SENTENCIA DE LA AUDIENCIA NACIONAL DE 9 DE OCTUBRE DE 2013

Sala de lo Contencioso-Administrativo, Seccion 62

Recurso ne°: 462/2011

Ponente: Dna. Ana Isabel Resa Gomez

Acto Impugnado:  Resolucion de la Comision Nacional del Mercado de Valores de 9 de
junio de 2011.

Fallo: Desestimatorio



Madrid, a nueve de octubre de dos mil trece.

Vistos los autos del recurso contencioso-administrativo num. 462/2011 que ante esta Sala de lo
Contencioso-Administrativo de la Audiencia Nacional ha promovido la Procuradora Dona
ALP. en nombre y representacion de ALFA CAPITAL PRIVADO, SICAV, S.A. contra Resolucion
de fecha 9 de junio de 2011 de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre revocacion
y cancelacion de inscripcion en la CNMV; y en el que la Administracion demandada ha estado
representada y defendida por el Sr. Abogado del Estado.

ANTECEDENTES DE HECHO

PRIMERO: La parte actora interpuso, en fecha 16 de septiembre de 2011, este recurso;
admitido a tramite y reclamado el expediente se le dio traslado para que formalizara la
demanda, lo que hizo en tiempo; y en ella realizd una exposicion factica y la alegacion de los
preceptos legales que estimo aplicables, concretando su peticion en el suplico de la misma, en
el que literalmente dijo:

"SUPLICO A LA SALA, que teniendo por presentado este escrito junto con los documentos que se
acompanaron en el escrito de alegaciones y que constan en el expediente, lo admita, teniendo por
formulada la demanda en el Recurso contencioso-administrativo interpuesto contra el acuerdo del
Consejo de la Comision Nacional del Mercado de Valores adoptado en su sesion de 9 de junio de
2011, y fecha de registro de salida de 15 de junio de 2011 que resolvid la revocacion y consiguiente
cancelacion de la inscripcion en el Registro administrativo de la CNMV de la entidad ALFA CAPITAL
PRIVADO, SICAV SA, y en virtud de la misma, anule la resolucion recurrida, declardndola contraria a
Derecho"

SEGUNDO: De la demanda se dio traslado al Sr. Abogado del Estado, quien en nombre de la
Administraciéon demandada contestd en un relato factico y una argumentacion juridica que
sirvié al mismo para concretar su oposicion al recurso en el suplico de la misma, en el cual
solicito:

"SUPLICO A LA SALA, que tenga por contestada la demanda, y previos los trdmites legales, dicte en
su dia Sentencia desestimando el presente recurso, y confirmando la resolucion impugnada por ser
conforme a derecho.”

TERCERO: Solicitado el recibimiento a prueba del recurso, la Sala dictd auto, de fecha 12 de
febrero de 2013 acordando el recibimiento a prueba habiéndose practicado la propuesta y
admitida con el resultado obrante en autos, tras lo cual siguié el tramite de Conclusiones;
finalmente, mediante providencia se sefald para votacion y fallo el dia 8 de octubre de 2013,
en que efectivamente se deliberd y voté.



CUARTO: En el presente recurso contencioso-administrativo no se han quebrantado las
formas legales exigidas por la Ley que regula la Jurisdiccion. Y ha sido Ponente la lima. Sra. D2
ANA ISABEL RESA GOMEZ, Magistrada de la Sala.

FUNDAMENTOS JURIDICOS

PRIMERO: Se impugna en el presente recurso contencioso-administrativo la resolucion
dictada por la Comision Nacional del Mercado de Valores el dia 9 de junio de 2011, cuya parte
dispositiva es del siguiente tenor literal:

"Revocar y cancelar la inscripcion en el Registro Administrativo de la CNMV de ALFA CAPITAL
PRIVADO SICAV SA (inscrita en el correspondiente Registro de la CNMV con el numero 435), al haber
incumplido el ndmero de accionistas minimo exigido en el articulo 6 del Reglamento de
Instituciones de Inversion Colectiva de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, aprobado por el Real
Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre, y haber transcurrido el plazo de un ario, previsto en los
articulos 13.1 de la citada Ley y 16.1 de su Reglamento, sin haber procedido a su reconstitucion
permanente”.

SEGUNDO: Son antecedentes facticos a tener en cuenta para la presente decision los
siguientes:

ALFA CAPITAL PRIVADQO, SICAV, SA se inscribid el 17 de marzo de 1999 con el nimero 435 en el
Registro de Sociedades de Inversion de la CNMV, encomendandose la gestion de sus activos a
la gestora LA CAIXA GESTION DE ACTIVOS SGIIC, SA.

- EI 10 de octubre de 2008 se inscribe en el Registro Administrativo la sustitucion de sociedad
gestora, encomendandose la gestion de sus activos a INVERSIS GESTION, SA, SGIIC.

- El Departamento de Autorizacion y Registros de Entidades recibié informe el Departamento
de Supervision de I.C. y ECR, relativo al incumplimiento del nimero minimo de accionistas
de ALFA CAPITAL PRIVADO, tal como se desprende del informe de supervisén de SICAV
correspondiente a noviembre de 2010.

En concreto, la evolucién del nimero de accionistas, segun los estados reservados, fue la
siguiente:

Fecha Ne de accionistas
Noviembre 2009 95
Diciembre 2009 104
Enero 2010 101
Febrero 2010 101
Marzo 2010 100



Abril 2010 99

Mayo2010 102
Junio 2010 99
Julio 2010 100
Agosto 2010 102
Sept. 2010 100
Octubre 2010 97
Noviembre 2010 97

Es decir, que durante cinco meses tuvo menos de 100 accionistas.

SEGUNDO: En la demanda se aducen los siguientes motivos de impugnacion:

- En primer lugar, inexistencia del supuesto de hecho senalado en el Acuerdo del Comité
Ejecutivo de 31 de marzo de 2011, al no haber contado la recurrente con menos de 100
accionistas en un periodo superior a un ano. Sostiene la actora que dentro del periodo de un
ano considerado por el Acuerdo del Comité Ejecutivo (noviembre de 2009 a noviembre de
2010), y con independencia del célculo de las cotitularidades a que se refiere la propia
demandante, no ha habido un incumplimiento continuado del ndmero minimo de
accionistas.

- En segundo lugar, alega arbitrariedad y error en el modo de interpretar la norma. Cambio de
criterio en su aplicacion y vulneracion del principio de publicidad de las normas y de la
seguridad juridica. Invoca los principios de publicidad de las normas, seguridad juridica e
interdiccion de la arbitrariedad (articulo 9.3 de la Constitucion).

- En tercer lugar se aduce la inexistencia del supuesto de hecho sefnalado en el Acuerdo del
Comité Ejecutivo por cotitularidad de accionistas de la entidad actora. Asi se dice que en
situaciones de cotitularidad de las acciones no puede dudarse de que se es accionista y
teniendo en cuenta que el registro contable de los valores representados mediante
anotaciones en cuenta debe recoger las cotitularidades tal y como estable el articulo 14 del
Real Decreto de Anotaciones en cuenta, dichos datos deben ser comunicados para la
identificacion de los accionistas a la sociedad emisora (en este caso, la comunicacion se
realizaria a INVERSIS GESTION, S.A, S.G.LI.C, como sociedad gestora de ALFA), por lo que, a
juicio de la actora, las cotitulares del registro servirian para identificar los accionistas de la
actora. Entiende la recurrente, en definitiva, que los cotitulares de acciones deben ser
considerados cada uno de ellos, accionistas para el computo del nimero de accionistas
minimo de las sociedades de inversion.

- En cuarto lugar, la no exigencia del requisito del numero de accionistas en otras
jurisdicciones de la Unién Europea y en la Directiva sobre Instituciones de Inversion Colectiva.

El Abogado del Estado formula una alegacion previa: la inadmisibilidad del recurso
contencioso-administrativo por pérdida sobrevenida del objeto. Y, en cuanto al fondo, alega
que el nimero de accionistas minimo no se ha respetado al no haberse llevado a cabo la
reconstitucion permanente por parte de la actora.



Sefala el representante de la Administracion que para poder gozar de los beneficios fiscales no
debe el numero de accionistas descender de 100, y si ocurre asi, habra que proceder a la
reconstitucion permanente; por lo que al no haber sido asi resulta procedente la revocacion de
la autorizacion concedida; de ahi que solicite la desestimacion del recurso.

CUARTO: Comencemos por rechazar la inadmisibilidad alegada por la Abogacia del Estado en
su contestacion a la demanda.

No existe, contrariamente a lo que se alega, pérdida sobrevenida del objeto del presente
recurso contencioso-administrativo, ya que el mismo persigue la anulaciéon de la resolucion de
9 de junio de 2011 del Consejo de la Comision Nacional del Mercado de Valores que revoco la
condicion de SICAV a ALFA y canceld su inscripcion en el correspondiente registro
administrativo. Por lo tanto, no podemos compartir la tesis propuesta por el Abogado del
Estado pues no tiene lugar la pérdida sobrevenida del objeto de recurso como consecuencia
de la nueva autorizacion para actuar como SICAV concedida por la CNMV, ya que no puede
obviarse que ha existido un periodo de mas de siete meses, desde la retirada de autorizacion,
(el 9 de mayo de 2011), hasta la obtenciéon de la nueva, (el 16 de diciembre de 2011), en los
que efectivamente la hoy actora perdié dicha condicién y, por ello, entre otras cosas, dejé de
disfrutar del régimen fiscal que como tal sociedad de inversion le correspondia (capitulo V del
titulo VIl de la Ley del Impuesto sobre Sociedades, texto refundido aprobado por Real Decreto
Legislativo 4/2004, de 5 de marzo), basicamente, un tipo de tributacion inferior al de las
sociedades de régimen general del Impuesto de Sociedades.

QUINTO: Y, ya en cuanto al fondo del recurso, el resto de las cuestiones de fondo planteadas
por la actora en su demanda han sido ya objeto de consideracion por esta misma Sala y
Seccion bien recientemente, en nuestra SAN de 31 de mayo de 2012 (sentencia dictada en el
recurso n°® 465/2011), a cuyos fundamentos habremos de atenernos a continuacion tanto por
razones de coherencia y seguridad juridica como en virtud del principio de igualdad en la
aplicacion de la ley.

La normativa de aplicacion al caso resulta ser la siguiente:

El articulo 6.3 del Reglamento de Inversiones de Inversion Colectiva aprobado por Real Decreto
1309/2005 de 4 de noviembre, establece que el niumero de accionistas de una sociedad de
inversion no serd inferior a 100.

- El articulo 16.1 del referido Reglamento que desarrolla el parrafo segundo del articulo 13.1.a)
de la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva establece que, cuando por circunstancias del
mercado o por el obligado cumplimiento de la ley o de las prescripciones del Texto Refundido
de la Ley de Sociedades Andnimas "el ndmero de accionistas de una sociedad de inversion,
descendieran de los minimos establecidos en el Reglamento de Inversiones de Inversion Colectiva,
dichas sociedades gozardn del plazo de un ano durante el cual podrdn continuar operando como
tales.



Dentro de dicho plazo deberdn bien llevar a efecto la reconstitucion permanente del nimero de
accionistas, bien decidir su disolucidn, o bien, renunciar a la autorizacion concedida y solicitar la
exclusion del registro administrativo correspondiente, con las consiguientes modificaciones
estatutarias y de su actividad. Transcurrido el plazo de un ario, se cancelard la inscripcion en los
registros administrativos, si dicha inscripcion subsistiera, salvo que se hubiera producido en dicho
plazo la reconstitucion del nimero de accionistas".

El texto pone claramente de manifiesto cuando se empieza a contar el afio: cuando el nimero
de accionistas descienda de los minimos establecidos, es decir, en este caso, en el mes de
noviembre de 2009, con 95 accionistas.

En segundo lugar, como recuerda la Administracion, no se ha producido ningun cambio de
criterio interpretativo de la CNMV, pues como resulta del expediente administrativo, siempre
ha venido entendiendo que no basta con que al mes siguiente recompusiera en cien el
ndmero de accionistas, sino que debe mantener tal numero reconstituido durante un ano al
menos. Asi se recogia en la comunicacion que INVERCO realizd (que no la CNMV) a sus
asociados.

En consecuencia, se constata en noviembre de 2009 el incumplimiento, empieza el computo
del plazo de un ano para que tenga lugar la reconstitucion permanente.

La Sala comparte la interpretacion que ha hecho del precepto reproducido mas arriba la
Administracion: una vez constatado el incumplimiento, la sociedad dispone de un ano, hasta
noviembre de 2010, para reconstituir el numero minimo de accionistas de manera
permanente, de modo que se mantenga la discutida ‘reconstitucion”. En el supuesto
enjuiciado, no solo no tuvo el nimero minimo de accionistas durante muchos meses, sino que
cumplido el afo no los tenfa, y con este fundamento no puede entenderse que, como alega la
recurrente, la interpretacion de la norma de aplicacion que hace la CNMV sea excesivamente
rigida: la ley establece una obligacién, y cuando se incumpla no anuda la consecuencia
automatica de pérdida de la condicion de SICAV, sino que permite la oportunidad de
reconstituir el nimero minimo de socios, condicionando la permanencia en la condicién de
SICAV al caracter de permanente de dicha reconstitucion. Ahora bien: la introduccion en el
precepto de aplicacion del adjetivo ‘permanente” obliga a no dar por valida cualquier
reconstitucion que se lleve a cabo dentro del plazo de un afo, desde luego no una
reconstitucion efimera, y si una reconstitucion que revele permanencia.

Finalmente, continuando con el examen del primer grupo de motivos de impugnacion, se
alega por la actora la infraccion del art. 106 de la ley 30/1992, debe confirmarse la no
aplicabilidad a este supuesto concreto del precepto traido a colacion por la recurrente que
alega la CNMV, por no tratarse en este caso de un procedimiento de revision de actos
administrativos.

En efecto, el art. 106 forma parte del Titulo VII "De la revisién de actos en via administrativa"
Capitulo | "Revision de oficio "art. 106 "Limites de la revision"y en este caso no esta llevando a
cabo la CNMV una declaracion de nulidad de un acto administrativo, sino que esta aplicando la
Ley 35/2003 y la concreta prevision que establece que debera cancelar la inscripcion de una



SICAV en el supuesto de incumplimiento de la obligacion de contar con un nimero minimo
de socios en las circunstancias debatidas.

En cualquier caso, la CNMV esta obligada por la Ley 35/2003 a actuar frente a una comprobada
situacion. Si una SICAV no tiene un numero minimo de 100 socios y no recompone
permanentemente durante un ano dicho nimero, tiene que actuar cancelando su inscripcion.
El ejercicio de esta obligacién no se aprecia sea contrario a la equidad o a la buena fe, al
derecho de los particulares o a las leyes. La Administracion finalizado el afo, esperd otros
cuatro meses para iniciar el expediente de revocacion, lo que por un lado constituye un plazo
razonable, y por otro, se encuentra condicionado por el hecho de que la CNMV recibe la
informacion un mes después de cada periodo a tomar en cuenta, y debe contrastar dicha
informacion y valorarla.

Cuando efectivamente se han cumplido las condiciones impuestas por la ley, la CNMV ha
inscrito nuevamente a la SICAV en el Registro administrativo correspondiente, con el pleno
restablecimiento de las ventajas fiscales o de otro orden que dicha inscripcion conlleva.

SEXTO: Insiste la actora en sus alegaciones relativas a que [" todos los cotitulares deben
reputarse accionistas”J.

La Ley de Sociedades de Capital (Texto Refundido aprobado por RDL 1/2010, de 2 de julio)
establece:

- art. 90 "Participaciones sociales y acciones. Las participaciones sociales en la sociedad de
responsabilidad limitada y las acciones en la sociedad anénima son partes alicuotas, indivisibles y
acumulables del capital social."

-art. 126 " Copropiedad de participaciones sociales o de acciones. En caso de copropiedad sobre
una o varias participaciones o acciones, los copropietarios habrdn de designar una sola persona
para el ejercicio de los derechos de socio, y responderdn solidariamente frente a la sociedad de
cuantas obligaciones se deriven de esta condicion. La misma regla se aplicard a los demds
supuestos de cotitularidad de derechos sobre participaciones o acciones.".

Es decir: las acciones son partes alicuotas indivisibles y los copropietarios de una accion
deberdn designar una sola persona para el ejercicio de los derechos de socio.

Y como recuerda la Administracion, en la Circular 3/2008 de 11 de septiembre de la CNMV
sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversiéon colectiva, que se aprobd a fin de adaptar el régimen contable de las
instituciones de inversion colectiva, tanto financieras como inmobiliarias al Plan General de
Contabilidad aprobado por el RD. 1514/2007, se sefala que los cotitulares de una cuenta se
consideran un Unico participe.

Se alega que las circunstancias del mercado permiten un descenso de los accionistas minimos
establecidos por aplicacion de lo dispuesto en el art. 13.1 de la Ley 35/2003. Aun dando por
valido que efectivamente las circunstancias del mercado justifiquen el descenso, es en el

7



propio precepto que las menciona que se exige la reconstitucion del nimero de accionistas.
Por otra parte, no consta que se hayan explicitado exactamente qué circunstancias son las que
han originado el descenso del nimero minimo de accionistas en los meses indicados.

En cuanto a las exigencias de otros paises, no puede constituirse en excusa absolutoria, pues
obviamente la CNMV esta obligada por la ley espanola que claramente determina un nimero
minimo de cien accionistas.

SEPTIMO: De lo anterior deriva la procedencia de desestimar el presente recurso con la
paralela confirmacion de la resolucion impugnada por su conformidad a Derecho.

No se aprecian circunstancias que determinen un especial pronunciamiento sobre costas,
segun el articulo 139.1 de la Ley 29/1998, de 13 de julio, reguladora de la Jurisdiccion
Contencioso-Administrativa.

FALLO

Que debemos DESESTIMAR Y DESESTIMAMOS el recurso contencioso-administrativo
interpuesto por la representacion procesal de ALFA CAPITAL PRIVADO SICAV SA, contra la
resolucion de la Comision Nacional del Mercado de Valores de 9 de junio de 2011, a que las
presentes actuaciones se contraen y, en consecuencia, confirmar la resolucién impugnada por
su conformidad a Derecho. Sin expresa imposicion de costas.

Asi por ésta nuestra sentencia, que se notificard haciendo constar que contra la misma cabe
recurso de casacion, siguiendo las indicaciones prescritas en el articulo 248 de la Ley Organica
6/1985, y testimonio de la cual sera remitido en su momento a la oficina de origen a los
efectos legales junto con el expediente, en su caso, lo pronunciamos, mandamos y firmamos.



