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La Sentencia del Tribunal de Justicia de la Unidn Europea (Gran Sala), de 19 de junio del 2018,
asunto C-15/16, ha confirmado que no toda la informacién obrante en los expedientes de las
autoridades que se encargan de la supervisidn de los mercados de valores constituye informacién
confidencial, que el examen del cardcter de la informacién debe efectuarse en el momento de la
solicitud de la divulgacidn y que la informacién que pudiera tener la consideracidn de secreto co-
mercial puede dejar de tener tal naturaleza por un periodo superior a cinco afos.

1. Objeto de las cuestiones prejudiciales

En el asunto C-15/16, el Tribunal de Justicia de la Unidén Europea se pronuncia sobre la interpre-
tacién del articulo 54, apartado 1, de la Directiva 2004/39/CE (MiFID); sobre el concepto de
‘informacién confidencial’ y sobre el secreto profesional de las autoridades encargadas de la
supervision del mercado de valores'.

' Cfr. art. 76 de la Directiva 2014/65/UE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo del 2014, relativa a los mercados de

instrumentos financieros.

Advertencia legal: Este andlisis sélo contiene informacién general y no se refiere a un supuesto en particular. Su contenido no se puede
considerar en ningdn caso recomendacién o asesoramiento legal sobre cuestién alguna.

N. de la C.: En las citas literales se ha rectificado en lo posible —sin afectar al sentido— la grafia de ciertos elementos (acentos, mayusculas,
simbolos, abreviaturas, cursivas...) para adecuarlos a las normas tipogrdficas utilizadas en el resto del texto.
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En esta sentencia se resuelven las cuestiones prejudiciales planteadas por los tribunales ale-
manes en un litigio en el que se debate la obligacién de la Autoridad Federal de Supervisién
Financiera (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht —BaFin—) de facilitar a un inversor
acceso a determinados informes de auditoria de una entidad supervisada, asi como a docu-
mentos internos, informes y correspondencia recibidos o elaborados por dicha autoridad en el
marco de su actividad de supervisién.

Concepto de informacién confidencial

En la primera cuestidn prejudicial, el érgano jurisdiccional alemdn remitente pregunta si debe
considerarse informacién confidencial toda aquella informacién que es transmitida por la enti-
dad supervisada y toda la informacién obrante en el expediente de supervisidon elaborado por
la autoridad supervisora (secreto prudencial), incluida la correspondencia entre autoridades
supervisoras.

La respuesta en el fallo es clara: no. La informacién que tienen las autoridades supervisoras
puede tener la consideracién de informacién confidencial, pero también puede carecer de este
cardcter. Conforme al Tribunal de Justicia de la Unién Europea no cabe deducir del tenor de la
MIiFID y de los objetivos de esta norma que toda la informacién relativa a una entidad supervi-
sada debe considerarse confidencial.

A pesar de los fuertes argumentos puestos de relieve por el abogado general en sus conclusiones
sobre la necesidad de calificar de confidencial toda la informacién para la propia fortaleza del
sistema de supervisidon y la confianza de las entidades financieras en éste, en este fallo se plan-
tea que la prohibicién general de no divulgar informacidén confidencial se refiere Unicamente a
aquella que 1) no tiene cardcter pUblico y 2) cuya divulgacidn pueda perjudicar a) los intereses
de las personas fisicas o juridicas que hayan facilitado la informacién o b) el correcto funciona-
miento del sistema de control de las actividades de las empresas de servicios de inversidn que
se establecid en la MiFID.

Esta normativa no tiene como finalidad conferir al publico un derecho de acceso a la informa-
cién en poder de las autoridades supervisoras niregular de manera detallada el ejercicio de ese
derecho, sino establecer un deber de secreto profesional.

Los Estados miembros tienen la posibilidad de ampliar la limitacién a la divulgacién de toda la
informacién en poder de las autoridades supervisoras o permitir el acceso a la informacién no
confidencial (véase art. 284 del Texto Refundido de la Ley del Mercado de Valores —TRLMV—).
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3. ¢En qué momento ha de valorarse si la informacién tiene cardacter confidencial o no?

En la segunda cuestién prejudicial, el érgano jurisdiccional alemdn consulta si la apreciacién
del cardcter confidencial de la informacién relativa a la empresa supervisada que fue comu-
nicada a las autoridades depende de la fecha de esa comunicacién y de la calificacidon que
recibié tal informacién en dicha fecha.

De acuerdo con lo establecido en el fallo, la obligacién de guardar el secreto profesional que
impone la normativa a las autoridades supervisoras resulta de aplicacién durante todo el tiem-
po que la informacién es confidencial, pero es necesario valorar que el transcurso del tiempo es
un elemento que influye en la determinacién de los requisitos de los que depende que la infor-
macién tenga el cardcter de confidencial.

El cardcter confidencial de la informacién ha de valorarse en el momento en que se exige la
divulgacién de aquélla, con independencia de la calificacién que se efectuara en el momento
en que se recibié la informacién.

4. Divulgacion de informacién que puede constituir secretos comerciales

En su Ultima cuestidn prejudicial, el érgano jurisdiccional alemdn plantea si la informacién que
estd en poder de una autoridad con una antigedad igual o superior a cinco anos se debe con-
siderar informacién histérica y no sujeta a la obligacién de secreto, salvo en circunstancias ex-
cepcionales.

Continuando con la argumentacidén anterior y siguiendo su jurisprudencia sobre secretos comer-
ciales?, el fallo sostiene que la informacién que pudo constituir un secreto profesional después
del transcurso de cinco afios es informacién histérica y despojada de su cardcter secreto, salvo
si, excepcionalmente, sigue constituyendo un elemento esencial de la posicién de la entidad
supervisada en el mercado o de la terceros afectados.

Este argumento no es vdlido en lo que respecta a la informacién en poder de las autoridades
cuya confidencialidad pueda justificarse por razones distintas de su importancia para la posi-
cién en el mercado de las empresas implicadas, como la informacién relativa a la metodologia
y a la estrategia de supervisién.
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Vide STJUE de 14 de marzo del 2017, asunto C-162/15, Evoniz Degussa/Comision.

Para maés informacién, consulte nuestra web www.ga-p.com, o dirijase al siguiente e-mail de contacto: info@ga-p.com.
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