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En la Villa de Madrid, a nueve de Diciembre de dos mil catorce.

Visto por la Sala de lo Contencioso-Administrativo del Tribunal Supremo, constituida en
su Seccion Tercera por los Magistrados indicados al margen, el recurso de casacion
numero 4076/2011 interpuesto por "ACTIVA, ASOCIACION PARA LA PROTECCION DE
PARTICIPES DE FONDOS DE INVERSION Y DE PENSIONES Y DE LOS ACCIONISTAS DE
SOCIEDADES DE INVERSION'", representada por el Procurador D. LJ.GB, contra la
sentencia dictada con fecha 17 de mayo de 2011 por la Secciéon Sexta de la Sala de lo
Contencioso-Administrativo de la Audiencia Nacional en el recurso nimero 115/2009,
sobre suspensién de reembolsos de participaciones; es parte recurrida la
ADMINISTRACION DEL ESTADO, representada por el Abogado del Estado, y "SANTANDER
REAL ESTATE, S.A. S.G.LLC", representada por el Procurador D. E.CF.

ANTECEDENTES DE HECHO

Primero.- "Activa, Asociacion para la Proteccion de Participes de Fondos de Inversion y
de Pensiones y de los Accionistas de Sociedades de Inversion" interpuso ante la Sala de
lo Contencioso-Administrativo de la Audiencia Nacional el recurso contencioso-
administrativo numero 115/2009 contra la "resolucion presunta” (de 4 de marzo de 2009)
de la Comisién Nacional del Mercado de Valores que autorizd a "Santander Real Estate,
SA. SGIILC" a suspender por un periodo de dos afos el reembolso de participaciones
del fondo que gestiona, "Santander Banif Inmobiliario, F.LI." inscrito en la misma con el
numero 3.

Segundo.- En su escrito de demanda, de 11 de mayo de 2010 recurrente alegd los
hechos y fundamentos de Derecho que considerd oportunos y suplico a la Sala que:

n

- Tenga por solicitado a los efectos oportunos la nulidad de la resolucién
dictada por el presidente de la CNMV con fecha 4 de marzo de 2009, por los
motivos expresados y debidamente fundamentados en el cuerpo del
presente escrito y que damos por reproducidos.

- Retrotraiga las actuaciones al momento de la solicitud de la
suspension de los reembolsos, es decir, al dia 16/12/2008.

- Declare que el derecho de los participes del Santander Banif
Inmobiliario al buen funcionamiento de los servicios publicos
encomendados a la CNMV para la proteccién de los inversores ha sido
vulnerado por el acto administrativo impugnado, resolucion de 4/3/2009.

- Declare que el presidente de la CNMYV, en la resolucion de 4/3/2009,
ejercitd la potestad administrativa que tiene conferida la CNMV para fines
distintos de los fijados por el ordenamiento juridico, incurriendo en
desviacion de poder.



- Reconozca el derecho de los participes del citado fondo a reclamar la
indemnizacién de los dafos causados por el acto administrativo
impugnado, resolucion de 4/3/2009, debiendo fijarse la cuantia de éstos en
el correspondiente procedimiento comun, condenando asimismo a pagar la
cuantia que se fije en dicho procedimiento”.

Por otrosi intereso el recibimiento a prueba.

Tercero.- El Abogado del Estado contestod a la demanda por escrito de 14 de junio de
2010, en el que alegd los hechos y fundamentacion juridica que estimo pertinentes y
suplico a la Sala que dictase sentencia "desestimando el presente recurso y confirmando
la resolucion impugnada por ser conforme a Derecho”.

Cuarto.- "Santander Real Estate, S.A, SGIIC" contesté a la demanda con fecha 7 de julio
de 2010 y suplico a la Sala que declare "la inadmisibilidad del recurso y/o, en todo caso,
desestimar el mismo; confirmando, por ajustada a Derecho, la resolucién recurrida; con
imposicion de costas a la actora”.

Quinto.- Practicada la prueba que fue declarada pertinente por auto de 14 de julio de
2010y evacuado el tramite de conclusiones por las representaciones de ambas partes, la
Sala de lo Contencioso-Administrativo, Seccion Sexta, de la Audiencia Nacional dictd
sentencia con fecha 17 de mayo de 2011, cuya parte dispositiva es como sigue:
FALLAMOS: Que debemos admitir y desestimar como desestimamos el recurso
contencioso-administrativo interpuesto por 'Activa, Asociacion para la Proteccion de
Participes de Fondos de Inversion y de Pensiones y de los Accionistas de Sociedades de
Inversion' contra la Resolucion dictada por el Presidente de la Comision Nacional del
Mercado de Valores el dia 4 de marzo de 2009 descrita en el Fundamento Juridico
primero de esta sentencia, la cual confirmamos por ser conforme a derecho. Sin efectuar
condena al pago de las costas.”

Sexto.- Con fecha 15 de septiembre de 2011 "Activa, Asociacion para la Protecciéon de
Participes de Fondos de Inversion y de Pensiones y de los Accionistas de Sociedades de
Inversion” interpuso ante esta Sala el presente recurso de casacién nimero 4076/2011
contra la citada sentencia, al amparo de los siguientes motivos:

"Primero: al amparo del articulo 88.1.c) de la Ley Jurisdiccional por
"infraccion de los arts. 33 y 67 de la Ley Jurisdiccional, del art. 218 LEC y del
art. 120.3 CE, que exigen la congruencia de las sentencias y su motivacion”.

Segundo: al amparo del articulo 88.1.c) de la Ley Jurisdiccional por
"infraccion del art. 11.2 LOPJ, art. 282, 283 y 286 LEC, y art. 24 CE, y de la
jurisprudencia que proclama el derecho a utilizar los medios de prueba



pertinentes para la defensa que es una proyeccion del mds amplio de la
tutela judicial efectiva [..]".

Tercero: al amparo del articulo 88.1.d) de la Ley Jurisdiccional por "infraccion
del art. 106 de la CEy 70.2 de la Ley Jurisdiccional en relacién con art. 385.2 y
386 LEC asi como la doctrina sentada en la sentencia de 16 de marzo de
1999".

Cuarto: al amparo del articulo 88.1.d) de la Ley Jurisdiccional por "infraccion
de los arts. 9.1, 103.1 y 106 CE, art. 53.2 LPC, 54.1.3), 62.1 LPC y art. 70 Ley
Jurisdiccional, en relacion con el 62.1.b),62.1.c), 62.1.d), 62.1.e) LPC".

Quinto: al amparo del articulo 88.1.d) de la Ley Jurisdiccional por "infraccion
delart.63.3.c) yd) y art. 33 RIIC, y el art. 24 de la Orden del Me de Economia 'y
Hacienda de 24/9/93".

Sexto: al amparo del articulo 88.1.d) de la Ley Jurisdiccional por "infraccion
del principio de actuaciéon en interés de los participes que motiva todos y
cada uno de los articulos de la LIIC y, en concreto, los arts. 49.1.f) y g), 50, 51
y 52 de la Ley".

Séptimo.- "Santander Real Estate, S.A, SG.ILC." se opuso al recurso con fecha 20 de
diciembre de 2011 y suplicé a la Sala que dicte "sentencia desestimatoria del expresado
recurso, con imposicion de costas a la recurrente.

Octavo.- Por escrito de 23 de diciembre de 2011 el Abogado del Estado se opuso
igualmente al recurso en el sentido de que deben "ser inadmitidos vy, en su defecto,
rechazados los motivos asi como el recurso, confirmando la sentencia recurrida. Con
condena en costas a la actora”.

Noveno.- Por providencia de 7 de julio de 2014 se nombrd Ponente al Excmo. Sr.
Magistrado D. Manuel Campos Sanchez-Bordona y se sefiald para su Votacion y Fallo el
dia 25 de noviembre siguiente, en que ha tenido lugar.

Siendo Ponente el Excmo. Sr. D. MANUEL CAMPOS SANCHEZ-BORDONA, Magistrado
de la Sala

FUNDAMENTOS DE DERECHO

Primero.- La sentencia que es objeto de este recurso de casacion, dictada por la Sala de
lo Contencioso-Administrativo de la Audiencia Nacional con fecha 17 de mayo de 2011,
desestimo el recurso contencioso-administrativo interpuesto por "Activa, Asociaciéon para
la Proteccion de Participes de Fondos de Inversion y de Pensiones y de los Accionistas de



Sociedades de Inversion” (en lo sucesivo, "la Asociacion” o "Activa") contra la resolucién
dictada por el Presidente de la Comisién Nacional del Mercado de Valores el 4 de marzo
de 2009 que autorizé a "Santander Real Estate, S.A. S.G.LI.C." a suspender por un periodo
de dos afos el reembolso de participaciones del Fondo "Santander Banif Inmobiliario,
F.LL"(en lo sucesivo, el "Fondo”).

‘Santander Real Estate S.AA, SGIILC" es la sociedad gestora responsable de las
instituciones de inversidon colectiva de naturaleza inmobiliaria del Grupo Santander en
Espafa. Entre los fondos por ella gestionados se encuentra "Santander Banif Inmobiliario
F.LL", fondo de inversién inmobiliario constituido en diciembre de 1994 y sujeto a las
normas que rigen las instituciones de inversion colectiva. Entre estas Ultimas figuraba, en
el momento de los hechos, el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
instituciones de inversidon colectiva, aprobado por el Real Decreto 1309/2005, de 4 de
noviembre.

La controversia juridica gira, en definitiva, y pese a los intentos de la parte recurrente por
introducir en su demanda otras cuestiones, sobre la aplicacién al supuesto de hecho de
uno de los apartados (el tercero) del articulo 63 del citado Reglamento, de la Ley 35/2003
en su redaccion originaria. En él se contempla, para casos excepcionales, una
determinada intervencion autorizatoria de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
la de acceder a que la entidad gestora del fondo de inversidon inmobiliaria suspenda
temporalmente el reembolso a los participes de sus participaciones, autorizaciéon que en
el caso de autos fue concedida a "Santander Real Estate S.A, SG.ILC". La decision de
suspender los reembolsos es privada, mercantil, y de ella es responsable la entidad
gestora que, sin embargo, requiere de una autorizacién administrativa para verificar si
concurren los hechos a los que el Reglamento condiciona su adopcion.

La suspension autorizada en este caso lo fue por dos afos. Consta en los autos de
instancia cémo se produjo posteriormente ("hecho relevante" nimero 134305, de 3 de
diciembre de 2010, comunicado a la Comisién Nacional del Mercado de Valores) su
levantamiento por parte de la entidad gestora del Fondo, que acordd proceder al pago
integro de los reembolsos pendientes a los participes que lo solicitaran, conforme a lo
indicado en aquel "hecho relevante". Las entidades gestora y depositaria del Fondo
descartaron asimismo la disolucion de éste.

Segundo.- El apartado tercero del articulo 63 del Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de instituciones de inversién colectiva, aprobado por el Real Decreto
1309/2005, al establecer el régimen de las participaciones, y de su suscripcion y
reembolso, en los fondos de inversion inmobiliaria,

A)  Dispone cémo se ha de fijar el valor liquidativo de las participaciones (letra a)
y cdmo se ha de computar el valor de los bienes inmuebles (letra b).

B)  Reconoce el derecho de los participes a suscribir o solicitar el reembolso de
sus participaciones, al menos una vez al afo, salvo que la Comisién Nacional
del Mercado de Valores, excepcionalmente, cuando existan razones de



mercado que lo justifiguen o para asegurar el buen funcionamiento o la
estabilidad del fondo, autorice, en el caso de los reembolsos, un plazo
distinto que no podra superar los dos anos (letra ¢).

Finalmente -y este es el precepto relevante para el presente litigio- dispone
que "[..] en supuestos excepcionales, especialmente en los casos de
peticiones superiores al 10 por ciento del patrimonio total del fondo, asi
como en los casos que el Ministro de Economia y Hacienda establezca para
asegurar una buena gestion del fondo, podra suspenderse temporalmente la
suscripcion o el reembolso de participaciones o permitirse el
incumplimiento de los coeficientes de diversificacion del articulo 61, asf
como el reembolso con bienes integrantes del patrimonio del fondo.
Correspondera a la CNMV dar la oportuna autorizacion expresa en cada caso
concreto. En el supuesto de suspension provisional del reembolso, se
reembolsara hasta un importe equivalente al 10 por ciento del patrimonio; a
tal fin, se efectuard un prorrateo entre todos los reembolsos solicitados con
anterioridad a la suspension” (letra d).

Tercero.- Pese a gque en algun momento del proceso de instancia la asociacion
recurrente manifestd que el acto impugnado era "presunto’, lo cierto es que se trata de
una resolucion expresa, dictada por el Presidente de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores el 4 de marzo de 2009 en ejercicio de las facultades delegadas por acuerdo
del Consejo de aquella Comision de 24 de octubre de 2007, cuyo tenor literal constaba
en autos y es el siguiente:

"Por existir peticiones de reembolso superiores al 10% del patrimonio del
fondo Santander Banif Inmobiliaria Fll y al carecer éste de liquidez suficiente
para atenderlas en plazo, a solicitud de Santander Real Estate S.A. SGIIC
como entidad Gestora y de Banco Banif SAA. como entidad Depositaria,
[resuelve] autorizar:

a) la suspension por un plazo de dos afos, desde el 28 de febrero de
2009 hasta el 28 de febrero de 2011 del reembolso de participaciones en el
fondo a que se refiere el articulo 63.3 d) del Real Decreto 1309/2005 de 4 de
noviembre.

b) el incumplimiento por el fondo de los coeficientes de diversificacion
a que se refiere el articulo 61 del citado Real Decreto 1309/2005 también
durante el plazo de dos afos, desde el 28 de febrero de 2009 hasta el 28 de
febrero de 2011."

La Sala de instancia refleja en la sentencia como la asociacién recurrente "da cuenta” en
su escrito de demanda, ("hecho undécimo pag. 15") de la citada resolucion 'y la
reproduce literalmente”. No hay duda, pues, de que el proceso quedaba trabado sobre
un concreto y especifico acto administrativo, impugnado como tal en el escrito de
interposicion, que marcaba los limites del conocimiento objetivo del recurso.



Cuarto.- La Sala de la Audiencia Nacional, tras rechazar la objecién de inadmisibilidad
opuesta por la parte codemandada (fundamento juridico tercero de la sentencia),
expuso en estos términos las razones que conducian al fallo desestimatorio de las
pretensiones actoras:

"[.] En primer lugar es preciso sefialar que, pese a que la actora alega que la
resolucion impugnada es un acto 'presunto’ y que (folio 15 del escrito de
demanda) le ha producido indefension, el acto administrativo objeto de
este recurso fue publicado como hecho relevante en la pagina web de la
CNMV. En segundo lugar, la actora no ha aportado en sus escritos
razonamientos fundados en la normativa de aplicacion en cuya virtud esta
Sala pudiera llegar a concluir que la publicacion de esta resolucion del
Presidente de la CNMV debié de hacerse de otra forma, o que algun
elemento de la publicacion o ausente de la misma le haya producido la
alegada indefension.

De sus escritos resulta, a juicio de esta Sala, que lo que la recurrente imputa
a la Administracion es su actuacion previa: no se hubiera llegado a la
circunstancia que justificé la suspensién del reembolso si hubiera adoptado
la misma decision antes, concretamente en octubre. Asi se resume en su
alegacion (pagina 41 de la demanda) sobre la 'pasividad ante la erosion y
destrucciéon del ahorro popular bajo gestion de la industria de la inversion
colectiva espafiola’.

A estos efectos es preciso puntualizar que por el caracter revisor de esta
jurisdiccién, la impugnaciéon de un concreto acto administrativo no puede
transformarse, como resulta de los escritos rectores de la recurrente en una
suerte de causa general sobre la gestion de las IIC inmobiliarias: la actora
resume su particular visiéon de la evolucién del ahorro popular en los afios
2000 a 2008, calificando de despropdsito econdmico (pag. 49 del escrito de
demanda) la gestion de los Fondos de Inversion Inmobiliarios e incluye
extensos razonamientos que no guardan relacion con el objeto de este
litigio.

La Sala considera por tanto que debe limitar sus pronunciamientos a la
conformidad o disconformidad a derecho del acto administrativo
impugnado.

El examen de la demanda permite apreciar que la propia actora reconoce
en la misma un hecho que a juicio de este Tribunal es crucial para resolver
sobre la conformidad a derecho de la resolucion impugnada: sefiala en la
pagina cuatro que en el mes de febrero de 2009 las peticiones de
reembolso superaban los 2.617 millones de euros, que la liquidez del fondo
era de 5 millones de euros, que las peticiones de reembolso sumaban el
80% del patrimonio del fondo y que la liquidez de este solo podia atender a
un 0,15%.



Reconoce por tanto la actora que estaban presentes sin duda ninguna los
requisitos establecidos por la normativa de aplicacion y sobre los que
fundamento su decision el Presidente de la CNMV el dia 4 de marzo de 2009
al autorizar la suspensién de los reembolsos del fondo durante dos afos.

Su impugnacién se fundamenta en la pasividad de la CNMV ante la 'erosion
y destruccion del ahorro popular' bajo la gestion de la industria de la
inversion colectiva espanola. Considera que la CNMV no motiva el acto
administrativo impugnado, no debid autorizar los reembolsos anteriores, no
interpreta correctamente la normativa de aplicacion y se ha adoptado la
decisién incurriendo en desviacion de poder.

Como se sefald mas arriba la propia demandante reconoce expresamente
la concurrencia de los elementos exigidos por la ley para la adopcion del
acto administrativo impugnado; los actos precedentes no son objeto de
impugnacién por lo que esta Sala no puede entrar a examinar su
conformidad a derecho, aun dando por supuesto que la recurrente tuviese
legitimacion para impugnar reembolsos individuales.

El acto administrativo estd motivado: las exigencias y supuestos de
motivacion del acto administrativo estan regulados en los arts. 54, 89 pfos. 3
y 5y 138 pfo. 1 de la Ley 30/92.

La exigencia formal de motivacion del acto administrativo que recogen los
preceptos citados, viene impuesta por el ordenamiento juridico respecto de
determinado tipo de actos, entre los cuales no se encuentra el recurrido, lo
que bastaria para desestimar de plano el recurso. No obstante, debe
ahadirse que si bien la "motivacion" del acto recurrido es sucinta, pero
permite conocer cuales son las razones por las que la Administracién ha
acordado la suspensiéon del reembolso del fondo.

A tales efectos, la misma es bastante como para realizar el control
jurisdiccional del acto administrativo, que es precisamente la funcion
esencial que cumple (con independencia de otras que la doctrina ha
calificado como de orden interno y de aseguramiento de rigor en la
formacion de la voluntad de la Administracion) esta exigencia legal de
motivacion de los actos administrativos.

La alegacion relativa a la interpretacion por la CNMV de los arts. 12 'y 18 del
Reglamento del fondo, los arts. 63.3.d) y 33 del RIIC y el art. 24 de la Orden
del Ministro de Economia y Hacienda de 24 de septiembre de 1993 la
residencia la actora en que se aplica el apartado d) del art. 63.3 RIIC citado
pero olvida el ¢) recordando que 'la suspension de reembolsos ha sido
aplicada con enorme éxito en Alemania en la crisis de otofo d 2008,
estando a junio de 2009 todos los fondos inmobiliarios a pleno
rendimiento’.



La actora parece asi insistir en que suspender el reembolso es conforme a
derecho pero no en el momento en que se hizo, sino que debidé llevarse a
cabo con anterioridad, cuestion que queda fuera del objeto de este recurso
como se ha razonado mas arriba.

Por dltimo alega desviacién de poder: la actora no expone sino conjeturas
sobre el supuesto uso desviado de la facultad ejercitada por la CNMV sin
apartarse en ningun momento del ambito de las suposiciones, no
acreditando como deberia por aplicacién de las normas de la carga de la
prueba, cuales eran los objetivos que, distintos de los previstos legalmente
para la adopcién del acto administrativo y que, como ella misma ha
sefialado si concurren, habria perseguido la Administraciéon recurrida (art.
70.2 de la Ley jurisdiccional). La CNMV se ha limitado a cumplir con la
obligacién impuesta por la ley de suspender el reembolso del fondo por un
plazo al concurrir determinadas circunstancias de liquidez y habiendo sido
solicitada la adopciéon de la medida por el sujeto legitimado previa
comprobacién de la concurrencia de los requisitos exigidos por la normativa
de aplicacion.

De cuanto queda expuesto resulta la desestimacion del presente recurso y
la confirmacion de las resoluciones impugnadas por ser conformes a
derecho.”

Quinto.- Contra la sentencia que se pronuncia en estos términos la Asociacion
recurrente ha interpuesto un recurso de casacion que consta de seis motivos, el primero
y el segundo de los cuales utilizan el cauce del articulo 88.1.c) de la Ley Jurisdiccional
para denunciar sendos quebrantamientos de las formas esenciales del juicio.

En el primer motivo el defecto procesal imputado a la Sala es la infraccion de los articulos
33y 67 de la Ley Jurisdiccional, del articulo 218 de la Ley de Enjuiciamiento Civil y del
articulo 120.3 de la Constitucion. A juicio de la recurrente el tribunal de instancia "[..]
utiliza el procedimiento indirecto y oblicuo de apartarse de las pretensiones formuladas
por la actora (del thema decidendi), de las alegaciones aducidas para fundamentar el
recurso y de las conclusiones obtenidas en la prueba practicada, reduciendo, sin
motivacion alguna, el objeto del recurso a la minima expresion, para eludir pronunciarse
sobre las cuestiones planteadas por la actora en sistematica e inescindible unidad con la
autorizacion de suspension de reembolsos”.

Censura asimismo que la Sala haya "prescindido sin motivacién alguna” de valorar ciertas
cuestiones a su juicio fundamentales” que habia suscitado en el litigio y que resefa en
las paginas 45 a 69 de su extenso escrito de recurso de casacion. En sintesis, afirma, la
demandante habia mantenido el cardcter de "fraude piramidal inexorablemente
abocado al colapso” del Fondo de inversién desde el afio 2003, de modo que los
reembolsos se atendian con las nuevas suscripciones y las comisiones cobradas por sus
gestores consumian todos los ingresos reales. Habfa sostenido igualmente que el
incremento del valor liquidativo (ganancias no realizadas) se debié exclusivamente en el



periodo 2003-2009 al incremento de las plusvalias latentes y al incremento de las
suscripciones netas calculadas en funcion del incremento de dichas plusvalias latentes.
Describia igualmente cudles habian sido, a su juicio, las causas del "colapso” y de la
‘situacion que tenfa que estallar" desde el afo 2007, afadiendo sus propias
consideraciones sobre acontecimientos posteriores a los actos impugnados. A todo lo
cual afade, en fin, que la Sala de instancia "no se ha pronunciado sobre el procedimiento
y el alcance de la solucion contra legem adoptada por la CNMV mediante el acto
administrativo impugnado de 4 de marzo de 2009".

Este dltimo reproche no se corresponde con la realidad. El tribunal de instancia si se
pronuncia sobre la legalidad del acto concretamente impugnado, validandolo por las
razones que han quedado expuestas en los parrafos antes transcritos.

Vistas las bases argumentales sobre las que se construye el reproche de incongruencia y
falta de motivacion de la sentencia, el primer motivo de casacién no podra ser acogido.
La Sala de instancia debia, como hizo, centrar su andlisis juridico en el Unico acto
administrativo contra el que se habia interpuesto el recurso y decidir simplemente si la
autorizacion para suspender los reembolsos se atenfa, o no, al precepto reglamentario
aplicado por la Comision Nacional del Mercado de Valores. El resto de las muy
heterogéneas cuestiones que la recurrente trataba -y sigue tratando- de introducir en el
debate excedian de aquel objeto procesal y el tribunal de instancia actué correctamente
cuando las excluyé de éste.

Eran, en efecto, "escindibles" (por utilizar los términos de la recurrente) de la controversia
procesal sobre la legalidad de la autorizaciéon para suspender los reembolsos el resto de
alegaciones relativas a la conducta de la entidad gestora en afos anteriores y a las
causas, mas o menos remotas o proximas, por las que se habia producido en un
momento dado el hecho determinante de la aplicacion del apartado tercero del articulo
63 del Reglamento de la Ley 35/2003. De lo que se trataba, en suma, era de verificar si
ante la Comision Nacional del Mercado de Valores se habia presentado una solicitud de
autorizacion para suspender los reembolsos que cumplia con los requisitos previstos en
aquel articulo (esto es, verificar si la solicitud respondfa a una situacion en la que las
peticiones de reembolso eran superiores al 10 por ciento del patrimonio total del fondo)
y si se ajustaba a derecho la decision administrativa que accedia a otorgar aquella
autorizacion.

El resto de los hechos a los que se refiere la recurrente podran ser pertinentes, insistimos,
a otros efectos pero no al muy limitado de verificar la legalidad de la concreta decision
adoptada por el Presidente de la Comision Nacional del Mercado de Valores el 4 de
marzo de 2009, decisidon que por su propia naturaleza tiene un caracter de reaccion casi
inmediata -de naturaleza préxima a las medidas cautelares- frente a una situacion dada
en que la solicitud de reembolsos supera un determinado porcentaje y el Fondo no
dispone de la liquidez necesaria para atenderlos. Este era, repetimos, el Unico objeto del
litigio y para juzgar sobre su adecuacion al precepto reglamentario al que debfa atenerse
no eran pertinentes las "cuestiones" antes citadas, a las que, por tanto, la Sala no tenia
por qué dirigir su atencién.
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No es que, obviamente, aquellos hechos no sean relevantes a otros efectos. De hecho,
tal como se afirma en los autos, los "denunciados" por "Activa" dieron lugar a la
incoacion de procedimientos civiles y penales (la asociacion afirma haber presentado
sendas querellas contra los responsables del Fondo y contra el Presidente de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, que se instruyeron respectivamente en los Juzgados
de Instruccion numeros 37 y 39 de los de Madrid), bien para reivindicar el derecho de los
participes al completo reembolso de sus participaciones y al resarcimiento de los
perjuicios causados, bien para denunciar a los gestores del Fondo precisamente por el
"fraude piramidal", la captacion irregular de inversiones, el uso de informacion
privilegiada para favorecer a algunos inversores en detrimento de otros, la gestion y
venta del patrimonio inmobiliario del propio Fondo y otras conductas similares.

Lo mismo debe ser afirmado en cuanto a la actuacion previa o posterior de la propia
Comision Nacional del Mercado de Valores. La acusaciéon de "pésimo funcionamiento de
los servicios publicos destinados a proteger el ahorro confiado al fondo" que hace la
recurrente comprende otros actos administrativos -u omisiones del deber de actuar- que
o bien fueron o bien debieron haber sido dictados por la Comisidon Nacional del
Mercado de Valores en relacion con aquel fondo, en momentos anteriores o posteriores
a la autorizaciéon de suspender los reembolsos (entre ellos destaca la recurrente la
autorizacion dada "54 dias antes" para la venta de determinados inmuebles con una
cierta antigliedad). Pero se trata, una vez mas, de actuaciones u omisiones diferentes de
la que era objeto del litigio. Por las mismas razones, tampoco se podia extender éste a
los actos ulteriores llevados a cabo por la sociedad gestora del fondo para ejecutar el
plan de actuacion presentado junto con la solicitud de suspension.

En suma, el deber de congruencia y de motivacion de las sentencias se extiende a
aquellas alegaciones y hechos que versen propiamente sobre el objeto del litigio, objeto
que en el caso de los recursos contencioso-administrativos viene prefijado en el escrito
de interposicion. Aquel deber no comprende el de dar respuesta a alegaciones ajenas al
objeto asi configurado, como las que acertadamente la Sala de instancia excluyé de su
ambito de cognicién.

Sexto.- En el segundo motivo de casacion, también por el cauce del articulo 88.1.c) de la
Ley Jurisdiccional, la recurrente considera que la Sala de instancia ha incurrido en la
infraccion del articulo 11.2 de la Ley Organica del Poder Judicial, de los articulos 282, 283
y 286 de la Ley de Enjuiciamiento Civil, del articulo 24 de la Constitucion y "de la
jurisprudencia que proclama el derecho a utilizar los medios de prueba pertinentes para
la defensa que es una proyeccion del mds amplio de la tutela judicial efectiva’, a cuyo
efecto cita las sentencias de esta Sala de 12 de junio de 1985y 17 de enero de 2006.

La queja de la sociedad recurrente se expresa en un doble sentido: a) critica en primer
lugar que no se hayan puesto a su disposicion “cinco documentos del expediente” cuya
confidencialidad habfa sido declarada por la Comisién Nacional del Mercado de Valores;
y b) reprocha a la Sala no haber accedido a la practica de algunas de las pruebas
documentales y a parte del interrogatorio propuesto por la demandante.
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Dado que la sentencia impugnada se remite sobre este punto (fundamento juridico
segundo) a las resoluciones previas de la propia Sala de instancia sobre el levantamiento
de la confidencialidad, plasmadas de modo primordial en el auto de 14 de enero de
2010, es procedente que transcribamos el contenido de éste, que fue el que sigue:

"[..] La actora sostiene que la resolucion cuya revision solicita acuerda la
confidencialidad de documentos esenciales de un expediente administrativo
y que la forma que ha adoptado ha infringido su derecho de defensa.

En cuanto a la forma de la resolucién adoptada, la ley no ha previsto
especialidad alguna en cuanto a la resolucién de cuestiones como la
existencia de piezas confidenciales dentro del expediente administrativo,
maxime cuando la ley jurisdiccional en el articulo 52 no contempla opciones
sobre la existencia de piezas confidenciales. Esta Sala ha venido resolviendo
en esta materia a tenor del contenido de dichas piezas apreciado
someramente dado el momento procesal en el que el Tribunal debe decidir.
Esta practica ha sido confirmada por el Tribunal Supremo, el cual ha utilizado
el mismo procedimiento en la tramitacion y resolucion de recursos directos,
en los que se encontraban piezas confidenciales en el expediente.

En estas circunstancias considera esta Sala que, por el momento, debe
mantenerse la confidencialidad de la parte del expediente declarada como
tal, sin perjuicio de que, una vez formalizadas la demanda y la contestacion a
la demanda, momento procesal en que este Tribunal puede tener ya
conocimiento de las pretensiones de las partes y su fundamentacion juridica,
si se apreciara la relevancia para sostenerlas y la prelacion del interés de las
partes sobre el interés publico (relativo al mantenimiento de la declarada
confidencialidad) pudiera reconsiderarse el mantenimiento de la misma.

Finalmente, sefalar que si bien en la resolucidon impugnada no se aporta
fundamentacién juridica, a través del recurso interpuesto, la parte ha podido
hacer valer sus razones y por medio de este auto conocer los motivos por los
que se ha mantenido la reserva de parte del expediente”.

Séptimo.- En cuanto que el primero de los reproches vertidos en el sequndo motivo
casacional lo es por la no puesta a disposicion del recurrente de los documentos del
expediente administrativo declarados confidenciales por la Comision Nacional del
Mercado de Valores, hemos de partir del articulo 90 de la Ley 24/1988, del Mercado de
Valores.

Tras disponerse en él (apartado segundo) con caracter general que "las informaciones o
datos confidenciales que la Comision Nacional del Mercado de Valores u otras
autoridades competentes hayan recibido en el ejercicio de sus funciones relacionadas
con la supervision e inspeccion previstas en ésta u otras leyes no podran ser divulgados
a ninguna persona o autoridad’, se exceptuan del deber de secreto entre otras (apartado
cuarto, letra e) las "informaciones que, en el marco de los recursos administrativos o
jurisdiccionales entablados sobre resoluciones administrativas dictadas en materia de
ordenacion y disciplina de los mercados de valores, sean requeridas por las autoridades
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administrativas o judiciales competentes”. Ahora bien, incluso respecto de éstas el
propio articulo 90, en su apartado quinto, dispone que las autoridades judiciales que
reciban de la Comision Nacional del Mercado de Valores informaciéon de caracter
reservado vendran obligadas a adoptar las medidas pertinentes que garanticen la
reserva durante la sustanciacion del proceso de que se trate.

Los problemas se suscitan -como esta Sala ha tenido ocasién de afirmar en diversas
ocasiones- ante la falta de previsiones especificas de la Ley reguladora de esta
Jurisdiccion sobre el tratamiento de los documentos que la Administracion haya
declarado confidenciales o reservados, en cuanto diferentes de los formalmente
catalogados como "secreto oficial" a los que alude el articulo 48.6 de aquélla para
permitir de modo expreso su exclusion del expediente administrativo que se entrega a
las partes. A estos problemas hicimos alusién, entre otros, en los autos de 6 de octubre
de 2005 (recurso numero 533/1994) y 13 de julio de 2006 (recurso 47/2006)
configurando una doctrina que, en tanto no se acometa la deseable reforma procesal
sobre este punto, nuevamente hemos de reiterar.

Afirmabamos en el primero de aquellos autos que esta materia debe abordarse "desde la
perspectiva conjunta de no provocar indefensién a ninguna de las partes en el proceso
y, a la vez, mantener el equilibrio entre el conocimiento procesal de determinados datos
relevantes para el éxito de las pretensiones pero simultdneamente amparados, en
principio, por el secreto comercial”. Afadiamos en el segundo que no era aconsejable
una declaracion "formulada globalmente sobre la pertinencia o impertinencia de que
conste en el expediente toda la documentacion solicitada" y propugndbamos que se
llevara a cabo "una valoracion circunstanciada de cada caso concretamente examinado,
a fin de cohonestar de forma singularizada el derecho a la defensa y la proteccion de los
intereses publicos y privados que conducen a las limitaciones de acceso al expediente
administrativo". Todo ello precisamente "por mor de la fuerza expansiva de los derechos
consagrados en el articulo 24 de la Constitucion, que engloba, entre otros, el derecho a
valerse de todos los medios de prueba considerados necesarios y que sean pertinentes".

En concreto, justificdbamos la posible restriccion al conocimiento de los documentos
reservados por parte de los intervinientes en el proceso -restriccion sujeta, repetimos, a
la valoracién circunstanciada de su contenido- en los siguientes términos:

"[..] A la hora de resolver sobre el posible conflicto entre la confidencialidad
de la documentacion y las exigencias de los derechos de defensa y tutela
judicial efectiva, en una contemplacion integral del Ordenamiento Juridico,
hemos de partir de que las decisiones de declaracion de confidencialidad
efectuadas en sede administrativa no pierden vigor ipso facto por el hecho
de que se impugne ante los érganos de la jurisdiccion la resolucion
administrativa en cuyo procedimiento de adopcion se realizo tal declaracion.
No existe prevision normativa alguna que imponga en sede jurisdiccional
una automatica pérdida de vigencia de la confidencialidad declarada en via
administrativa, pues no resulta l6gico que lo que ha permanecido velado
durante el procedimiento administrativo por un interés publico o privado
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reconocido en la norma, pueda salir a la luz libremente y sin cortapisa alguna
por la mera interposicién de un recurso contencioso-administrativo”.

La Sala de instancia debid ciertamente llevar a cabo en este caso una ponderacion y
exposicion mas detalladas de las razones que justificaban el mantenimiento de la
confidencialidad de los documentos "numeros 1, 3 y 4" del expediente administrativo,
Unicos que segun el oficio de remision enviado por la Comisién Nacional del Mercado de
Valores contenian "informacién reservada y tienen por lo tanto caracter confidencial de
conformidad con lo dispuesto en el articulo 90.2 de la Ley 24/1998". A partir de esta base
el organismo remisor solicitaba expresamente de la Sala que adoptase las medidas para
preservar el caracter reservado de los documentos durante la sustanciacion del proceso.

Dichos documentos, segun el oficio de remision, eran los siguientes:

"1.- Documento n° 1. No publico. Solicitud inicial de suspensién de los
reembolsos en el fondo por un periodo de dos afios y de la exencion del
cumplimiento de los limites de diversificaciéon, presentada con fecha 16 de
febrero de 2009 y nimero de registro de entrada 200917601. pags. 2-4".

"3- Documento n° 3. No publico. Solicitud de suspensién de los
reembolsos en el fondo por un periodo de dos afios y de la exencion del
cumplimiento de los limites de diversificacion de fecha 4 de marzo de 2009 y
ndmero de registro de entrada 2009024129 que sustituye a la inicialmente
presentada con fecha 16 de febrero de 2009 y niumero de registro de entrada
2009017601. pags. 8-13.

4.- Documento n° 4.- No publico. Documento de fecha 4 de marzo de
2009 y numero de registro de entrada 2009024276 que subsana error cometido
en la solicitud de fecha 4 de marzo de 2009 y numero de registro de entrada
2009024129. pags. 14"

Un mayor "esfuerzo analitico" (por emplear las palabras del auto antes citado de 13 de
julio de 2006) hubiera permitido preservar la parte de aquellos documentos que
efectivamente contenia informacién propiamente confidencial y, ademas, resultaba
ajena al objeto del litigio, diferenciandola de la que carecia de ambas cualidades y
hubiera podido ser entregada a la asociaciéon recurrente. A falta de otras medidas -
innominadas en el articulo 90.5 de la Ley 24/1988 y de no facil encaje en nuestros textos
procesales generales, como pudieran ser el examen in camera de los documentos por
los letrados defensores de las partes, con la absoluta obligacién de reserva- esta Sala del
Tribunal Supremo ha optado en ocasiones por que se confeccione una version
restringida de los documentos a los que la Administracion ha dotado de caracter
reservado, excluyendo de ellos sélo algunas -y no necesariamente todas- menciones,
datos o elementos singulares de naturaleza sensible.

El andlisis que hacemos, tras su lectura, de aquellos tres documentos declarados

confidenciales (en realidad se resumen en uno, pues los dos primeros no son sino
antecedentes de la solicitud finalmente atendida, que sustituye a las precedentes)
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permite distinguir una primera parte en la que las entidades gestora y depositaria del
Fondo exponen las circunstancias determinantes de la peticién y sus intenciones sobre
la atencion a las solicitudes de reembolso; y otra parte en que aquellas entidades
anuncian a la Comisién Nacional del Mercado de Valores su propdsito de llevar a cabo la
venta ordenada de los activos del Fondo, describiendo los criterios de selectividad de los
inmuebles elegibles asi como el ritmo o calendario de enajenaciones y concretando los
porcentajes de patrimonio que saldrian a la venta durante los afios sucesivos.

Pues bien, la "primera parte" de los documentos 1 a 3 se corresponde con el contenido
del documento 2, esto es, del que contiene el "hecho relevante" que la Comision
Nacional del Mercado de Valores hizo publico, documento que fue puesto a disposicion
de la recurrente pues figuraba en el expediente administrativo "abierto" a su
conocimiento. Bien pudo, pues, el tribunal de instancia haber desglosado esta parte de
los referidos documentos 1 a 3 para que la demandante la conociese. Pero dado que,
repetimos, su contenido coincide en lo sustancial con el del documento 2 que si fue
puesto a disposicién de "Activa", ninguna indefensién, material o formal, se le causé pues
tuvo acceso sin restricciones a este Ultimo.

No sucede igual con la "segunda parte" del documento confidencial (ya hemos dicho
que en realidad se trata de un solo documento relevante, del que los dos anteriores son
versiones no finales), respecto de la cual era necesario preservar su caracter reservado
pues, de un lado, no se referia a las circunstancias determinantes de la suspensiéon de los
reembolsos sino a actos ulteriores de enajenacion de activos; de otro lado, y sobre todo,
era légico y razonable mantener la confidencialidad (esto es, no poner en conocimiento
de terceros ni dotarle del caracter publico inherente a las actuaciones procesales) de un
programa detallado de desinversiones cuya mera publicidad puede alterar o afectar a los
precios de venta de los inmuebles que van a salir al mercado. Aunque la Sala de
instancia pudo y debidé hacer saber a la recurrente por qué mantenia la reserva del
correlativo documento, ninguna indefension se ha causado a aquélla por el hecho de
sustraer a su conocimiento extremos de las solicitudes de suspension de reembolsos
con este contenido, ajeno en si mismo a las razones determinantes de la medida instada
y revelador de datos econémicamente sensibles cuya confidencialidad o reserva debia
mantenerse.

Octavo.- El segundo motivo de casacion incorpora asimismo, como antes se ha
expuesto, reproches sobre la denegacién por la Sala de instancia de ciertas pruebas
documentales y de algunas de las 43 preguntas que contenia el pliego de posiciones
propuesto por la demandante para que fuese contestado por el representante de la
Comision Nacional del Mercado de Valores (de las que el tribunal sélo admitié once).

En cuanto a las preguntas, el escrito de interposicion del recurso reproduce el tenor
literal de todas las denegadas para concluir, sin mas, que "de la propia lectura de las
preguntas [se deduce] que todas ellas guardaban una relaciéon directa con el
procedimiento que nos ocupa”. Podria ser asi, en hipotesis, si se hubiera aceptado por la
Sala de instancia el enfoque o planteamiento de la demanda en cuanto se referia a las
cuestiones heterogéneas a las que ya hemos aludido. Pero no eran pertinentes aquellas
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preguntas en la medida en que excedian de los limites de cognicidon procesal
correspondientes al Unico objeto de litigio, o daban por supuesto lo que cuestionaban, o
se referfan a hechos ulteriores ajenos de todo punto al debate. Y dado que en el recurso
de casacion no se procede a una depuracion de la pertinencia de cada una, o de varias,
de ellas sino que se sigue defendiendo en bloque su admisién, bastara con transcribir el
tenor de algunas preguntas para corroborar el acierto de la Sala de instancia al eliminar
las que no debian ser respondidas por el representante de la Comision Nacional del
Mercado de Valores.

Entre las que se formulaban de modo capcioso o sugestivo figuraba, por ejemplo, la
quinta pregunta en la que se pedia al representante de la Comision Nacional del
Mercado de Valores que "confiese ser cierto que el citado dia 4 de marzo de 2009 la
Comision Nacional del Mercado de Valores tenfa conocimiento de que habia quedado
roto definitivamente el esquema piramidal que permitia atender los reembolsos con las
suscripciones, hundiéndose asf de forma definitiva el fondo Santander Banif Inmobiliario
[..]". Entre las que se referfan a cuestiones pasadas, ajenas en si misma al objeto de litigio,
figuraba, por ejemplo, la duodécima en la que se preguntaba si la "CNMV conocia que la
decision de cesar la comercializacion provoco el derrumbe en 2007 y 2008 del nivel de
suscripciones, esenciales en el esquema articulado”. Entre las que se referian, en fin, a
hechos ulteriores se encontraban varias preguntas con las que se trataba de interrogar a
la Comision Nacional del Mercado de Valores sobre el alcance y "los cambios normativos
aprobados por el Consejo de Ministros del pasado 4 de junio de 2010, que da via libre al
Real Decreto 749/2010, de 7 de junio, por el que se modifica el Reglamento de la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva’, hechos muy
posteriores al acto impugnado.

Por lo demas, la recurrente no llega a precisar en qué medida la denegacion de las
preguntas rechazadas por la Sala podria haber afectado negativamente a la conclusion
final del fallo, en el buen entendimiento de que este ultimo debfa limitarse -como
efectivamente sucedio- al contraste de validez del concreto acto administrativo objeto
de recurso, y no de otros anteriores o posteriores.

Noveno.- Algo similar sucede con los documentos cuya aportacion a los autos fue
rechazada por el tribunal de instancia. De nuevo la recurrente los transcribe (paginas 93 a
95 de su escrito de interposicion) para criticar, acto seqguido, el rechazo de la Sala.

A)  En cuanto a los documentos 19y 20 (exhortos a los Juzgados de Instruccion
de Madrid para que expidieran testimonios de las dos querellas entabladas
por "Activa" contra los responsables del Fondo y contra el Presidente de la
Comision Nacional del Mercado de Valores) la propia parte manifiesta que
"dio por entendido que la Sala entendia acreditada” la existencia de los
procedimientos judiciales, 'motivo por el que esta parte no puso ninguna
objecidn a renunciar expresamente a las mismas”. Por lo demas, tratdndose
de escritos que estaban en su poder, ninguna dificultad habria tenido para
aportarlos como documentos adjuntos a sus escritos anteriores, ni en el
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escrito de interposicion del presente recurso se hacen alegaciones sobre la
suerte de aquellas querellas.

B)  Encuantoalos documentos a los que aludia el apartado 21 de la solicitud de
prueba (en sintesis, los adjuntos al escrito de interposicion del recurso y a la
demanda, asf como la copia del escrito de interposicion de un recurso
contencioso-administrativo, al que luego haremos referencia, y una carta
recibida el 9 de julio de 2010 por un asociado de la recurrente) simplemente
la Sala de instancia no llegd a denegar su incorporacién, quedando unidos
los respectivos documentos a los autos.

()  Los documentos 3 a 5 se referian a las cuentas anuales, memoria de gestion
e informes de auditoria de los afos precedentes (2003 a 2008) de las
entidades gestora y depositaria del Fondo. Su incorporacion hubiese sido
precisa, segun la recurrente, para confirmar sus tesis sobre "el consumo por
parte de las comisiones de gestion y depositaria de los rendimientos netos
del fondo"y para corroborar que algunas de aquellas cuentas no habian sido
depositadas en el Registro Mercantil, circunstancia que destacaba pues "en el
caso de concurso de acreedores el no depdsito de las cuentas en el Registro
Mercantil determina la calificacién del concurso como culpable”. Pues bien,
ambas cuestiones (si las comisiones cobradas en afos precedentes habian
sido excesivas 0 no y si un futuro concurso pudiera ser calificado como
culpable) excedian del objeto litigioso, tal como ya hemos repetido.

D)  Era igualmente acertado el rechazo de la aportacion documental solicitada
bajo los nimeros 16 a 18, pues las tres pruebas instadas en ellos versaban
sobre determinados informes emitidos durante el proceso de elaboracion
del "proyecto de Real Decreto" que, tramitado después del acto ahora
impugnado, darfa lugar al posterior Real Decreto 749/2010. Para juzgar sobre
un acto singular hay que atenerse al marco normativo vigente en el
momento en que se produjo, sin que la validez de aquél venga determinada
por proyectos normativos ulteriores, con lo que la aportacién de estos
Ultimos -mdaxime si estaban aun en fase de elaboracién- no era
imprescindible a efectos probatorios.

Afadiremos incidentalmente que la Asociacién recurrente interpuso en su momento
ante esta Sala y frente a aquel Real Decreto 749/2010, una vez aprobado, el recurso
numero 393/2010, al que ella misma se referia en la peticion de prueba (apartado 21).
Pues bien, hemos desestimado dicho recurso mediante nuestra sentencia de 29 de
octubre de 2012 en la que hicimos las siguientes consideraciones:

'[.] La pretension de que se declare la nulidad de pleno derecho de los articulos
333 y 63.5 del Reglamento de Instituciones de Inversion Colectiva y de la
disposicion derogatoria Unica del Real Decreto 749/2010, de 7 de junio, en el inciso
que declara derogado el articulo 24.3 de la Orden del Ministerio de Economia y
Hacienda de 24 de septiembre de 1993, sobre fondos y Sociedades de inversion
inmobiliaria, fundamentada en la concurrencia de desviacién de poder, puesto
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que, segun se aduce, el Gobierno se ha apartado del fin que justifica la potestad
reglamentaria, «que no es otro, que proteger a los participes frente a los abusos de
las gestoras» (sic), debe ser rechazada, puesto que apreciamos que no se ha
demostrado, ni siquiera indiciariamente, que la regulacién reglamentaria recurrida
tuviera por objeto, como se aduce, facultar a la Comision Nacional del Mercado de
Valores a realizar actuaciones arbitrarias en favor de un Fondo de Inversion
Inmobiliaria con la finalidad de causar quebrantos econémicos a los participes.

La critica que se formula, en el marco de este motivo impugnatorio, a la actuaciéon
de la Comision Nacional del Mercado de Valores como érgano supervisor, gue
tiene encomendado, por mandato del articulo 70 de la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversiéon Colectiva, vigilar el cumplimiento de las
IIC y las Sociedades gestoras de sus obligaciones, desborda el objeto del presente
recurso contencioso-administrativo, a los efectos de declarar que el Consejo de
Ministros ha incurrido en desviacion de poder por pretender, de comun acuerdo
con el referido érgano supervisor, retrasar la liquidacion del Fondo Santander Banif
Inmobiliario”.

Décimo.- £l resto de los motivos de casacion han utilizado el cauce del articulo 88.1.d)
de la Ley Jurisdiccional. En el tercero la recurrente imputa al tribunal de instancia la
vulneracion del articulo 106 de la Constitucion y del articulo 70.2 de la Ley Jurisdiccional,
ambos "en relacion con art. 385.2 'y 386 LEC asi como la doctrina sentada en la sentencia
de 16 de marzo de 1999".

En el desarrollo argumental del tercer motivo la Asociacion recurrente afirma que la Sala
de instancia ha actuado "de forma arbitraria, irracional e inmotivada" al rechazar la
censura de desviacion de poder "en que incurre la resolucion dictada por el presidente
de la CNMV el dia 4 de marzo de 2009". Aduce, a estos efectos, que el tribunal "se
desentiende de los hechos que ponen de relieve que el colapso del fondo fue
provocado por un fraude piramidal y un negocio sin causa, lo que determina la nulidad
de dicha resolucion de suspension de reembolsos” y que aquella resolucion del
presidente de la Comision Nacional del Mercado de Valores era incompatible con otra
'de 4 de marzo de 2009 que autoriza la liquidacion sin previa disolucién del fondo”
(alegacion esta Ultima sobre la que no hay ninguna otra referencia en el motivo).

Centrada la censura en el juicio de la Sala de instancia sobre la falta de desviacion de
poder del acto impugnado, la defensa de la recurrente hace un extenso y sin duda
valioso estudio general sobre este vicio, al que dedica las paginas 107 a 116 de su escrito
de interposicion del recurso. En ellas transcribe fragmentos de sentencias y de articulos
académicos sobre la desviacién de poder, sin que llegue, sin embargo, a identificar con
precision cual era en concreto la finalidad viciada que, en sustitucién de la que justifica el
mecanismo de suspension autorizada de reembolsos, habria pretendido la Comisién
Nacional del Mercado de Valores.

En efecto, de nuevo la defensa de "Activa" se refiere al "fraude piramidal" en que consistia
el Fondo, al "pésimo funcionamiento de los servicios publicos que proporciona la CNMV",
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a que ésta no debid "haber permitido durante catorce afios que se vendiera con el
decente nombre de fondo inmobiliario y como un producto conservador y de riesgo
bajo, un artefacto complejo, especulativo y del mas alto riesgo”y reitera el resto de las
alegaciones ya resefiadas. Pero no llega, repetimos, a identificar por qué, en concreto, al
acceder a la solicitud de suspension de los reembolsos -decision que en si misma se
atenfa a la norma reguladora, como acto seguido veremos- la Comisién Nacional del
Mercado de Valores habria utilizado la potestad autorizatoria con un fin distinto del que
la justifica.

El tercer motivo contiene ademas, como la contendran los ulteriores, la solicitud de que
esta Sala del Tribunal Supremo "integre en los hechos admitidos como probados por el
Tribunal de instancia aquellos que, habiendo sido omitidos por éste estén
suficientemente justificados segun las actuaciones y cuya toma en consideracion resulte
necesaria para apreciar la infraccién alegada de las normas del ordenamiento juridico o
de la jurisprudencia”. Ocurre, sin embargo, que en el desarrollo del motivo la recurrente
tampoco llega a precisar con un minimo de concrecién qué hechos en particular debian
ser integrados. La referencia genérica a todos los enunciados en la demanda es
insuficiente, tanto mas cuanto que muchos de ellos resultaban, segun ya hemos
confirmado, ajenos al acto administrativo objeto de litigio.

Undécimo.- En el cuarto motivo de casacion la enumeracion de normas del
ordenamiento juridico supuestamente infringidas por la Sala comprende preceptos
heterogéneos. Por un lado se le reprocha la infraccion de los articulos 9.1, 103.1y 106 de
la Constitucion; por otro, la de los articulos 53.2 54.1.a) y 62.1 de la Ley 30/1992, de
Régimen Juridico de las Administraciones Publicas y del Procedimiento Administrativo
Comun; finalmente, la del articulo 70 de la Ley reguladora de esta Jurisdiccion. Todo ello
"en relacién" con los articulos "62.1.b), 62.1.c), 62.1.d), 62.1.e) LPC", en lo que parece ser
una atribucién omnicomprensiva de casi todos los posibles vicios determinantes de la
nulidad de pleno derecho. La recurrente, en efecto, imputa al acto administrativo objeto
de litigio aquellos cuatro defectos, incluido, al menos en el encabezamiento, el de tener
un contenido imposible -letra c) del articulo 62.1- vicio del que, sin embargo, nada se
dice en el desarrollo ulterior (sin duda porque el contenido del acto no sélo era posible
sino que fue hecho efectivo). EI motivo incluye asimismo, en analogos términos al
anterior, la solicitud genérica de integracién de hechos.

La censura que subyace tras esta enumeracion y exposicion de normas del
ordenamiento es, mucho mas sobriamente, la de que no estaba motivada la decision del
Presidente de la Comision Nacional del Mercado de Valores, tesis que rechazo el tribunal
de instancia al advertir -segun se lee en la transcripciéon de la sentencia antes
reproducida- que el acto impugnado tenia una motivacion sucinta, pero suficiente para
conocer las razones en cuya virtud la Administracion habfa autorizado la suspension de
los reembolsos. Afirmaciones que compartimos y que consideramos ajustadas a las
normas legales invocadas, sin que pueda aceptarse, por el contrario, que este tipo de
autos autorizatorios, que inciden légicamente en los derechos e intereses de los
participes del Fondo, puedan carecer de motivacién. La requieren, tanto mas cuanto que
el organismo supervisor ha de velar por la proteccion de los derechos de los inversores e
informarles, por consiguiente, de las razones que concurren para restringir
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temporalmente el ejercicio de alguno de aquéllos (en este caso, el de obtener el
reembolso de sus participaciones).

La recurrente insiste en la "ligereza irreflexiva" de la decision autorizatoria y critica la
rapidez en adoptarla. Critica asimismo la composicion del "menguado expediente
administrativo" y que el Presidente de la Comisién Nacional del Mercado de Valores no
hubiera contado -al menos no consta en el expediente- con ningun informe juridico
previo. Estas dos Ultimas observaciones pueden tener parte de razdén pues,
efectivamente, al absolver la Comisién Nacional del Mercado de Valores la parte del
pliego de posiciones admitida por la Sala de instancia expone que, tras la solicitud inicial
de suspension, el organismo regulador comenzo a "estudiar el documento solicitandose
a la gestora [...] aclaraciones y modificaciones’, nada de lo cual constaba en el expediente
administrativo, al que tampoco se incorpord ningun informe anterior a la decision
impugnada, procedente o no de la Direccion General de Entidades.

Que ello sea asi, sin embargo, e incluso que se haya incumplido la obligacion de la
Comision Nacional del Mercado de Valores de incorporar al expediente todos los
documentos expresivos de sus propias actuaciones internas previas a la decision, lo que
resulta justamente criticable, no significa sin embargo que ésta ultima resulte
inmotivada. La resolucion adoptada por el Presidente, en ejercicio de las facultades que
le habfa sido delegadas, expresa la existencia de la solicitud, la concurrencia de las causas
para instar la suspension (esto es, la existencia de las peticiones de reembolso superiores
al diez por ciento del patrimonio del Fondo), el régimen juridico al que se someten este
género de autorizaciones y la referencia a la propuesta de la Direccién General de
Entidades en la que se afirma "haber verificado que concurren las causas excepcionales
que motivan las autorizaciones". Menciones suficientes para considerar cumplida la
exigencia de motivacién, a partir de la cual los interesados en impugnar el acto
autorizatorio estaban en condiciones de combatir tanto la apreciacién del presupuesto
de hecho (las peticiones de reembolso en una determinada cuantia) cuanto la base
juridica utilizada por la Comision Nacional del Mercado de Valores para la autorizacion.

Siendo ello asi, la apelacion a los distintos apartados del articulo 62.1 de la Ley 30/1992
no podia prosperar. El Presidente de la Comision Nacional del Mercado de Valores era
competente por razén de la materia para otorgar la autorizacion (letra b); el contenido
de ésta no era imposible (letra ¢); no se ha demostrado que la resolucion fuese en si
misma constitutiva de una infraccion penal (letra d) y, en fin, no se prescindioé total y
absolutamente del procedimiento establecido para dictarla (letra e).

Duodécimo.- A diferencia de los precedentes, el quinto motivo de casacion aborda ya,
al menos en parte, lo que pudieran ser defectos del acto impugnado a causa de su
contenido eventualmente ilegal. "Activa" considera en este motivo que la autorizacién
emitida por el Presidente de la Comision Nacional del Mercado de Valores -y
derivadamente la sentencia de instancia al corroborar su validez- vulneraba las letras ¢) y
d) del articulo 633 del Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversion Colectiva, el articulo 33 del mismo Reglamento y el articulo 24
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de la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 24 de septiembre de 1993 sobre
fondos y sociedades de inversion mobiliaria.

De estos dos ultimos el articulo 24.1 de la Orden citada se limita a hacer un reenvio al
régimen de disolucion y liquidacion de los Fondos de Inversion Inmobiliaria previsto en
el articulo 47 del Reglamento de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre (debe entenderse
que al régimen establecido en el Reglamento de la Ley que sustituyd a aquélla). Y el
articulo 33 del Reglamento aprobado por Real Decreto 1309/2005 (esto es, del
Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversion
colectiva) regula la disolucién y liquidacion de los fondos de inversién. En la medida en
que el acto impugnado no adopta ninguna decision sobre la disolucion y liquidacion del
Fondo objeto de litigio, limitdndose a otorgar la autorizacion instada a los Unicos efectos
de propiciar la suspensién de los reembolsos (y de los coeficientes de diversificacion),
ninguno de ambos preceptos era pertinente para juzgar sobre aquella autorizacion.

Tampoco era aplicable al supuesto de autos la letra ) del articulo 63.3 del Reglamento
de la Ley 35/2003, que instaura una regla general (debe permitirse a los participes
suscribir o solicitar el reembolso de sus participaciones, al menos una vez al afo) y una
excepcion: la Comision Nacional del Mercado de Valores puede, cuando existan razones
de mercado que lo justifiquen o para asegurar el buen funcionamiento o la estabilidad
del fondo, autorizar, en el caso de los reembolsos, un plazo distinto que no podra
superar los dos afos. En el caso de autos, la decision adoptada no fue esa sino la que
contempla, especificamente y como lex specialis, 1a letra d) del mismo articulo y apartado
para aquellos supuestos en que existan peticiones de reembolsos superiores al diez por
ciento del patrimonio total del Fondo.

La aplicacion que la Comision Nacional del Mercado de Valores hizo del articulo 63.3,
letra d), del Reglamento de la Ley 35/2003 fue ajustada a dicho precepto, como bien
estimé el tribunal de instancia, pues concurria el supuesto de hecho al que la norma liga
la consecuencia juridica correspondiente. Y en realidad, segun también aprecié aquella
Sala, la propia Asociacién recurrente venia a admitir que asi era. Afirma dicha Asociacién
(pagina 134 del escrito de interposicion del presente recurso) que, en el momento en
que se autorizd, "la suspension de reembolsos era inevitable y definitiva”. Es cierto que lo
hace a los efectos de insistir en su tesis -reiterada- de que deberfa haberse procedido no
tanto a la suspension sino a la liquidacion y disolucion del fondo, al ser "imposible su
recuperacion [..] por ser un fraude piramidal”. Pero, al margen de lo que diremos
inmediatamente, no puede dejar de subrayarse que:

A)  Aquellas afirmaciones vienen a reconocer de modo implicito la procedencia
de acordar la suspension de los reembolsos y que la autorizacion se atenia a
su finalidad pues, como también asevera la propia recurrente, la suspension
de los reembolsos constituye una "medida temporal y preventiva para
asegurar la continuidad, estabilidad y buen funcionamiento de un fondo" (de
nuevo son sus palabras literales).

B) En el caso de autos las entidades gestora y depositaria del Fondo
consiguieron ulteriormente restablecer la situacion, en las condiciones y tras
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las aportaciones descritas en el "hecho relevante" nimero 134305, de 3 de
diciembre de 2010, comunicado a la Comision Nacional del Mercado de
Valores. Tal restablecimiento demuestra, bien que sea a posteriori, que no
existia la "imposibilidad de recuperacién del Fondo" a la que se referia la
recurrente como motivo para excluir la suspension, pues aquellas dos
entidades acordaron reanudar el pago de los reembolsos suspendidos antes
de que acabase el periodo de dos anos. Todo ello sin perjuicio de que los
eventuales perjuicios derivados de efectuar los reintegros a uno u otro valor
participativo puedan ser reclamados, como lo han sido, ante los tribunales
civiles.

En cuanto a la disolucion -y subsiguiente liquidacion- del Fondo, se trata en principio de
una decision empresarial y no tanto administrativa, aunque sujeta a la supervision de la
Comision Nacional del Mercado de Valores. Esta, sin embargo, podra proponer (segun la
version anterior del articulo 50 de la Ley 35/2003) o acordar (en la version vigente de
dicho articulo) la revocacién de la autorizacion concedida a una sociedad gestora,
revocacion que puede -no necesariamente debe- conllevar la disolucion forzosa de la
entidad. Con lo cual, las cuestiones relativas a la procedencia de acordar la disolucion
han de ser diferidas al andlisis del motivo siguiente, en el que se suscitan las
concernientes a la revocacion.

El motivo quinto concluye, como los demas amparados en el articulo 88.1.d) de la Ley
Jurisdiccional, con una solicitud genérica de integracion de hechos a la que ya hemos
dado respuesta.

Decimotercero.- En el sexto y Ultimo motivo de casacion la defensa de "Activa"
considera que la Sala de instancia ha incurrido en una "infracciéon del principio de
actuacion en interés de los participes que motiva todos y cada uno de los articulos de la
LIICy, en concreto, los arts. 49.1.f) y g), 50, 51y 52 de la Ley 35/2003".

La tesis mantenida en el motivo final es, en realidad, reiteracion del planteamiento
previo. A juicio de la recurrente la Comision Nacional del Mercado de Valores se
desentendié 'de las obligaciones, responsabilidades y competencias que le
corresponden” al acordar la autorizacion para suspender los reembolsos y al "dar
cobertura a la liquidacién sin disolucion del fondo, olviddndose de las potestades
administrativas a que estd obligado a ejercitar cuando sea preciso en los casos previstos
en los arts. invocados”.

Los "articulos invocados" tratan, respectivamente, de las causas (articulo 49.1) y del
procedimiento (articulo 50) para revocar la preceptiva autorizacion de que deben
disponer las sociedades gestoras de las instituciones de inversion colectiva; y de la
suspension, parcial o total, de los efectos de las autorizaciones concedidas (articulo 51y
52). La recurrente no llega a precisar con la exigible claridad en el sexto motivo si, a su
juicio, procedia una u otra medida, del mismo modo que tampoco habia introducido
mayores concreciones en el fundamento juridico séptimo de la demanda, cuyo
contenido reproduce ahora en buena parte. Resulta, por ello, practicamente imposible
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verificar en casacion si la Sala de instancia infringid alguno de los preceptos singulares
que se invocan en el motivo, pues la recurrente no llega a precisar cudl de ellos, en
concreto, habria sido vulnerado, tratandose ademas de articulos que comprenden
medidas de naturaleza diferente, una sélo temporal y cautelary la otra plena y definitiva,
a su vez desglosada en varias causas de revocacion.

De hecho, las cinco "razones" que la defensa de "Activa" expone en este Ultimo motivo
para sostener que la Comision Nacional del Mercado de Valores debié adoptar alguna
medida de intervencién (repetimos, sin indicar si habia de ser revocatoria de la
autorizacion para gestionar el Fondo o meramente suspensiva) se remontan a hechos y
periodos muy anteriores al acto impugnado cuando en ellas se afirma que las
sociedades gestora y depositaria del Fondo "[...] estaban infringiendo de manera grave y
sistematica desde al menos el 1 de enero de 2003 disposiciones del régimen juridico de
los mercados de valores y de las instituciones de inversién colectiva”, tanto en general
como en lo que concierne las comisiones cobradas (primera "razén") y en relacion con
sus obligaciones de informacion (segunda "razon").

Imputa igualmente la recurrente a aquellas sociedades que no evitaran las peticiones de
reembolso por un importe del ochenta por ciento del patrimonio (tercera "razéon") y que
decidieran deliberadamente "la encalladura del fondo" (cuarta razén). Y concluye
censurando que las referidas sociedades "no cumplieran con la normativa establecida
por la incorporacion al ordenamiento juridico espafol de la Directiva 2004/39/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a los mercados de
instrumentos financieros, la Directiva 2006/73/CE de la Comisidn, de 10 de agosto de
2006, por la que se aplica la Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo
en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las
empresas de inversion y términos definidos a efectos de dicha Directiva y la Directiva
2006/49/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2006, sobre la
adecuacion del capital de las empresas de inversion y las entidades de crédito y estan
ajustando la oferta de sus productos al perfil de cada inversor, evitando los riesgos y
perjuicios a sus clientes".

Pues bien, todas estas acusaciones (algunas de ellas -como la tercera, cuarta y quinta-
expuestas en términos tan genéricos que resulta dificil responderlas) y reproches a la
actuacion de las sociedades gestora y depositaria pudieron haber sido puestas en
conocimiento del organismo supervisor por los participes del Fondo, a fin de que aquél
incoara el preceptivo expediente de revocacién de la autorizacion, que habria de
ajustarse al procedimiento comun previsto en la Ley 30/1992, de Régimen Juridico de las
Administraciones Publicas y del Procedimiento Administrativo Comun (articulo 50 de la
Ley 35/2003), lo que no consta en autos.

Incluso en el caso de que la labor supervisora de la Comision Nacional del Mercado de
Valores se hubiera debido acometer de oficio, lo cierto es que la inactividad o las
omisiones del organismo supervisor podrian generar otras consecuencias, también
juridicas, que no resultaban incompatibles con la decision objeto de litigio. En esta
ultima, segun ya hemos expuesto, el organismo supervisor del Mercado de Valores se
limita a tomar nota de una situacion excepcional en que las solicitudes de reembolso
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superaban con mucho el limite previsto para instar su suspension, a la vista de lo cual, y
fueran cuales fueran las razones que habian conducido a ello, autoriza la medida de
paralizacién temporal de los reembolsos, limitada a dos afios. Si ademas debid acordar, o
no, la liquidacién del Fondo previa revocaciéon de la autorizacién dada a la sociedad
gestora, precedida a su vez de un expediente contradictorio, era cuestion que, como en
definitiva resolvid el tribunal de instancia, desbordaba los limites procesales de la
especifica impugnacién dirigida contra el acuerdo recurrido.

Aun cuando ello no tendrd ya efectos directos en el fallo desestimatorio del recurso, no
es ocioso ahadir -es cierto que utilizando de modo retrospectivo el "hecho relevante”
numero 134305, de 3 de diciembre de 2010, comunicado a la Comision Nacional del
Mercado de Valores y acreditado en autos, al que también nos referlamos en el
fundamento juridico duodécimo de esta sentencia- que las actuaciones de las entidades
gestora y depositaria del Fondo, con el respaldo de la entidad bancaria en cuyo grupo se
integraban, restablecieron en el afo 2010 el equilibrio y propiciaron el reembolso de las
participaciones a los participes que lo requirieron. Lo cual contribuye a poner de
manifiesto que no era imprescindible, para superar la situacién patrimonial a la que dio
respuesta la Comision Nacional del Mercado de Valores con su medida de 4 de marzo de
2009, proceder a la liquidacion y disolucion del propio Fondo. La Comision Nacional del
Mercado de Valores no otorgd, pues, y en contra de lo que afirma la recurrente,
"cobertura" a una liquidacion del Fondo que no llegé a producirse.

Decimocuarto.- La conclusién de cuanto queda expuesto es que no ha lugar al recurso
de casacion. Procede, en consecuencia, la imposicion de las costas a la parte que lo ha
interpuesto, conforme prescribe el articulo 139.2 de la Ley Jurisdiccional. A tenor del
apartado tercero de este articulo, la imposicion de las costas podra ser "a la totalidad, a
una parte de éstas o hasta una cifra maxima". La Sala considera procedente en este
supuesto, no obstante la muy elevada cifra en que la recurrente fijé la cuantia litigiosa,
limitar hasta una cifra méxima de diez mil euros la cantidad que, por todos los conceptos
enumerados en el articulo 241.1 de la Ley de Enjuiciamiento Civil, la condenada al pago
de las costas ha de satisfacer a cada una de las partes contrarias.

Por lo expuesto, en nombre del Rey y por la autoridad conferida por el pueblo espafiol

FALLAMOS

Primero.- Desestimar el recurso de casacion numero 4076/2011 interpuesto por "Activa,
Asociacion para la Proteccion de Participes de Fondos de Inversion y de Pensiones y de
los Accionistas de Sociedades de Inversidon" contra la sentencia dictada por la Sala de lo
Contencioso-Administrativo, Seccion Sexta, de la Audiencia Nacional con fecha 17 de
mayo de 2011 en el recurso numero 115/2009.
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Segundo.- Imponemos a la parte recurrente las costas de su recurso en los términos
precisados en el Ultimo de los fundamentos de la sentencia.

Asi por esta nuestra sentencia, que deberd insertarse en la Coleccion Legislativa, lo
pronunciamos, mandamos y firmamos.
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