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Spector Photo Group NV, Chris Van Raemdonck / Commissie voor het
Prensa e Informacion Bank, Financie- en Assurantiewezen (CBFA)

El Tribunal de Justicia interpreta la Directiva sobre las operaciones con informacion
privilegiada

La Directiva 2003/6 ' tiene por objeto luchar contra las operaciones con informacién privilegiada y
la manipulaciéon del mercado (abuso del mercado) con el fin de garantizar la integridad de los
mercados financieros comunitarios y aumentar la confianza de los inversores.

Spector Photo Group NV es una sociedad belga. En 2003, Spector compré un numero
determinado de sus propias acciones en la bolsa (Euronext Bruxelles). A continuacion, Spector
publicé determinados resultados e informacion sobre su politica comercial. Parece que entonces
subio la cotizacion de la accion.

En 2006, la autoridad nacional competente, la CBFA, califico algunas de estas compras de
operaciones con informacion privilegiada e impuso multas de 80.000 euros a Spector y de
20.000 euros al Sr. Van Raemdonck, un directivo, que interpusieron entonces recurso contra esta
resolucion.

El Hof van beroep te Brussel (Tribunal de apelacion de Bruselas) pregunta al Tribunal de Justicia
sobre el concepto de operacidon con informacion privilegiada. Mas precisamente, el 6rgano
jurisdiccional remitente intenta determinar si es suficiente, para que una operacién sea calificada
de operacion con informacion privilegiada, que un poseedor primario de informacion privilegiada
efectie una operacion de mercado con instrumentos financieros a los que se refiere esta
informacion o si es, ademas, necesario determinar que esta persona ha «utilizado» dicha
informacién con conocimiento de causa.

El Tribunal de Justicia sefiala que la Directiva 2003/6 define de manera objetiva las operaciones
con informacién privilegiada sin que la intenciéon que las inspira entre de manera explicita en su
definicion, y ello con el fin de lograr un régimen eficaz e uniforme de sancién de las operaciones
con informacion privilegiada, con el fin legitimo de proteger la integridad de los mercados
financieros.

El principio de presuncion de inocencia no se opone a que la intencién del autor de una operacion
con informacion privilegiada se deduzca implicitamente de los elementos materiales constitutivos
de esta infraccion.

De ello se desprende que el hecho de que un poseedor primario de informacién privilegiada
efectie una operacion de mercado con los instrumentos financieros a los que se refiere esta
informacién implica que dicha persona ha «utilizado esta informacién» en el sentido de la Directiva
2003/6 sin perjuicio del respeto del derecho de defensa y, en particular, del derecho a poder
destruir esta presuncién.

Sin embargo, con el fin de no ampliar la prohibicion de las operaciones con informacion
privilegiada mas alla de lo que es apropiado y necesario, procede referirse a la finalidad de la
Directiva, que consiste en garantizar la integridad de los mercados financieros y en aumentar la
confianza de los inversores, que se basa, entre otras cosas, en la garantia de que estaran en

Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 28 de enero de 2003, sobre las operaciones con
informacion privilegiada y la manipulacion del mercado (abuso del mercado), (DO L 96, p. 16).
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igualdad de condiciones y de que estaran protegidos contra el uso ilicito de la informacién
privilegiada. La prohibicién de las operaciones con informacién privilegiada se aplica cuando un
poseedor primario de informacién privilegiada hace una utilizacion indebida de la ventaja que le
proporciona esta informaciéon efectuando una operacién de mercado en consonancia con esta
informacion.

El érgano jurisdiccional remitente también pregunta si, con el fin de sancionar una operacién con
informacion privilegiada respetando el principio de proporcionalidad, es necesario tomar en
consideracion el beneficio obtenido.

El Tribunal de Justicia recuerda que la Directiva 2003/6 dispone que los Estados miembros
garantizaran, de conformidad con su Derecho nacional, que se tomen las medidas administrativas
apropiadas, o que se impongan sanciones administrativas contra las personas responsables
cuando no se hayan cumplido las disposiciones adoptadas con arreglo a la presente Directiva. A
este respecto, los Estados miembros se aseguraran de que estas medidas tienen un caracter
efectivo, proporcionado y disuasorio.

La Directiva 2003/6 no establece ningun criterio para la apreciacién del caracter efectivo,
proporcionado y disuasorio de una sancion. La definicion de estos criterios corresponde a la
legislacion nacional.

Por lo que respecta a la cuestiéon de si debe admitirse que la divulgacién de una informacion
privilegiada influyé en el precio del instrumento financiero de que se trate, el Tribunal de Justicia
recuerda que la capacidad de una informacion para afectar de manera apreciable al precio de los
instrumentos financieros a los que se refiere es uno de los elementos caracteristicos del concepto
de informacion privilegiada.

De conformidad con la finalidad de la Directiva 2003/6, para determinar si una informacion es
privilegiada, no es necesario examinar si su divulgacion influyd efectivamente de manera
apreciable en la cotizacion de los instrumentos financieros a los que se refiere.

Por lo que se refiere a la cuestion de si, en el supuesto de que un Estado miembro haya previsto,
ademas de sanciones administrativas, la posibilidad de imponer una sancion pecuniaria de
naturaleza penal, procede tomar en consideracion, en la fase de determinacién de la sancién
administrativa, la posibilidad y/o la cuantia de una eventual sancién pecuniaria posterior de
caracter penal, el Tribunal de Justicia responde negativamente.

RECORDATORIO: La remision prejudicial permite que los tribunales de los Estados miembros, en el
contexto de un litigio del que estén conociendo, interroguen al Tribunal de Justicia acerca de la
interpretacion del Derecho de la Unidon o sobre la validez de un acto de la Unién. El Tribunal de Justicia no
resuelve el litigio nacional, y es el tribunal nacional quien debe resolver el litigio de conformidad con la
decisién del Tribunal de Justicia. Dicha decision vincula igualmente a los demas tribunales nacionales que
conozcan de un problema similar.

Documento no oficial, destinado a los medios de comunicacién y que no vincula al Tribunal de Justicia.
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Las imagenes del pronunciamiento de la sentencia se encuentran disponibles en
«Europe by Satellite» @ (+32) 2 2964106



http://curia.europa.eu/jurisp/cgi-bin/form.pl?lang=ES&Submit=rechercher&numaff=C-45/08
http://ec.europa.eu/avservices/home/index_en.cfm?


<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /FRA <>
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


