdo con el cual se acordd remitir un



requerimiento a “F.P., S.A, SICAV" a fin de que, entre otras cosas, cesara en la conducta
irregular detectada en la visita de supervision y relacionada con la compra y venta de
autocartera, asi como recabar sus alegaciones sobre las conclusiones de la citada visita
de supervision.

Con fechas 17 de diciembre de 2007 y 28 de enero de 2008 “F.P., S.A,, SICAV" presenta
alegaciones y da contestacion al requerimiento efectuado.

La conducta irregular detectada estaba relacionada con la compra y venta de acciones
propias:

Venta de acciones propias

"F.P., SA., SICAV", con independencia de la operativa de compraventa de acciones
propias a la que obliga la normativa de instituciones de inversion colectiva (IIC), ha
venido realizando de forma recurrente ventas de autocartera a precios inferiores al valor
tedrico contable de la sociedad.

Este hecho provoca un perjuicio a la sociedad y a sus accionistas que segun la
estimacion realizada en la visita de supervision de la CNMV (estimacion realizada
eliminando las operaciones sobre acciones por numero inferior a 160, que suelen
corresponder a aplicaciones realizadas por “F.P., S.A,, SICAV”") asciende a 420.905 euros, en
el periodo comprendido entre el 28 de septiembre de 2005 (fecha en la que la sociedad
se inscribe como SICAV) y el 31 de marzo de 2007.

El perjuicio calculado por la Sociedad segun los datos que aporta en sus alegaciones
precitadas asciende a 464.319,26 euros.

El nimero total de acciones propias vendidas por “F.P., S.A., SICAV” asciende a 152.871
titulos en dicho periodo.

Los accionistas que realizaron las compras son los beneficiarios de esta operativa.

Compra de acciones propias

"F.P., S.A., SICAV" ha comprado de forma recurrente acciones propias, siempre por debajo
del valor tedrico, y en ocasiones a precios inferiores al 95% de éste, incumpliendo la
obligacion de intervenir en bolsa comprando sus acciones propias cuando el precio de
cotizacion de las mismas sea inferior en mas de un 5% a su valor tedrico, hasta conseguir
que la diferencia entre la cotizacion y el valor tedrico no exceda del 5%.

Esta actuacion ha supuesto un beneficio para la sociedad y sus accionistas, con perjuicio
para los accionistas vendedores, segun la estimacion (diferencia entre el 95% del valor
tedrico y el precio efectivo de compra) realizada en la visita de supervision de la CNMYV,
de 294.662 euros, en el periodo comprendido entre el 28 de septiembre de 2005 vy el 31
de marzo de 2007.



El beneficio calculado por la sociedad segun los datos que aporta en las alegaciones
precitadas asciende a 357.82148 euros.

El nimero total de acciones propias compradas por “F.P.,, S.A, SICAV” en dicho periodo
asciende a 237.486 titulos.

Las acciones de “F.P,, S.A,, SICAV" estan admitidas a cotizacion en la Bolsa de Madrid, y la
entidad se mantiene fuera del Mercado Alternativo Bursatil (en adelante, MAB) que
garantiza compras y ventas al valor tedrico.

TERCERO-. Los motivos de impugnacion alegados por la recurrente son los siguientes:

1°) Inexistencia de responsabilidad por ausencia del elemento subjetivo de culpa en la
comision de la infraccion. Interpretacion razonable de la norma supuestamente
infringida e incluso de conformidad con los criterios expresados por la propia CNMV.

2°) Nulidad del procedimiento por omisién de un tramite esencial.

39) Vulneracién de la prohibicion de actuar contra actos propios.

40) Ausencia de motivacidon o motivacion incongruente que se traduce en arbitrariedad.
5°) Incongruencia omisiva

6°) Infraccion del principio de proporcionalidad.

No se impugnan los elementos materiales descritos por la CNMV y recogidos en las
Ordenes Ministeriales impugnadas, en cuanto a cifras, datos, fechas etc de las
operaciones litigiosas.

CUARTO-. Las cuestiones debatidas en autos deben resolverse teniendo a la vista la Ley
35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva y el Real Decreto 1309/2005 de 4 de
noviembre por el que se aprueba el Reglamento de dicha ley y se adapta el régimen
tributario de las instituciones de inversién colectiva.

El articulo 80 de la ley regula las “Infracciones muy graves” en los siguientes términos:

“Constituyen infracciones muy graves de las personas fisicas y juridicas a las que se refiere el
articulo 69 de esta Ley los siguientes actos u omisiones:

f) La compraventa de las propias acciones en las sociedades de capital variable y la
emision y reembolso de participaciones con incumplimiento de los limites y condiciones
impuestos por esta Ley, sus disposiciones complementarias y los estatutos y reglamentos de
gestion de las instituciones.”

A su vez el citado articulo 69 regula los sujetos al régimen establecido por dicha ley que
son: “Las lIC previstas en el apartado 1 del articulo 2 de esta Ley. Las SGIIC esparolas previstas
en el titulo IV de esta Ley. Los depositarios de IIC. Y Quienes realicen operaciones propias de
cualquiera de los sujetos anteriores y, en general, las restantes personas fisicas y juridicas en
cuanto puedan verse afectadas por las normas de esta Ley y sus disposiciones reglamentarias,
en particular a los efectos de comprobar si infringen las reservas de actividad y denominacion
previstas en el articulo 14.”



En el articulo primero se define el concepto, forma y clases de las Instituciones de
Inversion Colectiva o IIC en los siguientes términos:

“1. Son Instituciones de Inversion Colectiva (IIC, en adelante) aquellas que tienen por objeto la
captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en bienes,
derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcidn de los resultados colectivos.

Aquellas actividades cuyo objeto sea distinto del descrito en el pdrrafo anterior no tendrdn el
cardcter de inversion colectiva. Asimismo aquellas entidades que no satistagan los requisitos
establecidos en esta Ley no podrdn constituirse como IIC.

2. Las IIC revestirdn la forma de sociedad de inversion o fondo de inversion.

3. Las IIC podrdn ser de cardcter financiero o no financiero, en los términos establecidos en el
titulo Il de esta Ley.”

En el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre, por el que se aprueba el Reglamento
de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversion colectiva, y se adapta
el régimen tributario de las instituciones de inversién colectiva.

En la materia que nos ocupa, la propia exposicion de motivos indica que “En cuanto a las
sociedades de inversion de cardcter financiero, la principal novedad es la desaparicion de la
exigencia de que sus acciones coticen en bolsa de valores, lo que pasa a ser una mera opcion
mds con la que cuenta la sociedad. Asi, se establecen otros métodos para garantizar la
liquidez: el régimen de los fondos de inversion y la posibilidad de negociacién en un mercado
o0 sistema organizado de negociacién de valores.”

El articulo 51 regula el “Calculo del valor liquidativo” remitiéndose expresamente al
articulo 48 e indicando, en el parrafo 2 que “Las acciones se venderdn y recomprardn por la
propia sociedad a través de al menos uno de los procedimientos previstos en los tres articulos
siguientes.” Y “Se habilita a la CNMV para establecer reglas especificas para el cdlculo del valor
liquidativo.”

Estos tres articulos siguientes regulan respectivamente:
Articulo 52. Admision a negociaciéon en bolsa.
Articulo 53. Adquisicion y venta de acciones fuera de la bolsa.

Articulo 54. Otros procedimientos de liquidez.

Del articulo 52 resulta que las SICAV podrén solicitar que sus acciones se incorporen a un
mercado o sistema organizado de negociacion de valores.

Estos mercados o sistemas deberan incluir las facilidades necesarias para que las SICAV
puedan cumplir con las obligaciones previstas en el articulo 32 de Ia ley.

La sociedad comprara o vendera sus propias acciones cumpliendo con lo establecido en
el articulo 52.3. Este precepto establece:

"3. La sociedad comprard o venderd sus propias acciones en operaciones de contado, sin
aplazamiento de liquidacion, en las bolsas de valores, bien en la contratacion normal, bien



mediante oferta publica de adquisicion o venta de sus acciones, siempre que el precio de
adaquisicion o venta de sus acciones sea, respectivamente, inferior o superior a su valor
liquidativo en los siguientes términos:

a. Cuando la diferencia entre el valor liquidativo y la cotizacion oficial sea superior al
cinco por ciento de aquel durante tres dias consecutivos, hasta consequir que la diferencia se
situe por debajo de ese porcentaje.

b. O hayan existido posiciones compradoras o vendedoras que no hayan sido atendidas
durante el nimero de dias que determine el Ministro de Economia y Hacienda.

Las operaciones de adquisicion y venta que realice la sociedad sobre sus propias acciones
deberdn realizarse a un precio que, sin que suponga desviaciones sensibles respecto de su
valor liquidativo, sea desconocido y resulte imposible de estimar de forma cierta.”

Se alega la falta de culpabilidad (o falta del elemento subjetivo de la culpabilidad):
entiende la actora que ha actuado conforme a una interpretacion razonable de la norma,
y sostiene igualmente el caracter “cuando menos confuso de la normativa aplicable”.

La conducta antijuridica debe ser realizada de forma dolosa, o bien ser consecuencia de
una negligencia grave en la actuacion del sujeto responsable de la misma. La
negligencia, a su vez, se debe valorar atendiendo a la relevancia de la actividad no
realizada.

La Administracion ha razonado con detalle la concurrencia de culpa, estableciendo con
claridad los elementos que ponen de manifiesto la negligencia: senala que no se
aprecian en el expedientado circunstancias acreditativas de dolo o danimo de ocultacion
pero, si de la existencia de una negligencia grave en el cumplimiento de sus
obligaciones.

En efecto a juicio de esta Sala, la redaccién del articulo 53 del Reglamento de
Instituciones de Inversion Colectiva parcialmente reproducido mas arriba, asi como las
previsiones de la Orden de 6 de julio de 1993, no dejan dudas sobre la prohibicion de la
venta de acciones propias por parte de una SICAV a precios inferiores al valor liquidativo
o tedrico, a fin de evitar una pérdida patrimonial a los accionistas de la misma.
Igualmente resulta la obligacion de comprar acciones propias cuando su cotizacion sea
inferior al 95% de su valor tedrico durante tres dias consecutivos hasta conseguir que la
diferencia sea menor al 5%. La finalidad es igualmente la proteccion del accionista
porque como senala el precepto citado de aplicacion “Las operaciones de adquisicion y
venta que realice la sociedad sobre sus propias acciones deberdn realizarse a un precio que,
sin que suponga desviaciones sensibles respecto de su valor liquidativo, sea desconocido y
resulte imposible de estimar de forma cierta.”.

En “F.P., S.A, SICAV" no existian procedimientos de control interno que son exigidos por
la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva para garantizar que las operaciones sobre
acciones propias se llevaran a cabo segun lo previsto por la ley: el articulo 11 pfo. 2 letra
a) exige a las sociedades de inversion colectiva “Contar con una organizacion
administrativa y contable, asi como con procedimientos de control interno adecuados que
garanticen, tanto aquellos como éstos, la gestion correcta y prudente de la IIC, incluyendo
procedimientos de gestion de riesgos, asi como mecanismos de control y de seguridad en el



dmbito informdtico y 6rganos y procedimientos para la prevencion del blanqueo de
capitales.”

En cualquier caso, no ofrece la recurrente una interpretacion razonable de la norma de
aplicacion en cuya virtud esta Sala pudiera concluir que carecia de criterio o de medios
para alcanzarlo, en relacion con la determinacion del valor liquidativo de sus acciones:
como igualmente razond la Administracion, la D.T. 12 de la Ley 35/2003 precisamente
determinaba que “Las normas reglamentarias dictadas al amparo de la Ley 46/1984, de 26
de diciembre, reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva, permanecerdn vigentes
en tanto no se opongan a esta Ley, hasta la entrada en vigor de las normas reglamentarias
que se dicten en virtud de las habilitaciones contenidas en la misma.” Y ni el Real Decreto
1393/1990 ni la Orden de 6 de julio de 1993 se oponian a la ley, teniendo un contenido
esta Ultima coincidente con las repetidamente citadas previsiones del art. 52.3 del
Reglamento de la Ley. Siendo asi que las acciones de la empresa actora estaban
admitidas a cotizacién en la Bolsa de Madrid, no cabe duda a juicio de esta Sala de la
obligacion de “F.P., S.A, SICAV” de intervenir para que la cotizacion de sus acciones se
mantuviese a un 5% de diferencia maxima de su valor liquidativo.

De la comisiéon de la infraccion son responsables tanto la persona juridica, “F.P., S.A,
SICAV" como el Presidente de la misma: la primera porque ha infringido las normas
relativas al régimen sobre compraventa de acciones propias, siendo la persona juridica la
titular de la obligacion incumplida. El sequndo porque ejerciendo cargos de
administracion o direccion de la misma es responsable de la infraccion. Asi se establece
por el art. 85 de la Ley 35/2003 que ha previsto la imposicion de sanciones a la entidad
infractora y “a quienes ejerciendo cargos de administracion o direccion en la misma sean
responsables de la infraccidn con arreglo al articulo 89",

La Administracion ha razonado, y nada se ha alegado en contra en este litigio que D.
JF.S. era el responsable de la “gestion efectiva y diaria de la entidad, por lo que a su dmbito
de competencias correspondia la correcta aplicacion del régimen de compra y venta de
acciones propias, siéndole exigible la implementacion de las medidas necesarias y suficientes
a fin de establecer un sistema de control que evitase la comision de los hechos constitutivos de
la infraccion”.

QUINTO-. Los siguientes motivos de recurso afectan todos a la sancion impuesta al
Presidente de la entidad y recurrente en autos, Don J.F.S.y se relacionan con el hecho de
que mientras la CNMV propuso que el importe de la multa fuera de 50.000 euros, las
Ordenes Ministeriales le impusieron 90.000 euros. A juicio de la actora esto supone la
nulidad del procedimiento por omision de un tramite esencial, la vulneracion de la
prohibicion de actuar contra actos propios, la falta de motivacion o motivaciéon
incongruente del acto administrativo que se traduce en arbitrariedad, a o que se suma la
alegacion de incongruencia omisiva y finalmente la infraccion del principio de
proporcionalidad.

En primer lugar se alega la nulidad del procedimiento por omision de un tramite esencial
porque se sometié a informe del comité consultivo una propuesta de resolucion por la
cual se propone una sancion de 50.000 euros al recurrente, siendo asi que el Consejo de



la CNMV eleva a la Ministra una propuesta en la que “se incrementa sustancialmente el
importe de la sanciéon que pasa a ser de 90.000 euros”. A juicio del recurrente “de forma
reprobable” se ha eludido al Comité Consultivo y el acto es nulo.

Todos los referidos motivos de recurso, como se ha indicado, encuentran el mismo
fundamento: el incremento del importe de la multa respecto del inicialmente propuesto.

Es preciso recordar que la Ley 35/2003 contempla como sancién a imponer en su art. 85
pfo. 2 letra a) una multa por importe no superior a 300.000 euros, lo que permite alcanzar
una primera y fundamental conclusién: tanto 50.000 euros como 90.000 euros son
importes que se encuentran dentro del grado minimo de la multa que podria haber
impuesto la Administracion al recurrente.

El hecho de que la CNMV inicialmente propusiera una multa de importe inferior a la que
impuso la Ministra, no es constitutivo de causa de nulidad de pleno derecho de la Orden
Ministerial ni se vulnera la prohibicién de actuar contra actos propios. No ha tenido lugar
una agravacion objetiva de la sancién en cuanto a que el importe se mantiene dentro de
la cuantia que equivaldria al grado minimo de la posible multa a imponer: la Ministra no
ha alterado la gravedad de la infraccion sancionada, que es calificada de muy grave tanto
por la CNMV como por la Orden Ministerial. La Ministra ha ejercitado con arreglo a
derecho una competencia que le es propia, estableciendo dentro de los limites
impuestos por la ley, la sancion que considera mas ajustada a las circunstancias
concurrentes en el supuesto de hecho constitutivo de la infraccion tipificada por la ley.

El Tribunal Supremo en la sentencia de 23 de septiembre de 1.998 recordd que:

“(dice)el art. 138. 2 de la Ley 30/1992 que "en la resolucion no se podrdn aceptar hechos
distintos de los determinados en el curso del procedimiento, con independencia de su
diferente valoracion juridica". Y el art. 20. 3 del Reglamento de 4 de agosto de 1993 establece
que, con la Unica excepcidn que cita -aqui prescindible- "en la resoluciéon no se podrdn
aceptar hechos distintos de los determinados en la fase de instruccion del procedimiento'
ahadiendo que "(ello) no obstante, cuando el 6rgano competente para resolver considere que
la infraccion reviste mayor gravedad que la determinada en la propuesta de resolucion, se
notificard al inculpado para que aporte cuantas alegaciones estime convenientes,
concediéndosele un plazo de quince dias". En el supuesto enjuiciado, el Consejo de Ministros
ha mantenido la calificacién que, en cuanto a la gravedad de la infraccién, habia hecho la
propuesta de resolucion, calificacion inalterada de grave, por lo que no era exigible abrir una
nueva fase de alegaciones del inculpado, exigencia que solo procede cuando el érgano
competente para resolver estima que la infraccion resulta de mayor gravedad, mas no
cuando considera que procede una sancién distinta de la recogida en la propuesta de
resolucion pero en todo caso prevista por la Ley, como una de las varias aplicables a una
misma clase de infraccién, en este caso, grave. Esta conclusion, ciertamente facilitada por el
tenor literal de preceptos vigentes después de la incoacion del expediente a que este proceso
se refiere, era también deducible de los arts. 136 y 137 de la L.P.A. La jurisprudencia que
interpreté aquellas normas construyd un cuerpo de doctrina tendente a evitar que la
actuacion de la Administracion pudiera dejar en situacion de indefension a quien estuviera
sometido a un expediente sancionador. Tal propdsito garantizador estd explicito, entre otras
muchas, en las sentencias de 3 de marzo de 1979 y 5 de mayo de 1987, en las que,
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respectivamente, se afirma que no cabe imponer sancion por hechos distintos de los
imputados, rechazdndose la indefension (fundamento de derecho cuarto, in fine, de la
sentencia citada en segundo lugar) cuando el hecho imputado no ha sufrido alteracion
alguna a lo largo de la tramitacidn del expediente administrativo. Asi ha ocurrido en nuestro
caso: no solamente el hecho, sino también la calificacion juridica como infraccion grave no
ha experimentado modificacion alguna. Por todo ello, procede desestimar la peticion
formulada con cardcter principal en el presente recurso.”

Estos razonamientos del Alto Tribunal son integramente de aplicacion al supuesto
enjuiciado, debiendo desestimarse los correspondientes motivos de impugnacion.

En cuanto a las alegaciones relacionadas con la incongruencia, la falta de motivacion y la
infraccion del principio de proporcionalidad, la lectura de la propuesta de resolucion y
de la Orden Ministerial por la que se impone la sancion de multa al recurrente, ponen de
manifiesto que no concurre ninguna de tales alegadas causas de anulacion de las
Ordenes Ministeriales impugnadas.

La CNMV para la graduaciéon de la multa tuvo en cuenta las previsiones del art. 88 de la
ley 35/2003:

“Articulo 88. Criterios para la determinacion de las sanciones.
Las sanciones aplicables en cada caso por la comisién de infracciones muy graves, graves o
leves se determinardn de acuerdo con los siguientes criterios:

a. La naturaleza y entidad de la infraccion.

b. La gravedad del peligro ocasionado o del perjuicio causado.

C. Las ganancias obtenidas, en su caso, como consecuencia de los actos u omisiones
constitutivos de la infraccion.

d. La importancia de la IIC correspondiente, medida en funcién del importe total del
patrimonio o del capital.

e. Las consecuencias desfavorables de los hechos para el sistema financiero o la
economia nacional.

f. La circunstancia de haber procedido a la subsanacion de la infraccion por propia
iniciativa.

g. En caso de incumplimiento de los requisitos exigidos en el titulo I, las dificultades

objetivas que puedan haber concurrido para alcanzar o mantener los niveles legalmente
exigidos.

h. La conducta anterior de la entidad en relacidn con las normas de ordenacion y
disciplina que le afecte, atendiendo a las sanciones firmes que le hubieran sido impuestas,
durante los dltimos cinco aros.

i La reiteracién en la comision de la infraccion.”.

La CNMV considerd6 como “agravantes” la naturaleza y entidad de la infraccion y la
gravedad del perjuicio causado, y como ‘atenuantes” el haber procedido a la
subsanacion de la infraccion y el hecho de no haber concurrido actuacion dolosa en la
comision de la infraccion. Concluye que debe imponerse la multa “dentro de su tercio
inferior”.
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La Orden Ministerial la mantiene “dentro de su tercio inferior” pero tiene en consideracion
otras circunstancias: se valora el hecho de haber modificado su conducta irregular
procediendo a promover que “F.P., S.A, SICAV” adoptara medidas necesarias para su no
mantenimiento o reiteracion, y la circunstancia de que no medié dolo en la comision de
la infraccion. Igualmente tiene en cuenta la falta de ganancias obtenidas, pero sefiala
que hay agravantes, la naturaleza y entidad de la infraccion, la gravedad del perjuicio
causado, y una atenuante, el no haber sido sancionado anteriormente por normas de
ordenacion y disciplina del mercado de valores. Y a esto se suman unas consideraciones
sobre la afectacion a uno de los bienes juridicos protegidos principales por las normas
de ordenacion y disciplina del mercado de valores, la proteccion del inversor: analiza las
consecuencias en el trato asimétrico entre los participes de la SICAV, unos beneficiados
por la operativa y otros perjudicados, siendo mucho mas elevado el nimero de estos,
que no han visto reparados sus perjuicios. Igualmente afade la Orden Ministerial la
trascendencia de la duracion de la infraccion “de forma sistemdtica e ininterrumpida
durante un largo periodo de al menos ano y medio”.

AUn asi, mantiene la multa en el tercio inferior, no apreciando la Sala la alegada
infraccion del principio de proporcionalidad, como no aprecia las pretendidas
incongruencias ni desde luego la denunciada arbitrariedad.

De cuanto queda expuesto resulta la desestimacion del recurso y la confirmacion del
acto administrativo impugnado.

SEXTO-. No se aprecian méritos que determinen un especial pronunciamiento sobre
costas, conforme a los criterios contenidos en el articulo 139.1 de la Ley Reguladora de la
Jurisdiccion Contenciosa Administrativa.

VISTOS los preceptos citados y demds de general y pertinente aplicacion, por el poder
gue nos otorga la Constitucion:

FALLAMOS

Que debemos DESESTIMAR Y DESESTIMAMOS el recurso contencioso administrativo
interpuesto por “F.P., S.A., SICAV” y Don J.F.S., contra la Resolucion dictada por el
Ministro de Economia y Hacienda el dia 7 de julio de 2009 descrita en el fundamento
juridico primero de esta sentencia, la cual confirmamos, por su conformidad a derecho,
asi como la Orden del mismo Ministerio de 24 de abril de 2009 de la que trae origen por
ser conformes a derecho. Sin efectuar condena al pago de las costas.

Asi por ésta nuestra sentencia, que se notificara haciendo constar que contra la misma

no cabe recurso de casacion, siguiendo las indicaciones prescritas en el articulo 248 de Ia
Ley Organica 6/1985, y testimonio de la cual serd remitido en su momento a la oficina de
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origen a los efectos legales junto con el expediente, en su caso, lo pronunciamos,
mandamos y firmamos.
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