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El TJ considera que, tratandose de un proceso prolongado
en el tiempo que pretende realizar cierta circunstancia o

dar lugar a cierto hecho, pueden constituir informacién de
cardcter concreto no sélo esa circunstancia o ese hecho
sino también las fases intermedias de ese proceso que estan
ligadas a la realizacion de dicha circunstancia o hecho. En
concreto, una fase intermedia de un proceso prolongado

en el tiempo puede constituir por si misma una serie de
circunstancias o un hecho segun el sentido que cominmente
se atribuye a esos términos. Esa interpretacion es valida no
sélo para las fases que ya existen o ya se han producido, sino
también para las fases que puede esperarse razonablemente
que existiran o que se produciran.

l. GARANTIA
DE INFORMACION
RELEVANTE

1. La divulgacion voluntaria de infor-
macion financiera relevante constituye
una de las decisiones estratégicas mas
importantes en el ambito empresarial,
siendo los contactos directos con ana-
listas financieros uno de los canales
mas controvertidos y empleados por la
empresa a estos efectos. Los frecuentes

supuestos de utilizacion incorrecta, asi
como los crecientes casos de discrecio-
nalidad en la informacidn revelada, a
partir de la distincion entre informacion
privilegiada e informacion relevante,
constituyen un quebrantamiento fla-
grante de la ética de los negocios (1)
propiciando la aparicién de medidas
preventivas y sancionadoras con el ob-
jeto de combatir esta practica y garan-
tizar la transparencia y confianza en el
sistema financiero (2).

En este contexto el Tribunal de Jus-
ticia ha pronunciado una sentencia
fundamental para la garantia de la
transparencia en los mercados finan-
cieros, aunque desde luego no faltan
voces que dudan sobre su impacto en
la vida corporativa y en la seguridad
juridica (3). La decision, de la que ha si-
do ponente el estonio U. Lhmus, se ha
producido a propésito de las Directivas
2003/6 y 2003/214, sobre una cues-
tion prejudicial (4), ciertamente com-
pleja, planteada de nuevo por el Tribu-
nal Supremo Aleman, especialmente
activo en el uso de esta via (5), y donde
se balanceaba la opinién favorable a
la seguridad juridica (y limitacion en
consecuencia de la consideracion de lo
que es informacion relevante a efectos
de la informacion privilegiada) o una
interpretacién que podriamos denomi-
nar teleoldgica, es decir, de interpre-
tacion de las directivas consideradas,
especificamente el art. 1 punto 1 de
la Directiva 2003/6 (6) en relacion
con el art. 1 punto 1 de la Directiva
2003/124, a los efectos de garantizar
una informacién éptima en los mer-
cados (7). Recuérdese que, con la fi-
nalidad de garantizar la integridad de
los mercados financieros de la Union
Europea y de aumentar la confianza de
los inversores en esos mercados, la Di-
rectiva 2003/6 prohibe las operaciones
con informacion privilegiada y obliga
a los emisores de instrumentos finan-
cieros a hacer publica, cuanto antes, la
informacion privilegiada que les afecte
directamente.

2. Se entiende por «informacion pri-
vilegiada» toda informacién i) de ca-
racter concreto, ii) que aun no se ha
hecho publica, iii) que se refiere, di-
recta o indirectamente, a uno o varios
instrumentos financieros o a sus emi-
sores, y iv) que, si se hiciera publica,
podria influir de manera apreciable
en la cotizacion de esos instrumen-
tos financieros o en la cotizacién de
instrumentos financieros derivados
relacionados con ellos. A tal efecto
la Directiva 2003/124 (8) enuncia
una mejor definicion del concepto de
«informacion de caracter concreto».
Asi pues, la informacion debe indicar
una serie de circunstancias existentes
o que puede esperarse razonablemen-
te que existan, o un hecho que se
ha producido o que puede esperarse
razonablemente que se produzca. El
sentido de la interpretacion parece
dirigirse, mas que a la utilizacién o no
de informacion privilegiada a la garan-
tia de que todos los actuantes en los
mercados van a tener la informacion
relevante (9) que les permitan tomar
decisiones en igualdad de condiciones,
es decir, en las condiciones que buscan
las directivas citadas y la legislacion
europea a los efectos de lograr un mer-
cado efectivo y justo (10).

[l. TRASCENDENCIA

DE LAS FASES INTERMEDIAS
DE UN PROCESO
PROLONGADO

EN EL TIEMPO

3. La primera cuestion planteada hace
referencia a un fenémeno comun en la
actividad societaria, esto es, la informa-
cién de procesos mas o menos dilatados
en el tiempo de forma que se plantean
dos posibles interpretaciones, con sus
matices.

Los hechos considerados (una opera-
cién de ingenieria financiera de preci-
sion) hacen referencia a la dilatacién
en el tiempo de la sustitucion del CEO
Jurgen E. Schrempp Presidente del Con-
sejo de Administracion de la sociedad
alemana Daimler A. G. En aquellos mo-
mentos el intento de adquisicion de la
compaiifa Mitsubishi Motors a lo largo
del afio 2004 ya habia fracasado; ade-
mas se consideraba que el otro pilar de
su actuacion, la adquisiciéon de Chrys-
ler, estaba lastrando los resultados de la
compaiiia alemana. Dicho de otra for-
ma, un posible relevo de CEO en cuanto
pudiese significar un cambio de estra-
tegia no parecia indiferente a la evo-
lucién de la compaiiia. En este sentido
es relevante considerar que Schrempp
se proponia desde el 6 de abril de 2005
(en que se celebro junta de accionistas)
dimitir de su cargo antes de expirar su
mandato en 2008. El 17 de mayo de
2005 comento6 su intencién al Sr. Koper,
presidente del Consejo de vigilancia; el
dato fue conocido entre el 1 de junio y
el 27 de julio por otros miembros del
consejo de vigilancia y del Consejo de
administracion. A partir del 10 de julio
se prepard un comunicado de prensa y
el 13 de julio se convocaron reuniones
para los dias 27 y 28 de julio. EL 18 de
julio Schrempp y Koper deciden propo-
ner a Dieter Zetsche como sucesor; el
27 de julio la comision de Presidencia
decide proponer la sucesion para el dia
siguiente. Finalmente el 28 de julio se
aprueba la sustitucion y se comunica a
la direccion de las Bolsas y la Oficina
Federal de supervision de los servicios
financieros y es publicada en la base de
datos de la sociedad alemana de publi-
caciones ad hoc. Zetsche, un hombre de
Daimler, era CEO del grupo Chrysler y
se consider¢ la principal influencia para
el desenganche de Daimler de la com-
pafifa americana que se anuncio el 14
de mayo 2007.

A partir del conocimiento publico de la
noticia de la sustituciéon de Schrempp
por Zetsche se refuerza la tendencia
al alza de las acciones de Daimler. Un
grupo de accionistas que habian ven-
dido en el periodo de tiempo entre el
inicio del «proceso» y la sustitucion se
consideran perjudicados. De aqui sur-
gira la segunda duda centrada en si la



posibilidad de subida de las acciones era
posible o previsible y qué importancia
tenia esa posibilidad a la hora de hacer
relevante la informacion sobre los pasos
intermedios.

4. Como hemos indicado respecto a la
trascendencia de las fases intermedias
de un proceso prolongado en el tiem-
po, caben dos interpretaciones. Una
es la sostenida en la jurisdiccion na-
cional por el Oberlandsgericht Stutt-
gart por la que la comunicacion por
la compafia Daimler de la decision
final en el momento en la que ésta
se produjo cumplia las obligaciones
de la legislacion. El 15 de febrero de
2007 el Oberlandesgericht declaraba
que la informacién privilegiada sélo
surgié el 28 de julio una vez produ-
cido el acuerdo del Consejo de Vigi-
lancia. Pero el Bundesgericht anulé
esa decision devolviéndola. De nuevo
el Oberlandgericht desestimo la de-
manda entendiendo que no habia in-
formacion privilegiada respecto a los
momentos intermedios en cuanto no
podia reputarse probable el cambio de
la cotizacion de las acciones a juicio de
un inversor razonable. O dicho de otra
forma: aunque se entendiese que algu-
nas de las actividades previas eran he-
chos concretos, carecian de relevancia
a la hora de considerarse informacion
privilegiada.

Simultdneamente y en un proceso
sancionatorio por los mismos hechos
el Oberlandesgericht Franfurt and
Main entendia que la agrupacion de
circunstancias auténomas en una de-
cision global unica era contraria a las
directivas citadas y que la obligacion
de publicacion naci6 desde que surgié
una decisidn y ésta se comunicé a un
responsable de la empresa.

Estas dos opiniones son las que dan
lugar a las cuestiones prejudiciales
una vez que el Bundesgerichtshoft
entendia que habia un problema de
interpretacion de las directivas 2003/6
y 2003/124. La idea que parece estar
latente en la primera de las cuestione
prejudiciales es que los pasos interme-
dios que se produjeron podian cons-
tituir ya la informacién concreta que
exigen el art. 1 punto 1 de la Directiva
2003/6 en relacion con el art. 1 punto
1 de la Directiva 2003/124.

5. El bien juridico afectado, y que daba
lugar al litigio en cuyo contexto se dan
las cuestiones prejudiciales, es el min-
usvalor con el que un grupo de accio-
nistas vendieron las acciones del grupo
Daimler durante el proceso de toma de
decisiones que llevo al relevo a peti-
cion propia del Presidente del Consejo
de Administracion de la Compaiiia, que
provoco un alza en la cotizacién de las
acciones.

1. INFORMACION

DE CARACTER PRECISO
EN UN PROCESO
DILATADO

EN EL TIEMPO

6. El Tribunal Supremo Aleman formu-
16 la primera cuestion prejudicial de la
siguiente manera: «A los efectos de
la aplicacion del art. 1, punto 1, de la
Directiva 2003/6 y del art. 1, apartado
1, de la Directiva 2003/124, ante un
proceso dilatado en el tiempo cuyo fin,
a través de varias fases intermedias, es
la materializacion de una determina-
da circunstancia o la produccién de un
determinado hecho, ;ha de atenderse
Unicamente a si, con arreglo a las ci-
tadas disposiciones de las Directivas,
las circunstancias o el hecho futuros
deben considerarse informacion de ca-
racter preciso, de modo que, en con-
secuencia, sea necesario comprobar si
cabe esperar razonablemente que se
produzcan dicha circunstancia o hecho
futuros o, por el contrario, dado que
se trata justamente de un proceso di-
latado en el tiempo, también pueden
constituir informacion precisa en el
sentido de las citadas disposiciones de
las Directivas de las fases intermedias
que ya se dan o se han producido y
que estdn vinculadas a la materializa-
cion de la circunstancia o del hecho
futuro?».

El abogado general Mengotti habia re-
cordado que la definicion del concepto
de informacién privilegiada compren-
de cuatro elementos: informacion de
caracter concreto, la informacion no
se ha hecho publica, se refiere direc-
tamente o indirectamente a uno de
los instrumentos financieros o a sus
emisores y si se hiciese publica esa
informacion podria influir (de manera
apreciable) en la cotizacion de esos
instrumentos financieros o en instru-
mentos financieros derivados relacio-
nados con ellos (11).

El apartado 1 del art. 1 de la Direc-
tiva 2003/124 resultaba aclaratorio
al exigir para la consideracién de ca-
racter concreto de la informacion dos
circunstancias cumulativas una que la
informacion debe indicar unas circuns-
tancias existentes o que puede espe-
rarse razonablemente que existan o
un hecho que se ha producido o que
puede esperarse razonablemente que
se producira. Ademas la informacién
debe ser lo suficientemente especifi-
ca para llegar a una conclusién sobre
su posible efecto en los instrumentos
financieros (12).

7. Respecto a si las fases intermedias
de un proceso pueden cumplir estas
condiciones Mengotti apoya su apre-
ciacion positiva en que el art. 3 ap. 1
de la Directiva 2003/124 cita como

ejemplo de informacion privilegiada
cuya comunicacion puede aplazarse
conforme al art. 6 ap. 2 de la Directiva
2003/6 informaciones que constituyen
pasos tipicos de procesos graduales co-
mo negociaciones en curso o contratos
aprobados por un érgano de un emisor
pendientes de otro 6rgano para hacer-
se efectivos, luego en sentido contrario
puede entenderse que si existen casos
de fases intermedias cuya comunica-
cioén no esta excluida por el art. 6 ap.
2 serian algunos que no pudiesen de-
finirse con esas circunstancias.

En este orden de cosas ya el abogado
general citaba a la segunda serie de
directrices del CERV, Comité Europeo
de Reguladores de Valores, donde se
indicaba que si la informacion se re-
fiere a un proceso que se realiza en
varias fases, cada fase del proceso, asi
como la totalidad del mismo, podian
considerarse informacién de caracter
preciso (13).

8. El sentido de la proteccion es evi-
tar que unos inversores se encuentren
en situacion de desventaja respec-
to a otros, como sefala entre otras
la sentencia Spector Photo Group y
Van Raemdonck, C 45/08, de 23 de
diciembre de 2009. De excluirse las
fases intermedias esta ventaja podria
producirse. Por esta razén el Tribunal
de Justicia indica que «En efecto, si se
excluyera que una informacion relati-
va a una fase de un proceso prolon-
gado en el tiempo pueda considerarse
de caracter concreto se reduciria a la
nada la obligacién de hacerla publica,
a pesar de que tuviera una naturaleza
plenamente especifica y de que tam-
bién concurrieran los otros elemen-
tos constitutivos de una informacién
privilegiada. En tal supuesto, algunos
poseedores de esa informacién podrian
encontrarse en una posicion ventajosa
con respecto a los otros inversores y
podrian obtener provecho de ello en
detrimento de quienes la ignorasen».

Es indudable que una posicion tan fir-
memente garantista tiene efectos en
el actuar de las compariias; Sumner
y Howard plantean los siguientes: a)
Los ejecutivos de las compaiiias debe-
ran actuar de una forma coordinada
y expeditiva en la toma de decisiones
a fin de minimizar el riesgo de pasos
intermedios que sean «disclosabley;
b) Por otra parte las compafiias deben
ser conscientes de que los pasos in-
termedios en los procesos de toma de
decisiones pueden requerir comunica-
cion antes de la ultima aprobacion del
Consejo u 6rgano superior.

Por supuesto la nueva jurisprudencia
crea una duda sobre qué pasos inter-
medios requieren la disclosure o co-
municacién y cuales quedan ampara-

dos por el art. 6 ap. 2 de la Directiva
2003/6 (14).

V. PROBABILIDAD ALTA
O MUY ALTA

DE QUE SE PRODUZCAN
LOS HECHOS

Y SI ESTA PROBABILIDAD
FUTURA PUEDE CAMBIAR
EN VIRTUD

DE LOS EFECTOS
PRODUCIDOS |

EN LA COTIZACION

DE LOS INSTRUMENTOS
FINANCIEROS

9. Aqui surge la segunda cuestion pre-
judicial; en cuanto la previsibilidad del
alza, su mayor o menor probabilidad
fue objeto del litigio, de ahi el texto
de la segunda cuestion: «La expresion
“puede esperarse razonablemente” que
utiliza el art. 1 apartado 1 de la Directi-
va 2003/124, ;requiere que exista una
probabilidad alta o muy alta o bien, en
relacién con circunstancias que pueden
darse razonablemente o con un hecho
que puede esperarse razonablemente
que se produzca debe entenderse que
el grado de probabilidad depende de la
amplitud de los efectos sobre el emi-
sor y que, en caso de que la informa-
cion pueda influir en gran medida en
las cotizaciones, es suficiente que la
materializacién de la circunstancia o
del hecho futuro sea incierta pero no
improbable?» (15). Dicha cuestion pue-
de a su vez dividirse en dos: una, en si
puede esperarse razonablemente que
requiere una probabilidad alta o muy
alta de que se produzcan los hechos.
A este respecto la sentencia entiende
que «el art. 1 apartado 1 de la Directiva
2003/124 no puede interpretarse, por el
hecho de utilizar los términos “puede
esperarse razonablemente” por el senti-
do de que exige la demostracion de una
alta probabilidad de las circunstancias
o de los hechos a los que se refiere».

La segunda pregunta que el tribunal de-
bia resolver dentro de la segunda cues-
tion prejudicial es si esta probabilidad
futura puede cambiar en virtud de los
efectos producidos en la cotizacion de
los instrumentos financieros.

En ese punto el Tribunal se aparta de las
conclusiones del abogado general Pao-
lo Mengozzi quien habfa afirmado que
«en el supuesto de que la informacion
pueda influir en gran medida en la coti-
zacion de los titulos, es suficiente que la
materializacion de la circunstancia o del
hecho futuros no sea imposible o im-
probable, a pesar de ser incierta» (16).

10. Las consecuencias para el emisor
son relevantes en la medida que estén
comprendidas en la informacion previa
disponible, mientras que la eventual



informacién posterior podra utilizarse
para comprobar la presuncién de que
lainformacion previa afectaba sensible-
mente al precio.

Por el contrario el Tribunal rechaza la
posible interpretacion de que «cuanto
mayor sea la amplitud del posible efec-
to de un hecho futuro en la cotizacién,
tanto menor es el grado de probabilidad
necesario para que la informacion referi-
da a ese hecho o futuro se considere de
caracter concreto», pues eso exigiria que
los dos elementos del art. 1 en su aps. 1
y 2 de la Directiva 2003/124 (que son
el cardcter concreto de la informacioén y
su efecto significativo en los mercados)
dependiesen el uno del otro y no, como
hemos indicado antes, que fuesen cumu-
lativos. De esta suerte el Tribunal consi-
dera que «En lo que atarie a la cuestién
de la probabilidad requerida de realiza-

NOTAS

(1) Vid. A. J. TAPIA HERMIDA y J. SANCHEZ
GUILARTE, «El abuso de informacién
privilegiada: insider trading y operaciones
de iniciados», Revista de Derecho Bancario
y Bursatil, nim. 28, 1987, pégs. 751-

792; A. M. ARROYO RODRIGUEZ y M. E.
VAQUERO LAFUENTE, «La ética en el uso de
la informacion privilegiada», Icade. Revista
de las Facultades deDerecho y Ciencias
Econdémicas y Empresariales, num. 64, 2005
(numero dedicado a: Empresa y ética), pags.
225-250.

(2) La Ley 24/1998, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, reformada por la Ley
37/1998, de 16 de noviembre, establece en
sus arts. 81y 82 la regulacion de este tipo
de informacion, junto con la informacion
confidencial en aras de salvaguardar la
transparencia de los mercados de valores.
Dicha norma considera informacién
privilegiada toda informacion de caracter
concreto, que se refiera a uno o varios
emisores de valores o a uno o varios valores,
que no se haya hecho publica y que, de
hacerse o haberse hecho publica, podria o
habria podido influir de manera apreciable
sobre la cotizacién de ese o de esos valores,
e impone la obligacion a quien disponga de
este tipo de informacion, de abstenerse de
ejecutar, por cuenta propia o ajena, directa
o indirectamente, las conductas siguientes:
a) Preparar o realizar cualquier tipo de
operacion en el mercado sobre valores a
que la informacién se refiera. b) Comunicar
dicha informacién a terceros, salvo en
ejercicio normal de su trabajo, profesion,

o cargo. c) Recomendar a un tercero que
adquiera o ceda valores o que haga que otro
los adquiera o ceda, basandose en dicha
informacion. Se establece, igualmente, que
los emisores de valores deberén informar

al publico, en el mas breve plazo posible,
de todo hecho o decisién que pueda influir
de forma sensible en la cotizacién de los
mismos. Cuando el emisor considere que la
informacién no debe ser hecha publica por
afectar a sus intereses legitimos, informara
inmediatamente a la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, que podra, si lo estima
necesario, dispensarle de tal obligacion.

(3) Piensese, por ejemplo, que hay quien
considera que en jurisprudencia similar
americana y en la teoria Fraud on the

cion futura de una serie de circunstan-
cias o de un hecho puede variar segtin la
amplitud de su efecto en la cotizacion de
los instrumentos financieros afectados
debe responderse negativamente».

V. APUESTA )
POR LA MAYOR GARANTIA
DE CONOCIMIENTO

POR PARTE DEL INVERSOR

11. En conclusién la sentencia es una
clara apuesta por la transparencia del
mercado y por una severa obligacion
de disclosure que evite incluso el riesgo
cierto de uso de informacion privilegia-
da. Tiene el mérito de confirmar defini-
tivamente que la informacién sobre los
pasos intermedios puede constituir in-
formacion privilegiada ofreciendo clari-
ficacion en orden a las circunstancias en

Market, tal como por ejemplo quedé
definida por el Tribunal Supremo en Basic
inc v Levinson 108.S. Ct 978 (1988), el
inversor es inducido a no tomar todas las
precauciones ligadas a la prudencia. D. A.
SMITH, «Fraud on the Market: Short Sellers,
Reliance on Market Price Integrity», Wm.

& Mary L. Rev., vol. 47, 2005, pags. 1003 y
ss., http://scholarship.law.wm.edu/wmlr/
vol47/iss3/5. De todas formas la pretension
de la legislacidn y jurisprudencia americana
coincide con la europea al buscar que el
inversor confie en que los mercados estan
libres de fraude, los precios son validos y el
mercado no ha sido manipulado.

(4) También a raiz de una cuestion
prejudicial, vid. la Sentencia del Tribunal de
Justicia (Sala Tercera) de 23 de diciembre
de 2009, Spector Photo Group NV'y Chris
Van Raemdonck contra Commissie voor het
Bank —Financie—, en Assurantiewezen
(CBFA). Peticion de decision prejudicial:
Hof van beroep te Brussel Asunto C
-45/08. En este caso, una sociedad

belga, Spector Photo Group NV, habia
comprado un nimero determinado de sus
propias acciones en la bolsa (Euronext
Bruxelles) y sequidamente publicé
determinados resultados e informacion
sobre su politica comercial subiendo, al
parecer, la cotizacion de la accion. El T]
recordd entonces que la capacidad de

una informacién para afectar de manera
apreciable al precio de los instrumentos
financieros a los que se refiere era uno de
los elementos caracteristicos del concepto
de informacién privilegiada.

(5) Vid. en un caso también extensivo

de derechos a J. M. SERRANO RUIZ
-CALDERON, «Dignidad versus
patentabilidad (Comentario de la ST| 18
de octubre de 2011 en el asunto Briistle/
Greenpeace)», LA LEY, Revista juridica
espariola de doctrina, jurisprudencia y
bibliografia, nim. 7766, Seccién Tribuna,
30 Dic. 2011, Ado XXXII, pags. 4 -7.

(6) Directiva del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 28 de enero de 2003, sobre las
operaciones con informacion privilegiada
yla manipulacion del mercado (abuso del
mercado) (DO L 96, pag. 16).

(7) O como dice el considerando 2 de la
Directiva 2003/6, «Un mercado financiero
integrado y eficiente requiere integridad

que dichos pasos se produzcan. En tal
sentido apunta una tendencia que no se
limita a los pasos intermedios sino que
debe tener en cuenta la trascendencia
en proceso, por ejemplo entre nosotros,
de los datos referidos a instrumentos fi-
nancieros —piénsese en salidas a bolsa
de entidades que han podido inducir a
confusion a inversores—. Si se excep-
tuara que una informacién relativa a
una fase de un proceso prolongado en el
tiempo pueda considerarse de caracter
concreto desapareceria por completo la
obligacion de hacerla publica, a pesar de
que tuviera una naturaleza plenamente
especifica y de que también concurrie-
ran los otros elementos constitutivos
de una informacién privilegiada. Y, en
tal caso, ciertos conocedores de esa in-
formacion podrian hallarse en una po-
sicién propicia con respecto a los otros
inversores y podrian obtener beneficio

del mercado. El buen funcionamiento de

los mercados de valores yla confianza del
publico en los mercados son requisitos
imprescindibles para el crecimiento
econémico y la riqueza . El abuso del
mercado dafa la integridad de los mercados
financieros y a la confianza del publico en
los valores y los productos derivados».

(8) Directiva de la Comision, de 22

de diciembre de 2003, a efectos de la
aplicacién de la Directiva 2003/6/CE sobre
la definicién y revelacion publica de la
informacidn privilegiada y la definicién de
manipulacion del mercado (DO L 339, pag.
70).

(9) Sobre el caso espariol y el
funcionamiento del insider trading vid.

E. DEL BRIO, A. MIGUEL y J. PEROTE, «An
Investigation of Insider Trading Profits in
the Spanish Stock Market», The Quarterly
Review of Economics and Finnace, vol. 42,
nam. 1, 2002, pags. 73-94. La repercusion
penal de algunas de estas practicas en A.
J. MONROY ANTON, El delito de abuso de
informacidn privilegiada en el mercado de
valores, Madrid, Dijusa, 2006.

(10) Como es notorio la regulacién
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