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1. INTRODUCCION

-

La «Ley de introduccién de los procesos-modelo para los inversores en mercados de capitales» (Gesetz
zur Einfiihrung von Kapitalanleger-Musterverfahren) de 16 de agosto de 2005, se divide en nueve articulos:
el articulo 1 contiene propiamente la «Ley sobre el proceso-modelo para los inversores en mercados de
capitales» (Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz o KapMuG) que, a su vez, se compone de veinte paré-
grafos; los articulos 2 a 8 modifican parcialmente otras leyes, sobre todo procesales, con el fin de adaptarlas
a la Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz; y, por tltimo, el articulo 9 incluye sendas previsiones relativas
a la entrada en vigor de la ley y a la pérdida de vigencia de sus preceptos’.

La Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz contempla una nueva institucion, el proceso-modelo (Mus-
terverfahren), cuya aplicacion estd restringida, al menos de momento, a determinadas reclamaciones judi-
ciales en el 4mbito del Derecho de los mercados de valores. En concreto, el proceso-modelo se destina a
resolver aquellos casos en los que un ndmero elevado de inversores ha sufrido un dafio patrimonial como
consecuencia de informaciones incorrectas en los mercados de valores, informaciones que pueden haberse
difundido, por ejemplo, mediante folletos de valores o comunicaciones de hechos relevantes. En teorfa, el
proceso-modelo estd llamado a desempefiar en el Derecho alemdn un papel similar al que cumplen las
class actions en el Derecho estadounidense, aunque desde un punto de vista técnico-procesal se trate de
instituciones muy diferentes.

La doctrina especializada en el Derecho de sociedades y los mercados de valores venia patrocinando,
desde hacia tiempo, la incorporacién al ordenamiento alemén de alguna férmula procesal que permitiera
una mejor tutela de los inversores>. En 2002, el Deutscher Juristentag recomendd la introduccién de una
accién colectiva o algin tipo de institucidon procesal equivalente para el Derecho de los mercados de
valores, si bien desaconsejé que se adoptara un modelo idéntico a las class actions’. El «Informe de la
Comisién Corporate Governance», que se presenté en 2001, se pronunciaba en un sentido similar®.

En febrero de 2003, el Gobierno Federal present6 el «Programa de 10 puntos para la mejora de la

1. La «Ley de introduccién de los procesos-modelo para los inversores en mercados de capitales» constituye un
ejemplo de las leyes que en Alemania se conocen como «leyes de articulos» (Artikelgesetze). Se trata de «leyes-
contenedor», que sirven para la aprobacién y/o modificacién simultidnea de otras leyes. Formalmente, se dividen
en varios articulos (Artikeln), cada uno de los cuales se dedica a la aprobacién o a la modificacién de una ley
diferente. Estas «leyes de articulos» abundan en la legislacién sobre mercados de valores. Otra muestra es la «Ley
sobre mejora de la proteccién del inversor» (Anlegerschutzverbesserungsgesetz o AnSV) de 28 de octubre de 2004,
a la que se hard referencia en varios lugares del apartado III.

2. Vid. en este sentido Hopr, K. J/Bagrce, D., «Rechisvergleichung und Reform des deutschen Rechts —Ver-
bandsklage und Gruppenklage—», en Basepow, J./Hoer, K. J./K61z, H./Bagtce, D. (Hrsg.), Die Biindelung gleich-
gerichteter Interessen im Prozess, Mohr Siebeck, Tiibingen, 1999, pgs. 11 y ss., en pg. 52; WiLca, N., en MOLLERS,
T./Rorter, K. (Hrsg.), Ad-hoc-Publizitit, Verlag C. H. Beck, Miinchen, 2003, pgs. 483 y ss.

3. Esta recomendacién se basaba en el dictamen del Prof. Dr. Holger FLEISCHER sobre la reforma del Derecho de
los mercados de valores (vid.FLeiscHer, H., «Gutachten F zum 64. Deutschen Juristentag Berlin 2002», en FLEIs-
cuer, H/MErkt, H., Empfiehlt es sich, im Interesse des Anlegerschutzes und zur Forderung des Finanzplatzes
Deutschland das Kapitalmarkt— und Borsenrecht neu zu regeln?, C. H. Beck, Miinchen, 2002, pgs. 115 y ss.).

4. Bauwms, T. (Hrsg.), Bericht der Regierungskommission Corporate Governance, Verlag Dr. Otio Schmidt, Ké6ln,
2001, pgs. 202 y ss. Vid. también en esta Revista CHaMorro DominGugz, M? C., «Informe de la Comisién Corporate
Governance en Alemania. Gobierno y control societario», RdS 2002, pgs. 327 y ss.
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integridad de las empresas y la proteccién del inversor». Este Programa inclufa un catdlogo de medidas,
que debfan implementarse mediante la promulgacion de diversas leyes, con el fin de incrementar la transpa-
rencia de los mercados de valores y la confianza de los inversores”. Bl Programa inclufa ya como objetivo
la mejora de la tutela procesal de los inversores, por medio de la introduccién de un proceso-modelo®. En
realidad, el Gobierno se vio forzado a impulsar la Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz para hacer frente
a la proliferacién de causas judiciales que afectan a numerosos-inversores. Tanto es asi, que el auténtico
detonante para la elaboracién de la ley ha sido el «caso Deutsche Telekom», en el que varios miles de
inversores pleitean contra la compafifa de telecomunicaciones’.

El primer borrador (Diskussionsentwurf) de la Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz fue presentado
por el Ministerio Federal de Justicia, el 7 de abril de 2004. Este documento fue seguido de un Anteproyecto
(Referentenentwurf) con fecha de 19 de julio de 2004. Estas versiones iniciales de la ley fueron sometidas
al dictamen de diversas entidades y asociaciones®. Con posterioridad, el Gobierno Federal aprobd el Pro-
yecto de Ley (Regierungsentwurf) con fecha de 17 de noviembre de 2004°. Después de una tramitacion
parlamentaria que se llevé a cabo de forma notablemente rdpida, debido a la proximidad del fin de la
legislatura, la ley fue aprobada por el Bundestag el 16 de junio de 2005, para recibir luego el visto bueno
del Bundesrat el 8 de julio, y ser sancionada finalmente el 16 de agosto. La publicacién se efectud en el
Boletin Oficial Federal (Bundesgesetzblatt) de 19 de agosto de 2005".

La entrada en vigor de la Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz se produjo el 1 de noviembre de
2005. Ahora bien, la ley se promulgé con una limitacién temporal, porque estd previsto que pierda vigencia
de forma automdtica el 1 de noviembre de 2010"'. Esta peculiar disposicién pone de manifiesto el caracter
experimental de la ley. Pasados cinco afios, el legislador debera decidir si prescinde por completo del

5. Vid. Semert, U., «Das 10-Punkte-Programm “Unternehmensintegritit und Anlegerschutz”», BB 2003, pgs. 693
y ss. La mayorfa de las medidas anunciadas han sido llevadas a la practica, en mayor o menor grado. Asi, por
ejemplo, el Programa pretendia someter el llamado «mercado gris» (grauer Mark:) a la obligacion de publicar
un folleto y al correspondiente régimen de responsabilidad, y asi se ha conseguido por medio de la Anlegerschuiz-
verbesserungsgesetz (vid. infra en el texto, apartado IIL.1.3); también pretendia facilitar el ejercicio de acciones
de responsabilidad contra los miembros de la Direcci6n ( Vorstand) y el Consejo de Vigilancia (Aufsichisrat), a
]a vez que contemplaba la introducci6n de la business judgment rule, medidas ambas que han sido implementadas
mediante la promulgacién de la «Ley para la integridad de la empresa y la modernizacién del derecho de
impugnacién» (Gesetz zur Unternehmensintegritit und Modernisierung des Anfechtungsrechts o UMAG) (vid.
en esta Revista JuAN Y MaTey, F., «La reforma de la Aktiengesetz alemana por la UMAG de 22 de septiembre de
2005», RdS 2005, pgs. 187 y ss., y alli més referencias). En cambio, otras reformas anunciadas no han visto la
Juz, como ha sucedido con el establecimiento de un régimen de responsabilidad personal de los miembros de la
Direccién y del Consejo de Vigilancia por informaciones incorrectas en los mercados de valores. Aunque llegd
a elaborarse un borrador legal (con la denominacién de Kapitalmarktinformationshaftungsgesetz 0 KapInHag),
fue retirado por las criticas de buena parte de la doctrina y por las reacciones adversas que provocé entre sus
destinatarios (vid. SETHE, R., en AssManN, H.~D./ScuNEDER, U., Wertpapierhandelsgesetz, 4* ed., Verlag Dr. Otto
Schmidt, Koln, 2006, §§37b, 37¢ WpHG nim. marg. 26).

Hess, B., «Musterverfahren im Kapitalmarktrecht», ZIP 2005, pgs. 1713 y ss., en pg. 1714.

Hess, B., «Musterverfahren im Kapitalmarktrecht», cit., pg. 1713; Braun, E/RoTTER, K., «Der Diskussionsent-

wurf zum KapMuG — Verbesserter Anlegerschutz?», BKR 2004, pgs. 296 y ss., en pg. 296 (este trabajo resulta,

ademés, de particular interés porque los autores son abogados de algunos de los demandantes). Vid. més detalles
sobre este caso infra en las notas 26, 30 y 35.
8. Vid Hess, B./Micsawou, C., «Das Gesetz iiber Musterverfahren zu Schadensersatzklagen von Kapitalanlegern.
Anmerkungen zum Diskussionsentwurf des Bundesjustizministeriums», ZIP 2004, pgs. 1381 y ss., en pg. 1381.

9. Vid. ReuschLE, F., «Fin neuer Weg zur Biindelung und Durchsetzung gleichgerichteter Anspriiche — Zum Entwurf
eines Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz (KapMuG)», WM 2004, pgs. 2334 y ss. (el trabajo de este autor
merece especial atencién porque fue el Referent encargado de elaborar las primeras versiones del texto legal en
el Ministerio Federal de Justicia); Hess, B., «Der Regierungsentwurf fiir ein Kapitalanleger-Musterverfahrensge-
setz-eine kritische Bestandsaufnahme», WM 2004, pgs. 2329 y ss.

10. El texto de la Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz es accesible en la direccién: http://www.bgblportal.de/
BGBL/bgbl1f/bgbl105s2437.pdf. Ademds, puede consultarse también, junto con una versién (no oficial) en in-
glés, en la direccién: www.bmj.bund.de/kapmug. Entre los trabajos posteriores a la aprobaci6n de la ley vid.Reus-
cHiE, F., Das Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz-KapMuG, Bundesanzeiger Verlag, K6ln, 2006 (que incluye,
ademds, el conjunto de materiales prelegisiativos); ID., «Das Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz», NZG 2004,
pgs. 590 y ss.; Hess, B., «Musterverfahren im Kapitalmarktrecht», cit., pgs. 1713 y ss.; MoLLErs, T./WEICHERT,
T., «Das Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz», NJW 2005, pgs. 2737 y ss.; MAERREMER, G., «Das Gesetz
iiber Musterverfahren in kapitalmarktrechtlichen Streitigkeiten», ZGR 2006, pgs. 79 y ss. La ley ha despertado
también el interés de la doctrina espafiola: vid. NiEva FeNoLL, J JEBERS, M., «El auto-modelo: un nuevo concepto
para el Derecho procesal y un nuevo instrumento para la protecci6n del consumidor», Diario La Ley nim. 6445,
de 21 de marzo de 2006, pgs. 1 y ss.

11. Asi se ordena en el Art. 9 (2) de la «Ley de Introduccion de los Procesos-Modelo para los inversores en mercados
de capitales».

o
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proceso-modelo; si prorroga la ley con el mismo dmbito de aplicacién; o si extiende el proceso-modelo a
otros 4mbitos (por ejemplo, responsabilidad por dafios causados por productos defectuosos)’. Respecto de
esta ultima posibilidad, es preciso sefialar que la Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz contiene un con-
cepto facilmente generalizable, porque bastarfa con modificar el primer pargrafo de la ley (que es el dnico
que hace referencia al Derecho de los mercados de valores) para que el proceso-modelo fuera aplicable a
otros supuestos®. :

IL. LOS OBJETIVOS DE LA LEY

1. La proteccion del inversor

La informacién incorrecta en los mercados de capitales suele ocasionar una situacién de «dafios
difusos» entre los inversores perjudicados. Aunque el nimero de afectados y el dafio total que se ha
causado pueden ser muy elevados, el dafio individual que ha sufrido cada uno de los inversores suele ser
relativamente pequefio**. La reclamaci6n judicial de una indemnizacion conlleva, ademds del riesgo propio
de cualquier proceso, unos costes muy elevadds, debido a la dificultad de las cuestiones relacionadas con
el Derecho de los mercados de valores.-En particular, este tipo de litigios suele requerir una intensa
actividad de preparacién de la demanda, asf como la aportacién de complejos dictdmenes periciales en la
fase de prueba'®. La desproporcién entre, por un lado, el perjuicio sufrido, y, por otro, el riesgo y los costes
del proceso, genera normalmente la «apatia racional» (rational apathy) de los inversores perjudicados, que
se abstienen de presentar demanda alguna'. ‘

La Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz pretende mejorar la proteccién de los inversores que han
sufrido un dafio como consecuencia de informaciones incorrectas en los mercados de capitales. Esta mejora
se consigue facilitando el acceso de los perjudicados a la justicia, ya que la participacién en el proceso-
modelo es menos costosa y arriesgada que en un proceso civil tradicional'’. Gracias a este nuevo instru-
mento procesal, los inversores estarin mas motivados para exigir una reparacién a los sujetos responsa-
bles'. Por otro lado, es previsible que los inversores no sean los tnicos beneficiados por la promulgacién
de 1a ley. En la prictica, la introduccién del proceso-modelo puede repercutir de modo favorable en la
actividad de los despachos de abogados especializados en los mercados de capitales, y ello por dos motivos:
primero, porque la ley incorpora un registro de demandas en Internet, que servird para dar notoriedad a
estos bufetes; y segundo, porque es previsible que el nimero de demandas se incremente notablemente .

2. La efectividad de las normas de responsabilidad

Las normas sobre responsabilidad por informaciones incorrectas en los mercados de capitales estdn
llamadas a desempefiar una funcién preventiva de conductas antijuridicas por parte de las personas poten-

12. Laidea de ensayar la institucién en el dmbito de los mercados de valores, y extenderla luego progresivamente a
otros Ambitos, una vez comprobada su eficacia, se puede ver ya en Horr, K. J./BagTcE, D., «Rechtsvergleichung
und Reform...», cit., pgs. 52 y ss., quienes proponian incluso el mismo plazo de prueba de cinco afios.

13. Hsgss, B., «Der Regierungsentwurf...», cit., pg. 2334, nota 86. A juicio de Hess, B./MicHALLIDOU, C., «Das Gesetz
iiber Musterverfahren...», cit., pg. 1381, es de esperar que el proceso-modelo demuestre sus virtudes y sea
incorporado a la Zivilprozessordnung como una solucién general.

14. Bauwms, T. (Hrsg.), Bericht der Regierungskommission..., cit., pg. 202; FLEISCHER, I, «Gutachten F...», cit., pgs.
115 y ss.; ReuscaLg, F., Das Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz, Cit., pg. 19; ID., «Moglichkeiten und Gren-
zen kollektiver Rechtsverfolgung», WM 2004, pgs. 966 y ss., en pg. 967; MoLLERs, T./WEICHERT, T., «Das Kapi-
talanleger-Musterverfahrensgesetz», cit., pg. 2737. .

15. Bauwms, T. (Hrsg.), Bericht der Regierungskommission..., Cit., pg. 202; PLEISCHER, H., «Gutachten F...», cit., pgs.
115 y ss.; Reuscuie, F., Das Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz, cit., pg. 19; ID., «Moglichkeiten und Gren-
zen...», Cit., pg. 967; MovLers, T./WeicsErT, T., «Das Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz», cit., pg. 2737.

16. Baums, T. (Hrsg.), Bericht der Regierungskommission..., cit., pg. 202; PLEISCHER, H., «Gutachten F...»», cit., pg.
116; ReuscHLE, F., «Moglichkeiten und Grenzen...», cit., pg. 967; MovLers, T./WEicHERT, T., «Das Kapitalanleger-
Musterverfahrensgesetz», cit., pg. 2737.

17. MoLiers, T./WeicHErRT, T., «Das Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz», cit., pg. 2737; SESSLER, A., «Das Kapi-
talanleger-Musterverfahrensgesetz — eine Stellungnahme aus anwaltlicher Sicht», WM 2004, pgs. 2344 y ss., en
pg. 2344,

18. SESSLER, A., «Das Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz...», cit., pg. 2344.

19. ScHNEDER, B., «Auf dem Weg zu Securities Class Actions in Deutschland? — Auswirkungen des KapMuG auf
die Praxis kapitalmartktrechlicher Streitigkeiten», BB 2005, pgs. 2249 y ss., en pg. 2258.
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cialmente responsables (por ejemplo, emisores de valores o bancos de inversion). Los inversores que
ejercitan acciones de responsabilidad sirven de forma indirecta al interés piblico, al actuar como private
public attorneys que coadyuvan al cumplimiento del Derecho de los mercados de valores®. Sin embargo,
cuando los perjudicados no tienen interés en el ejercicio de sus acciones porque faltan instrumentos proce-
sales adecuados, desaparece este peculiar mecanismo de control y las normas de responsabilidad dejan de
ser efectivas, por muy acertadas que sean en su configuracion material®!,

La introduccién del proceso-modelo para las demandas de los inversores pretende reforzar la efectivi-
dad de las normas de responsabilidad por informaciones incorrectas en los mercados de capitales. La
existencia de un procedimiento 4gil para las reclamaciones judiciales motivard a los destinatarios del
régimen de responsabilidad para que observen las obligaciones que el ordenamiento juridico les impone®.
Con la entrada en vigor de la Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz, es probable que ganen en importan-
cia algunas normas que hasta ahora han tenido escasa aplicacién, como sucede con los preceptos sobre
responsabilidad por informacién sobre hechos relevantes (8837 by 37 ¢ WpHG), que desde su introduccién
en el afio 2002 apenas han tenido relevancia practica”. Ademds, el proceso-modelo favorece la seguridad

juridica, porque evita que se dicten sentencias contradictorias sobre una misma cuestion de fondo™.

- i
7
#

3. La descongestién de los tribunales

Los procesos judiciales en los que intervienen como demandantes un gran nimero de inversores, han
sido tradicionalmente un fenémeno propio de paises como Estados Unidos. Sin embargo, en los dltimos
afios se han producido en Alemania varios casos de estas caracteristicas, como consecuencia de tres facto-
res: el auge del capitalismo popular, que ha significado un incremento del nimero de inversores; ia mayor
propensién de los inversores perjudicados a reclamar judicialmente un resarcimiento por el dafio sufrido;
y, sobre todo, la crisis que afecté al «Nuevo Mercado» de valores tecnologicos (Neuer Markt)®. El pro-
blema en la prictica es que los tribunales alemanes no pueden hacer frente a procesos de este tipo porque
carecen de medios suficientes. Asi ha ocurrido, de forma paradigmética, en el «caso Deutsche Telekom>»,
en el que miles de inversores demandaron a esta compaiiia por supuestas informaciones falsas incluidas
en folletos de valores, hasta producir un colapso total en el Tribunal del Land (Landgericht) de Frankfurt®.

El proceso-modelo deberia servir para aligerar la carga de los drganos judiciales en los casos de
demandas masivas por informaciones falsas, incorrectas u omisivas en los mercados de capitales”’. Gracias
al proceso-modelo, los tribunales ya no tienen que examinar y resolver en paralelo un sinfin de procesos
con idéntica pretensién, porque el Tribunal Superior del Land (Oberlandesgericht) se encarga de resolver
el mismo asunto de forma modélica para todos ellos; ademds, en lugar de repetir las costosas pruebas
periciales para cada proceso por separado, ahora basta con practicar la prueba en el proceso que sirva

20. Vid. al respecto, tomando como referencia el Derecho estadounidense, Bauwms, T. (Hrsg.), Bericht der Regierungs-
kommission..., cit., pg. 2002; Hess, B., «Sammelklagen im Kapitalmarktrecht», AG 2003, pgs. 113y ss., en pg. 114.

21. Freiscuer, H., «Gutachten F..», cit., pg. 116; Hess, B., «Sammelklagen im Kapitalmarktrecht», cit., pg. 114;
Duve, C./PrTzner, T., «Braucht der Kapitalmarkt ein neues Gesetz fiir Massenverfahren?», BB 2005, pgs. 673 y
ss., en pg. 673.

22. Hess, B., «Sammelklagen im Kapitalmarktrecht», cit., pg. 114; Reuscuig, F., «Moglichkeiten und Grenzen...»,
cit., pg. 973.

23. SCHNEIDER, B., «Aunf dem Weg...», cit., pg. 2258.

24. ReuscHLg, F., «Mbglichkeiten und Grenzen...», cit., pg. 973; MOLLERS, T./WeicHert, T., «Das Kapitalanleger-
Musterverfahrensgesetz», cit., pg. 2737.

25. SCHNEDER, B., «Auf dem Weg...», cit., pg. 2258; Hess, B., «Sammelklagen im Kapitalmarktrecht», cit., pg. 114;
Bauwms, T., «Haftung wegen falschinformation des Sekundérmarktes», ZHR 2003, pgs. 139 y ss., en pg. 140.

26. Los afectados por el «caso Deutsche Telekom» alegan que los folletos informativos publicados para las emisiones
de los afios 1999 y 2000 contenfan supuestamente datos falsos en relacién con el patrimonio inmobiliario de la
compaiifa, que habrfa sido sobrevalorado en dos mil millones de euros. En el caso hay quince mil demandantes,
defendidos por més de quinientos abogados. La realizacién de un dictamen pericial sobre el valor de los inmue-
bles de la compafifa podrfa tener un coste de diecisiete millones de euros. El Landgericht de Frankfurt estimé
que se podrfa tardar quince afios en concluir todos los procesos singulares en primera instancia. Ante esta
situacion, el Gobierno tuvo que aprobar rdpidamente la Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz, con el fin de que
el nuevo proceso-modelo permitiera resolver la situacién. Vid. Hess, B., «<Musterverfahren im Kapitalmarktrecht»,
cit., pg. 1713; Braun, F/ROTTER, K., «Der Diskussionsentwurf zum KapMuG...», cit., pg. 296; MoLLErs, T./
Weictert, T., «Das Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz», cit., pg. 2737.

27. Vid. Reuschig, F., «Das Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz», cit., pg. 591; ID., «<Mdglichkeiten und Gren-
zen...», cit., pg. 973; Hess, B., «Sammelklagen im Kapitalmarktrecht», cit., pg. 114.
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como modelo®. A ello se afiade la utilizacién de las nuevas tecnologias, con el registro de demandas
en Internet y la llevanza de todas las actas procesales de forma electrénica®. Como la Kapitalanleger-
Musterverfahrensgesetz se aplica también a los procesos que se encontraran pendientes en el momento de
entrada en vigor, se espera que el proceso-modelo permita «desatascar» judicialmente el «caso Deutsche
Telekom» y otros similares que estén en tramitacién™.

Con todo, la doctrina alemana se muestra escéptica respecto de la posibilidad de que este objetivo de
la ley se cumpla plenamente. En primer lugar, se ha sefialado que, a pesar de las ventajas que el proceso-
modelo ofrece, los tribunales siguen estando obligados a tramitar todos y cada uno de los procedimientos
de forma individual, hasta dictar sentencia®’. En segundo lugar, aunque los procesos se resuelvan de forma
més répida, es posible que el nimero total de demandas aumente porque la propia ley fomenta en buena
medida la litigiosidad®. En fin, se ha recordado que la medida mas eficaz para descongestionar los tribuna-
les serfa en todo caso dotar a la administracién de justicia de mds medios personales y materiales®.

4. La evitacién del forum shopping

7

e B

En la actualidad, muchas de las sociédades alemanas mds importantes cotizan no sélo en mercados
de valores de Alemania, sino también en mercados de valores estadounidenses y, en especial, en el New
York Stock Exchange (NYSE). Cuando se produce algin caso que pudiera generar responsabilidad por
informacién incorrecta en el mercado, los inversores mejor asesorados suelen presentar la correspondiente
demanda ante los tribunales de Estados Unidos, en lugar de hacerlo ante los tribunales alemanes, porque
la probabilidad de conseguir una indemnizacién cuantiosa es mucho mayor en el sistema legal de aquel
pafs®. El «caso Deutsche Telekom» es un ejemplo del diferente éxito que pueden tener las reclamaciones
en uno y otro lugar, dado que la compaiiia alemana fue demandada también ante los tribunales de Nueva
York por los mismos motivos que en Frankfurt’®. Es ya frecuente en Alemania que los despachos de
abogados especializados ofrezcan al inversor perjudicado la posibilidad de elegir entre demandar a uno u
otro lado del Atl4ntico®.

En este contexto, la Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz constituye una reaccién del legislador
aleman frente a la globalizacién de las demandas colectivas por informacién incorrecta en los mercados
de capitales. Con la introduccién del proceso-modelo se intenta motivar a los inversores para que se
abstengan de presentar sus reclamaciones ante los 6rganos judiciales en Estados Unidos y lo hagan ante
los 6rganos judiciales alemanés”. Oficialmente, con ello se pretende preservar el interés del Estado en que
los mercados de capitales alemanes sean controlados por la justicia germana y no por tribunales extranje-

z

ros®. Detras de esta invocacién del interés publico se encontraria también el interés de las empresas

28. Vid. Reuscuig, F., «Das Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz», cit., pg. 591.

29. Hass, B., «Der Regierungsentwurf...», cit., pg. 2333.

30. De hecho, apenas unos meses después de entrar en vigor la ley, el Oberlandesgericht Frankfurt ha procedido ya
a elegir dos «demandas-modelo», una referente al folleto de emisién de 1999 y otra al folleto de 2000. Vid. al
respecto las noticias «Startschuss fiir Musterverfahren», y «Volk gegen Volksaktie», publicadas en el Manager-
Magazin (www.manager-magazin.de) con fechas de 1 de'enero y 31 de julio de 2006, respectivamente.

31. SCHNEDER, B., «Auf dem Weg...», cit., pg. 2258; SEsSLER, A., «Das Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz...»,
cit., pg. 2348.

39, Vid. en este sentido MAER-REIMER, G./WILSING, H.—U., «Das Gesetz iiber Musterverfahren...», cit., pgs. 79 y ss;
y también SEsSLER, A., «Das Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz...», cit., pgs. 2344 y ss., en pgs. 2344 y
2348, quien denuncia una contradiccién entre el propésito de aligerar la carga de los 6rganos judiciales y el
objetivo de mejorar la proteccién de los inversores perjudicados, facilitando el acceso de €stos a 1a justicia.

33. Hsss, B., «Der Regierungsentwurf...», cit., pg. 2333; SESSLER, A., «Das Kapitalanleger-Musterverfahrensge-
setz...», cit., pg. 2348.

34, Hess, B./Micaawmou, C., «Das Gesetz iiber Musterverfahren...», cit., pg. 1381.

35. Mientras en Alemania el «caso Deutsche Telekom» se eternizaba, los inversores que habfan demandado a la
compaiifa en Estados Unidos consiguieron en enero de 2005 un acuerdo con la demandada para concluir el pleito
a cambio de ciento veinte millones de délares (vid. Hess, B., «Musterverfahren im Kapitalmarktrecht», cit., pg.
1713). g

36. Hess, B., «Sammelklagen im Kapitalmarktrecht», cit., pg. 114.

37. MorLers, T./WEICHERT, T., «Das Kapitalanleger—Musterverfahrensgesetz», cit., pg. 2737; REUSCHLE, F., «Moglich-
keiten und Grenzen...», cit., pg. 973.

38. Vid. MoLLers, T./WeicHERT, T., «Das Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz», cit., pg. 2737; ReuscHLE, F., «Mo-
glichkeiten und Grenzen...», cit., pg. 973.
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alemanas en que estos procescs se resuelvan con arreglo al ordenamiento juridico aleman y por jueces
alemanes, que en este terreno son mas conservadores y favorables para el demandado™.

En cualquier caso, serfa ingenuo pensar que la Kapztalanleger Musterverfahrensgesetz pueda acabar
totalmente con la practlca de demandar en el extranjero®. Por mucho que el «proceso-modelo» ofrezca
ciertas ventajas para los inversores perjudicados, el sistema procesal estadounidense continua siendo mucho
mds favorable, gracias al régimen juridico de las class actions, a las reglas sobre honorarios de los abogados
y a las normas sobre la prueba, entre otras razones*. Es previsible que mientras las sociedades alemanas
sigan cotizando en mercados de los Estados Unidos, tendrdn que hacer frente a demandas en los tribunales
de aquel pais®.

III. EL AMBITO DE APLICACION

1. Demandas de responsabilidad por informaciones piblicas en los mercados de capitales

- s

4
1.1.  Concepto de «informaciones publicas.en los mercados de capitales»

La Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz se aplica a las demandas de indemnizacién por dafios y
perjuicios que se deriven de informaciones publicas en los mercados de capitales, siempre que dichas
informaciones resulten ser falsas, hubieran conducido a error o hubieran sido omitidas de forma indebida
[§1 (1) Nr. 1 KapMuG]. La propia ley define el concepto de «informaciones piblicas en los mercados de
capitales» de una forma muy amplia, sefialando que por tal hay que entender «aquellas informaciones
sobre hechos, circunstancias, indicadores y otros datos empresariales, que se dirijan a un gran nimero de
inversores y que afecten a un emisor de valores o a un oferente de otras inversiones patrimoniales» [§1
(1) KapMuG1*®.

Ademas, la ley contempla una relacién de informaciones que se entienden incluidas en el concepto
de «informaciones piblicas en los mercados de capitales». Se trata, en particular, de los datos que figuren
en folletos segin la Wertpapierprospektgesetz (infra 1.2); en folletos segtin la Verkaufsprospekigesetz y
segtin la Investmentgesetz (infra 1.3); en comunicaciones sobre informaciones privilegiadas en el sentido
del §15 de la Wertpapierhandelsgesetz (infra 1.4); en presentaciones, resimenes, discursos ¢ informaciones
en la Junta General sobre la situacién de la sociedad, inclusive las relaciones de ésta con sociedades del
mismo grupo, en el sentido del §400 (1) Nr. 1 de la Aktiengesetz (infra 1.5); en las cuentas anuales,
informes de gestién, cuentas consolidadas, informes de gestién consolidados e informes intermedios del
emisor (infra 1.6); y en folletos en el sentido del §11 (1) de la Wertpapiererwerbs-und Ubernahmegesetz
(infra 1.7) [§1 (1) I KapMuG].

En cualquier caso, esta enumeracién legal no es exhaustiva, por lo que se ha sefialado que también
se incluirfan en el dmbito de aplicacién de la Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz aquellas demandas
por informaciones que se desprendan, por ejemplo, de entrev1stas en los medios de comunicacién, materia-
les publicitarios, roadshows, informaciones en Internet, etcétera.*

1.2.  Folletos segiin la Wertpapierprospektgesetz

La Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz se aplica a las demandas de responsabilidad que los inver-
sores presenten por informaciones que se contengan en los folletos regulados por la «Ley sobre folletos
de valores» (Wertpapierprospekigesetz o WpPG), de 22 de junio de 2005. Esta ley, que entré en vigor el
1 de julio de 2005, se ha promulgado para la transposicién de la Directiva 2003/71/CE del Parlamento

39. Hess, B., «Sammelklagen im Kapitalmarktrecht», cit., pg. 114.

40. ScHNEDER, B., «Auf dem Weg...», cit., pg. 2258.

41. ScHNEIDER, B., «Auf dem Weg...», cit., pg. 2258.

42. SCHNEDER, B., «Auf dem Weg...», cit., pg. 2258.

43.  «Offentliche Kapztalmarktmformanonen sind fiir eine Vielzahl von Kapztalanlegem bestimmte Informationen
iiber Tatsachen, Umstéiinde, Kennzahlen und sonstige Unternehmensdaten, die einen Emittenten von Wertpapieren
oder Anbieter von sonstigen Vermdgensanlagen betreffens.

44. ScHNEIDER, B., «Auf dem Weg...», cit., pg. 2258.
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Europeo y del Consejo, de 4 de noviembre de 2003, sobre el folleto que debe publicarse en caso de oferta
piiblica o admisi6n a cotizacién de valores y por la que se modifica la Directiva 2001/34/CE®.

La Wertpapierprospektgesetz se aplica a los folletos sobre valores (Wertpapiere) que son objeto de
una oferta piblica o se pretende que sean admitidos a cotizacién en un mercado organizado®®. Siguiendo
a la Directiva comunitaria, esta ley regula, entre otras cuestiones, la obligacién de elaborar, autorizar y
publicar un folleto (§83 y 4 WpPG); la elaboracion del folleto (§85 a 12 WpPG), aunque en lo que se
refiere al contenido minimo del folleto, el §7 WpPG se remite al Reglamento (CE) ndm. 809/2004; el
procedimiento para la aprobacién y publicacién del folleto (§§13 a 16 WpPG); el llamado «pasaporte
comunitario» del folleto (§§17 y 18 WpPG); y la actuacién de la autoridad competente a estos efectos
(§821 a 26 WpPG), que es la Institucién Federal para la Supervision de los Servicios Financieros (Bundes-
anstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht o BaFin).

La Wertpapierprospektgesetz ha puesto fin a la tradicional dualidad de regimenes juridicos de los
folletos de valores en el Derecho aleman. En efecto, antes de la promulgacién de esta ley, los folletos para
la admisién a cotizacién de valores en un mercado organizado (Zulassungsprospekte), se regulaban en la
«Ley de Bolsas» (Bérsengesetz 0 BorsG) y ¢n la norma reglamentaria que la desarrollaba en este punto
(Bérsenzulassungsverordnung o BorsZulV);en cambio, los folletos para ofertas publicas de valores que no
estuvieran admitidos a cotizacién en bolsa (Verkaufsprospekte) se regian por la «Ley sobre folletos de
venta» (Verkaufsprospekigesetz o VerkProspG) y en la norma reglamentaria que la desarrollaba ( Verkaufs-
prospekt-Verordnung o VerkProspV)". :

Ahora bien, la nueva Wertpapierprospektgesetz no incluye norma alguna sobre responsabilidad por el
folleto. La Directiva comunitaria no prevé propiamente un régimen sobre esta materia, sino que tan s6lo
exige a los Estados miembros que la responsabilidad por la informacién del folleto recaiga, al menos, en
unas determinadas personas (art. 6.1 Directiva 2003/71/CE) y que sus disposiciones legales, reglamentarias
y administrativas sobre responsabilidad civil se apliquen a dichas personas (art. 6.2 Directiva 2003/71/CE).
Aungue resulte poco sistemdtico, las fuentes normativas de la responsabilidad derivada de los folletos
sobre valores siguen siendo en el Derecho alemén las mismas que antes de la transposicién de la Directiva
comunitaria®. En concreto, esta responsabilidad sigue rigiéndose por las normas que se contienen en la
Borsengesetz sobre responsabilidad derivada de un folleto incorrecto o incompleto (§§44 a 47 BorsG),
normas que también se aplican a los folletos que se publiquen con ocasi6n de una oferta piblica de valores,
en virtud de la remisién que se prevé en la Verkaufsprospektgesetz (813 VerkProspG)®.

1.3. Folletos segiin la Verkaufsprospektgesetz y segun la Investmentgesetz

La Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz también se aplica a las demandas de responsabilidad que
los inversores presenten por informaciones contenidas en los folletos regulados por la «Ley sobre folletos
de venta de valores» (Verkaufsprospektgesetz o VerkProspG), asi como en los folletos que se prevén en la
«Ley de Inversién Colectiva» (Investmenigesetz o InvG) [§1 (1) Il Nr. 2 KapMuG].

a) La Verkaufsprospekigesetz, que entrd en vigor el 1 de enero de 1991, se promulgé con el fin de
transponer al Derecho alemén la Directiva 1989/298/CEE, de 17 de abril, sobre la coordinacién de las
condiciones para la elaboracién, control y difusién del folleto que se debe publicar en los casos de ofertas
piiblicas de valores. En un principio, esta ley se aplicaba, junto con su desarrollo reglamentario (Verkaufs-
prospekt-Verordnung), a las ofertas publicas de valores que no estuvieran admitidos a cotizacién en bolsa.
Sin embargo, la Verkaufsprospektgesetz ha sufrido importantes modificaciones en su dmbito de aplicacién,
hasta el punto de que su significado actual es muy distinto al que tenfa en el momento de ser promulgada®.

45. Gross, W., Kapitalmarkirecht, Verlag C.H. Beck, 3" ed., Miinchen, 2006, Vorbemerkungen zum WpPG ndm.
marg. 1 y ss.; KuLLmann, W./SESTER, P., «Das Wertpapierprospektgesetz (WpPG)-Zentrale Punkte des neuen
Regimes fiir Wertpapieremissionen—», WM 2005, pgs. 1068 y ss., en pg. 1068.

46. Gross, W., Kapitalmarktrechs, cit., §1 WpPG ntim. marg. 1 y ss.; KuLLMANN, W./SESTER, P., «Das Wertpapier-
prospektgesetz...», cit., pgs. 1068 y ss.

47. Gross, W., Kapitalmarktrecht, cit., §1 VerkProspG ntim. marg. 1; KurLmany, W./SesTER, P., «Das Wertpapier-
prospekigesetz...», cit., pg. 1068.

48. Kurimann, W./SESTER, P., «Das Wertpapierprospektgesetz...», cit., pg. 1068.

49. Gross, W., Kapitalmarktrecht, cit., §44 BorsG nim. marg. 2 y §13 VerkProspG nim. marg. 1y ss.; KUuLLMANN,
W./SusTER, P., «Das Wertpapierprospektgesetz...», cit., pg. 1068.

50. Para esta evolucién vid. Gross, W., Kapitalmarktrecht, cit., VerkProspG nim. marg. 1 y ss.
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Los principales cambios en la Verkaufsprospektgesetz han sido consecuencia de la promulgacion de
dos leyes: por un lado, la «Ley sobre mejora de la proteccion del inversor» (Anlegerschutzverbesserungsge-
setz 0 AnSV), de 28 de octubre de 2004, cuyas previsiones sobre esta materia entraron en vigor el 1 de
julio de 2005; y por otro lado, la Wertpapierprospekigesetz, a la que se hizo referencia en el apartado
anterior, y que entr6 en vigor igualmente en la fecha que se acaba de citar.

En primer lugar, la Anlegerschutzverbesserungsgeseiz introdujo en la Verkaufsprospekigeseiz un
nuevo Capitulo Ifa (§§8f y siguientes VerkProspG). En virtud de estas nuevas normas, 1a obligacién
de publicar un folleto se extendié a las ofertas pdblicas de «otras inversiones patrimoniales» (andere
Vermdogensanlagen) que no tienen la consideracién de valores (Wertpapiere), aunque con determinadas
excepciones (por ejemplo, pequefias emisiones)’’. Estas «otras inversiones patrimoniales» pertenecian al
Jlamado «mercado gris» (grauer Markt), que habia quedado tradicionalmente al margen de la legislacion
sobre mercados de capitales, y se regfa, sobre todo, por principios desarrollados por la jurisprudencia para la
proteccién de los inversores, cOmo la doctrina sobre responsabilidad civil derivada del folleto (biirgerlich-
rechtliche Prospekthaftung o allgemein-zivilrechtliche Prospekthaftung ). Entre las «otras inversiones pa-
trimoniales» se encuentran, por ejemplo, las cuotas (Anteile) que concedan una participacion en los resulta-
dos de empresas, siempre que no tengan la condicjén de valores (§8f VerkProspG), como es el caso de las
participaciones en sociedades personalistas o ensociedades de responsabilidad limitada®. El contenido del
folleto para este tipo de ofertas se regula en’la Verkaufsprospekigesetz (§8g VerkProspG) y en la norma
reglamentaria que la desarrolla en este punto (Verordnung iiber Vermogensanlagen-Verkaufsprospekte ).
Como resultado de esta reforma de la Verkaufsprospekigesetz, la norma sobre responsabilidad derivada de
un folleto de venta con informacién incorrecta O incompleta (§13 VerkProspG, que se remite a los §344 a
47 BérsG) ha pasado a aplicarse a los folletos de venta de estas «otras inversiones patrimoniales»”.

En segundo lugar, la Wertpapierprospektgesetz derogé las normas de la Verkaufsprospektgesetz sobre
folletos de valores, asi como el desarrollo reglamentario de éstas. Todas las cuestiones relacionadas con
estos folletos (obligacién de publicar un folleto, requisitos y contenido del folleto, autorizacién del folleto,
suplementos del folleto, etc.) dejaron de estar reguladas por la Verkaufsprospekigesetz, y han pasado a

regirse por la Wertpapierprospekigesetz. SOlo existe una excepcion, que afecta precisamente al régimen de
responsabilidad. Como el legislador no ha incluido en la Wertpapierprospekigesetz una regulacién sobre
Ja responsabilidad derivada de los folletos de valores, la norma de la Verkaufsprospektgesetz sobre respon-
sabilidad por informacién incorrecta 0 incompleta en un folleto (§13 VerkProspG, con su remisién a los

$844 a 47 BorsG) sigue estando en vigor, y se aplica a este tipo de folletos™.

En conclusion, la Verkaufsprospekigesetz ha pasado de ser en su origen la ley sobre ofertas publicas de
valores, a convertirse basicamente en el régimen regulador de las ofertas pdblicas de las «otras inversiones
patrimoniales» que antes pertenecian al «mercado gris»”’. Se ha pronosticado que muchas de las demandas
que en el futuro se beneficiardn del proceso-modelo estaran relacionadas precisamente con informaciones

51. Gross, W., Kapitalmarktrecht, cit., §8 f— 8 k VerkProspG mim. marg. 1y ss.; FLEiscreR, H., «Prospektpflicht
und Prospekthaftung fiir Vermogensanlagen des Grauen Kapitalmarkts nach dem Anlegerschutzverbesserungsge-
setz», BKR 2004, pgs. 339 y ss., en pgs. 340 y ss.; DiEkMANN, H./SustManN, ML, «Gesetz zur Verbesserung des
Anlegerschuizes», NZG 2004, pgs. 929 y ss., en pgs. 938 y ss.; HoLzBORN, T./IsRAEL, A., «Das Anlegerschutzver-
besserungsgesetz», WM 2004, pgs. 1948’y ss., en pgs. 1955y ss.; SCHAFER, F., «Stand und Entwicklungstendenzen
der spezialgesetzlichen Prospekthaftung», ZGR 2006, pgs. 40 y ss., en pgs. 71 y ss.; Kutug, T,, «Anderungen
des Kapitalmarktrechts durch das Anlegerschutzverbesserungsgesetz», ZIP 2004, pgs. 883 y ss., en pg. 883.

59 Vid. FLEISCHER, H., «Prospektpflicht und Prospekthaftung...», cit., pgs. 339 y ss.; para la situacién anterior KIETHE,
K., «Prospekthaftung und grauer Markt», ZIP 2000, pgs. 216 y ss.; vid. también en la doctrina espafiola GRIMAL-
pos, M. ., Responsabilidad civil derivada del folleto de emision de valores negociables, Tirant lo Blanch,
Valencia, 2001, pgs. 95 y ss.; VaLMARA, M., La responsabilidad civil derivada del folleto informativo en las
ofertas piiblicas de suscripcion y venta de acciones, La Ley, Madrid, 2006, pgs. 74 y ss.

53. Gross, W., Kapitalmarkirecht, cit., §8 f— 8 k VerkProspG ntim. marg. 5y ss.; SCHAFER, F., «Stand und Entwicklungs-
tendenzen...», cit., pg. 72; KBUNECKE, U., Prospekte im Kapitalmarkt, Erich Schmidt Verlag, Berlin, 2005, pgs. 165
y ss.

54. Gross, W., Kapitalmarktrechs, cit., §8 f~ 8 k VerkProspG nim. marg. 6; Keunecke, U., Prospekte im Kapital-
markt, cit., pgs. 171y ss.

55. Frescuer, H., «Prospekipflicht und Prospekthaftung...», cit., pgs. 343 y ss.; Gross, W., Kapitalmarktrecht, cit.,
§13 VerkProspG niim. marg. 1 y ss; ScHAFER, F., «Stand und Entwicklungstendenzen...», cit., pgs. 73 y ss;
Kursg, T., «Anderungen des Kapitalmarktrechts...», cit., pg. 888; KeuneckE, U., Prospekte im Kapitalmarkt, cit.,
pg. 253.

56. Gross, W., Kapitalmarktrecht, cit., §13 VerkProspG ndm. marg. 1.

57. Gross., W., Kapitalmarktrecht, cit., VerkProspG ntim. marg. 3.

RAS DOCTRINA. Varia 221




ANDREA PLANCHADELL GARGALLO/FERNANDO JUAN Y MATEU

incorrectas o incompletas en los folletos de estas «otras inversiones patrimoniales», porque la experiencia
de los tltimos afios en el «mercado gris» demuestra que se trata de un sector especialmente conflictivo™.

b) La Investmentgesetz es la ley que regula en Alemania las instituciones de inversién colectiva.
Esta ley, que entré en vigor el 1 de enero de 2004, derogé la «Ley sobre sociedades de inversion de
capitales» (Gesetz iiber Kapitalanlagegesellschaften o KAAG), asi como la «Ley sobre inversién colectiva
en el extranjero» (Auslandsinvestment-Gesetz o AuslnvestmG). Con la Investmentgesetz se pretende moder-
nizar el régimen juridico de la inversién colectiva, a la vez que se transponen al ordenamiento alemén las
Directivas 2001/107/CE y 2001/108/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de enero de 2002,
que modifican la Directiva 85/611/CE del Consejo, reguladora de los organismos de‘inversién colectiva
en valores mobiliarios™.

La actividad de inversién colectiva se puede llevar a cabo mediante la constitucién de un fondo de
inversién (Investmentfond) que es administrado por una sociedad gestora o «sociedad de inversién de
capital» (Kapitalanlagegesellschaft); o por medio de una «sociedad de inversién» que necesariamente debe
revestir 1a forma de sociedad anénima (Investmentaktiengesellschaft). En ambos casos, 1a Investmenigesetz
contempla la obligacién de publicar un «folletp de venta completo» (ausfiihrlicher Verkaufsprospekt), asi
como un «folleto de venta simplificado» (veréinfachter Verkaufsprospekt), y prevé las menciones minimas
que deben figurar en estos documentos [§§42 y 99 (3) InvG]®.

Ademés, la Investmentgesetz establece un régimen de responsabilidad civil derivada de los folletos de
venta en la actividad de inversién colectiva (§127 InvG), que resulta aplicable tanto a los folletos de venta
completos como a los folletos de venta simplificados, y que se asemeja en sus presupuestos al régimen de
responsabilidad por informaciones incorrectas o incompletas en los folletos de valores (§§44 y 45 BorsG)®.

1.4.  Comunicaciones sobre informaciones privilegiadas en el sentido del §15 de la Wertpapierhandelsge-
setz

El §15 de la «Ley del Comercio de Valores» (Wertpapierhandelsgesetz 0 WpHG) regula la obligacion
de comunicar y publicar las informaciones privilegiadas en los mercados de valores. En esta norma se
prevé que el emisor de instrumentos financieros que estén admitidos a cotizacién en un mercado organizado
o para los que se haya solicitado dicha admisién, estd obligado a publicar sin demora las informaciones
privilegiadas (Insiderinformationen) que le afecten directamente. Por su parte, el §13 (1) de la misma ley
define la informacién privilegiada como una «informaci6n concreta sobre circunstancias que no son conoci-
das publicamente, que se refiere a uno o a varios emisores de valores o a los valores mismos, y que, en caso
de hacerse publica, resulta id6nea para influir de forma apreciable en el precio en la Bolsa o mercado»®. La
redaccién actual de ambos preceptos obedece a las modificaciones introducidas por la Anlegerschutzverbes-
serungsgesetz, que en este punto se encarga de transponer al ordenamiento alemén la Directiva 2003/6/
CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 28 de enero de 2003, sobre las operaciones con informacion
privilegiada y la manipulacién del mercado (abuso de mercado), asi como la Directiva 2003/124/CE, de la
Comisién, de 22 de diciembre, sobre la definicién y revelacién publica de la informacién privilegiada y la
definicién de manipulacién de mercado®.

58. ScHNEIDER, B., «Auf dem Weg...», cit., pg. 2258.

59. Vid. Keungcke, U., Prospekte im Kapitalmarkt, cit., pgs. 260 y ss.

60. Sélo de forma excepcional, se prohibe la publicacién de un folleto simplificado para los fondos de inversién en
el mercado inmobiliario (§42 InvG); para los llamados fondos de inversién libre o «con riesgos adicionales»
(Sondervermégen mit zuséztlichen Risiken), més conocidos internacionalmente como hedge fonds (§842 y 117
InvG); v para la comercializacién piiblica de participaciones de fondos extranjeros no comunitarios (§137 InvG)
(vid. ScHAFER, F., «Stand und Entwicklungstendenzen...», cit., pg. 61; Keuneckg, U., Prospekte im Kapiralmarkt,
cit., pgs. 260 y ss.).

61. Vid. para una comparacion entre ambas normativas SCHAFER, F., «Stand und Entwicklungstendenzen...», cit., pgs-
65y ss.

62. «Eine Insiderinformation ist eine konkrete Information iiber nicht offentlich bekannte Umstiinde, die sich auf
einen oder mehrere Emittenten von Insiderpapieren oder auf die Insiderpapiere selbst beziehen und die geeignet
sind, im Falle ihres Gffentlichen Bekanntwerdens den Bdrsen— oder Marktpreis der Insiderpapiere erheblich zu
beeinflussen».

63. Vid. Assmann, H.-D., en AssMann, H—D./ScHNEDER, U., Wertpapierhandelsgesetz, cit., §13 WpHG ndm. marg. 2y
§15 nim. marg. 9 y ss.; Semouer, G., «Kapitalmarkireforrn in Permanenz— Das Anlegerschutz-
verbesserungsgesetz», NJW 2004, pgs. 3449y ss., en pgs. 350y ss.; ToLLkUHN, O., «Die Ad-hoc-Publizitét nach dem
Anlegerschutzverbesserungsgesetz», ZIP 2004, pgs. 2215 y ss.
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La Wertpapierhandelsgesetz contiene sendas normas sobre responsabilidad civil por incumplimiento
de la obligacién de comunicar y publicar las informaciones privilegiadas (§§37b y 37c WpHG). Por un
lado, la ley obliga al emisor a indemnizar a los inversores, bajo ciertos presupuestos, por la omisién del
deber de publicar inmediatamente estas informaciones (§37b WpHG); por otro lado, obliga también a
indemnizar a los inversores, bajo ciertos presupuestos, por la publicacién de informaciones que no sean
verdaderas (§37c WpHG)*. Ambos preceptos fueron incorporados a la Wertpapierhandelsgesetz por la «IV
Ley para la promocién del mercado financiero» ( Viertes Finanzmarktforderungsgesetz) de 21 de junio de
2002, con el fin de hacer frente a escandalos como los que se produjeron en el llamado «Nuevo Mercado»
(Neuer Markt), en el que se detectaron numerosos engafios relacionados con informaciones sobre hechos
relevantes que, o bien se omitfan, o bien se difundian con un contenido falso®. Con la promulgacién de la
Anlegerschutzverbesserungsgesetz se han introducido algunos cambios en estas normas, aunque se trata de
modificaciones que sirven sobre todo para adaptarlas a la nueva redaccién del §15 WpHG®. Tras la entrada
en vigor de la Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz, las demandas de dafios y perjuicios que se funda-
menten en estos preceptos pueden constituir el objeto de un proceso-modelo [§1 (1) I Nr. 3 KapMuG].

1.5. Presentaciones, restmenes, discursos e informaciones en la Junta General en el sentido del §400
(1) Nr. 1 de la Aktiengesetz” 7

i e

La Kapitalanleger—Musterverfahrensg?setz se aplica a las demandas de responsabilidad por informa-
ciones que figuren en presentaciones (Darstellungen), resimenes ( Ubersichten), discursos (Vortrigen) e
informaciones (Auskiinfte) en la Junta General sobre la situacién de la sociedad, inclusive las relaciones
de ésta con sociedades del mismo grupo, en el sentido del §400 (1) Nr. 1 de la Ley de sociedades-andnimas
(Aktiengesetz) [§1 (1) II Nr. 4 KapMuG]. El citado precepto de la Aktiengesetz es una norma de Derecho
penal, en la que se prevé que serd castigado con pena privativa de libertad de hasta tres afios o con multa,
quien como miembro de la Direccién (Vorstand) o del Consejo de Vigilancia (Aufsichtsrat) o como liquida-
dor (Abwickler), reproduza incotrectamente u oculte la situacién de la sociedad, inclusive las relaciones de
ésta con sociedades del mismo grupo, en presentaciones o restimenes sobre el estado patrimonial, en
discursos o informaciones en la Junta General, siempre que este hecho no esté penado en el §331 Nr. 1
del Cédigo de Comercio (Handelsgesetzbuch). Esta norma de la Aktiengesetz constituye una «norma de
proteccién» (Schutzgesetz) en el sentido del §823 (2) del Cédigo Civil (Biirgerliches Gesetzbuch), por 1o
que su infraccién permite fundamentar la correspondiente responsabilidad civil extracontractual®.

1.6. Cuentas anuales, informes de gestion e informes intermedios

En el 4mbito de aplicacién de la Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz se incluyen también las de-
mandas de responsabilidad por informacién que se incluya en las cuentas anuales (Jahresabschliissen), en
los informes de gestién (Lageberichten), en las cuentas anuales consolidadas (Konzernabschliissen), en los
informes de gestién consolidados (Konzernlageberichten) y en los informes intermedios (Zwischenberich-
ten) del emisor [§1 (1) II Nr. 5 KapMuG]. En todos estos casos se trata de informacién que se tiene que
publicar obligatoriamente de forma peri6dica (Regelpublizitit). Cuando esta informacién figure al mismo
tiempo en un folleto, el inversor podréd fundamentar su pretensién en las normas especiales sobre responsa-
bilidad derivada del folleto; en caso contrario, serd preciso acudir a las normas generales sobre responsabili-
dad civil extracontractual®.

64. Vid. SersE, R., en AssManN, H.—D./ScHNEDER, U., Wertpapierhandelsgesetz, §§37b, 37¢ WpPHG nim. marg. 33
y ss.; Hoer, K. J./Voier, H.—C., «Grundsatz— und Reformprobleme der Prospekt— und Kapitalmarktinformations-
haftung», en Basepow, J./Hort, K. J.JKo1z, H/BaETGE, D. (Hrsg.), Die Biindelung gleichgerichteter Interessen
im Prozess., cit., pgs. 9 v ss., en pgs. 109 y ss.; Eurickg, U., «Prospekt— und Kapitalmarktinformationshaftung
in Deutschland», en Basepow, I./Hoer, K. /K612, H./BAETCGE, D. (Hrsg.), Die Biindelung gleichgerichteter Inte-
ressen im Prozess, cit., pgs. 187 y ss., en pgs. 267 y ss.; MoLiers, T./Lesch, F. C., en MotLLers, T./ROTTER, K.
(Hrsg.), Ad-hoc-Publizitit, cit., pgs. 296 y ss.

65. SETHE, R., en Assmann, H~D./ScHNEDER, U., Wertpapierhandelsgesetz, cit., §§370, 37¢ WpPHG ndm. marg. 5.

66. SeTHE, R., en Assmann, H.—D./ScHNEDER, U, Wertpapierhandelsgesetz, cit., §337b, 37¢ WpPHG nim. marg.
138.

67. SEeTHE, R., en AssmanN, H-D./Scunemer, U., Wertpapierhandelsgesetz, cit., §837b, 37¢c WpPHG ndm. marg.
138.

68. Euricke, U., «Prospekt— und Kapitalmarktinformationshaftung...», cit., pg. 303.

69. EnrickE, U., «Prospekt— und Kapitalmarktinformationshaftung...», cit., pg. 303; criticos con este déficit del Dere-
cho alemén, y a favor de un régimen especial de responsabilidad que incluya estas informaciones periédicas
Baums, T., «Haftung wegen falschinformation...», cit., pgs. 152 y ss.; FLEISCHER, H., «Gutachten F...», cit., pgs.
109 vy ss.
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1.7. Folletos segin el §11 (1) de la Wertpapiererwerbs— und Ubernahmegesetz

El proceso-modelo que se contempla en la Kapitalanleger-Musterverfahrensgeselz s€ aplica igual-
mente a las demandas de responsabilidad por informaciones contenidas en los folletos explicativos de las
ofertas publicas de adquisicién de acciones (Angebotsunterlagen), con arreglo al 8§11 (1) de la ley que
regula las ofertas piblicas de adquisicién de acciones ( Wertpapiererwerbs-und Ubernahmegesetz o WpUG)
[§1 (1) II Nr. 6 KapMuG). Esta ley contempla un régimen especial de responsabilidad por informaciones
incorrectas o incompletas que se incluyan en este tipo de folletos (§12 WpUG), régimen que se inspira, a
su vez, en las normas especiales sobre responsabilidad derivada de los folletos bursétiles (§§44 a 47
BorsG)”.

2. Otras demandas en el Ambito de las ofertas piblicas de adquisicién de acciones

Como se ha visto, la Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz se aplica a los procesos por informacio-
nes puiblicas que se difunden en los mercados de valores. No obstante, el legislador alemén ha decidido
incluir una segunda categorfa de supuestos en el dmbito de aplicacién de la ley. En concreto, el proceso-
modelo servird también para resolver determinadas pretensiones de cumplimiento procedentes de los con-
tratos que se concluyen a partir de las ofertas /p?iblicas de adquisicién de acciones [§1 (1) I Nr. 2 KapMuG].
Estos supuestos constituyen en buena medida un afiadido a la ley, ya que no figuraban en el primer borrador
del texto legislativo (Diskussionsentwurf)’".

Aunque la redaccién de la norma no sea muy clara, parece que el precepto estd pensado para aquellos
casos en los que existen disputas entre el oferente y los accionistas de la sociedad afectada sobre la
contraprestacién ofrecida en el marco de una oferta publica de adquisicién de acciones %, Al respecto,
conviene tener en cuenta que la ley que regula esta materia ( Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz o
WpUG) contempla determinadas reglas sobre la contraprestacion en las ofertas piblicas que se dirigen a
la toma de control de una sociedad, tanto si se trata de ofertas voluntarias (Ubernahmeangebote) (8§31
WpUG), como si se trata de ofertas obligatorias (Pflichiangebote) (también §31 WpUG, en virtud de la
remisién del §39 WpUG). En concreto, esta contraprestacion tiene que ser «adecuada» (angemessen) 831
(1) WpUG] y consistir en una suma de dinero en euros o en acciones que estén admitidas a cotizacién en
un mercado organizado [§31 (2) WpUG].

Para determinar si la contraprestacién es efectivamente adecuada, la ley obliga a tener en cuenta la
cotizacién media de las acciones de la sociedad afectada, asi como las adquisiciones de acciones por parte
del oferente, de personas que actiien en concierto con él y de sus sociedades filiales [831 (1) WpUG].
Estos criterios han sido concretados por medio del correspondiente desarrollo reglamentario (§83 a 7 de
la WpUG-Angebotsverordnung). Ademds, la Institucion Federal para la Supervisién de los Servicios Finan-
cieros (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht o BaFin) tiene que denegar la autorizacién de la
oferta cuando la contraprestacién ofrecida sea manifiestamente contraria a las normas legales y reglamenta-
rias (§815 y 39 WpUG)".

Con todo, en la practica pueden originarse controversias sobre la adecuacién de la contraprestacion.
Asi sucedi6, por ejemplo, en el «caso Wella», en el que algunos accionistas de Wella AG reclamaron
judicialmente por considerar que el precio en la oferta publica de adquisicién de acciones presentada por
Procter & Gamble Germany Management GmbH era demasiado bajo™. En estos casos, y al igual que
ocurre en los supuestos de responsabilidad por informaciones inexactas, se produce una situacién de «dafios
difusos». Los accionistas afectados por la contraprestacién inadecuada pueden tener poco interés en ejerci-

70. Vid. Assmann, H-D., «Die Haftung fiir die Richtigkeit und Vollstindigkeit der Angebotsunterlage nach §12
WpUG», AG 2002, pgs. 153 y ss., en pg. 153; MOLLERS, T., en Kélner Kommentar zum WpUG, Carl Heymanns
Verlag, Kéln, 2003, §12 WpUG nim. marg. 18.

71. Hecker, M., «Der Regierungsentwurf zum Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz (KapMuG) aus iibernahme-
rechtlicher Sicht», ZIP 2004, pgs. 503 y ss., en pg. 504.

72.  HECKER, M., «Der Regierungsentwurf...», cit., pg. 506; ReuscHLg, F., Das Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz,
cit., pg. 27. Como sefiala el primero de los autores citados, la redacci6n del precepto era més clara en el Antepro-
yecto de Ley (Referentenentwurf), que se referfa a «pretensiones de cumplimiento segin el §31 de la Wertpapie-
rerwerbs— und Ubernahmegesetz».

73. Kremer, M.—H./OgsteruaUs, H., en Kolner Kommentar zum WpUG, cit., §31 WpUG ndm. marg. 103; HeCKER,
M., «Der Regierungsentwurf...», cit., pg. 506.

74. Hecker, M., «Der Regierungsentwurf...», cit., pg. 505; HABERSACK, M., «Auf der Suche nach dem gerechten
Preis-Uberlegungen zu §31 WpUG», ZIP 2003, pgs. 1123 y ss.
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tar la accién correspondiente por la desproporcin que existe entre la cantidad que reclaman y los costes
del proceso. Ademds, todos los perjudicados se encuentran en una posicion similar, por lo que la situacién
se presta a ser resuelta por medio de la institucién del proceso-modelo’.

Iv. EL PROCESO-MODELO

1. Consideraciones iniciales

1.1. Finalidad del proceso-modelo

E En los sistemas procesales civiles basados en los principios de autonomia de la voluntad y de oportuni-
: dad, como son los de corte continental, es evidente que las instituciones procesales civiles (como la capaci-
dad, la legitimacién o la cosa juzgada) se articulan sobre la idea de un individuo que reclama frente a otro,
no teniendo cabida en dichas estructuras «tradicionales», al menos en principio, la litigacién en masa. No
obstante, es cierto que en la realidad actual hay muchas actuaciones con trascendencia juridica que no s6lo
afectan a un individuo o a un pequefio grupo de-Sujetos claramente identificados, sino que cada vez mds
nos encontramos ante situaciones (circulaciém; Contratacién y consumo masivo de productos, existencia de
servicios estandarizados, trifico en masa de productos e informacién) donde los perjudicados son un grupo
numeroso de personas, en muchas ocasiones incluso de dificil determinaci6n, que evidentemente no pueden
verse privados del acceso a la justicia, ampardndonos en la insuficiencia del sistema individualista que
inspira nuestros principios informadores del proceso civil para dar respuesta a estas nuevas realidades’,
En definitiva, la justicia exige buscar un mecanismo procesal que supere todas estas deficiencias.

Precisamente, la Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz, si bien dentro de su dmbito de aplicacion,
trata de dar respuesta a estas deficiencias, permitiendo que miiltiples reclamaciones con elementos comunes
puedan ser tratadas y resueltas en un solo procedimiento, extendiendo los efectos de la decisién a todas
las situaciones en que concurran los mismos elementos en €l resueltos. La finalidad del proceso-modelo,
por tanto, es alcanzar una «decisién-modelo», que resuelva y aclare las cuestiones ficticas y juridicas a
decidir en numerosos procesos paralelos’’. La necesidad de dar respuesta a estas situaciones es evidente™,
ya que la litigacién por separado de este tipo de reclamaciones, que tienen todas ellas el mismo fundamento
y que se basan en las mismas o similares situaciones fécticas y juridicas, afecta a la economia procesal.
Los tribunales tienen que enfrentarse al «flujo» de demandas similares, y, en tanto que pueden plantearse
ante distintos tribunales, existe el peligro de obtener respuestas contradictorias”. Teniendo en cuenta su
4mbito objetivo concreto, se pretende reforzar la proteccién de los inversores, reduciendo los costes y
riesgos de sus pretensiones indemnizatorias, y facilitar el tratamiento procesal de las reclamaciones de
grupos de afectados en este sentido, descargando, ademds, a los tribunales.

Desde el punto de vista procesal, los tres problemas principales que deben resolverse son®®: determinar
la cuestién a decidir, ya que lo decidido va a afectar a los procesos pendientes en que deba decidirse sobre

75. Hecker, M., «Der Regierungsentwurf...», cit., pg. 506.

76. Bujosa VADELL, L., La proteccion jurisdiccional de los intereses de grupo, J. M. Bosch, Barcelona 1995, pgs. 22
y 120 y ss.; MonTERO AROCA, J., Andlisis critico de la Ley de Enjuiciamiento Civil en su centenario, Cuadernos
Civitas, Madrid 1982, pgs. 73 y ss. Estas mismas consideraciones pesaron en la Comisién Corporate Governance
como puede comprobarse en Bauwms, T., Bericht der Regierungskommission..., cit., pgs. 188 y ss. Vid. también
Hess, B., «Sammelklagen im Kapitalmarktrecht», cit., pgs. 113 y 114; ReuscHLE, F., «Moglichkeiten und Gren-
zen...», cit., pg. 972; Duve, C./Prrizner, T., «Braucht der Kapitalmarkt...», BB 2005, ndm. 13, pgs. 673 y 674;
Braun, F/RoTTER, K., «Der Diskussionsentwurf zum KapMuG...»», cit., pgs. 296 y 297. En resumen, se han
tenido en consideracién razones de orden politico, el reforzamiento de la informacién sobre el mercado de
capitales; y de eficacia procesal, ya que se trata de dar una més adecuada y rdpida tutela procesal a determinadas
situaciones, descargando a los tribunales del conocimiento individual de cada uno de estos litigios.

77. Hess, B., «Musterverfahren im Kapitalmarktrecht», cit., pgs. 1714 y 1715.

78. Debido a estos inconvenientes estructurales en estos casos de grupos mayores o menores de afectados la litigacion
individual de cada uno de ellos es a todas luces contraproducente: los costes de procesos de este tipo dificilmente
pueden ser afrontados por un solo litigante; éste se enfrenta en muchas ocasiones a grandes empresas con un
formadisimo equipo de abogados y con fondos suficientes para afrontar un proceso largo, dificil y, por tanto,
costoso. Vid.Hess, B., «Sammelklagen im Kapitalmarktrecht», cit., pg. 114; Reuscuig, F., «Moglichkeiten und
Grenzen...», cit., pg. 967.

79. ReuscaLs, F., Das Kapitalanleger-Musterverfahrensgeseiz, cit., pg. 19; SETHE, R., en AssMaNN, H. D./SCHNEIDER,
U~H., Wertpapierhandelsgesetz, cit., §§37b, 37c WpHG nim. marg. 139.

80. MamEr-REMER, G./WisinG, H.-U., «Das Gesetz iiber Musterverfahren...», cit., pg. 84.
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el mismo objeto; cudl es el proceso mds adecuado para aclarar esta cuestion y la posicién en que quedan
quienes no son parte en el proceso-modelo, as{ como los presupuestos y la medida en que vincula a otros
procesos.

1.2. Distincién con otras formas procesales de acumulacion en el Derecho alemdn

El legislador alemén, a la hora de regular esta forma de litigios colectivos, ha analizado concienzuda-
mente tanto las posibilidades que el derecho comparado le ofrecia®, dentro del cual es evidente la influencia
de las acciones colectivas del derecho estadounidense, como los propios precedentes del derecho alemdn
(la Verbandsklage), optando finalmente por la regulacion que estamos analizando®.

El derecho procesal alemén, aunque estructurado, como hemos indicado anteriormente, en un sistema
de un proceso con dos partes enfrentadas, no es desconocedor de los mecanismos de acumulacién®, tanto
de procesos como de pretensiones, que se diferencian de las formas de proteccién juridica colectivas, como
puede ser la Verbandsklage, que permite la interposicion de pretensiones por asociaciones representativas
particularmente en el derecho de dafios, o las acciones de grupos ( Gruppenklage), en que en aquéllas todas
las partes estdn o permanecen interesadas em'la cuestin, mientras que en las formas colectivas de tutela
juridica s6lo la unién, la asociacién o el Brupo son parte.

Junto con éstas, encontramos en la Zivilprozessordnung otras formas tradicionales de unién o agrupa-
cién en el proceso civil, concretamente la pluralidad de partes, es decir, la existencia de més de un deman-
dante y/o demandado en cada una de las posiciones enfrentadas que supone el proceso (88§59 y 60 ZPO)
y la acumulacién de pretensiones y la de procesos (§147 ZPO). Otra forma de agrupacién es la intervencion
regulada en el §66 ZPO, a través de la cual a un tercero se le da la posibilidad de intervenir apoyando a
una de las partes del proceso, justificdndose su participacién en que por determinadas razones tiene interés
en el desarrollo y especialmente en el resultado del proceso, en tanto que su interés juridico depende de
una cuestién que estdn procesalmente discutiendo las partes®. Férmulas similares encontramos en el §148
ZPO®, que prevé la suspensién de procesos cuando en la decisién del proceso depende de la resolucién
que se dicte en otro proceso distinto; en definitiva, por la prejudicialidad.

Junto con estas formas, que precisamente podemos decir que no son «colectivas», nos encontramos
con algunas instituciones que si permiten la litigacién colectiva o de grupo®®: §185 BGB, que permite la
realizacién o consecucién de reclamaciones individuales de una unién de socios o de una comunidad de
intereses a través de la cesién o traspaso de poderes (autorizacién) para la defensa de los mismos. Por
tiltimo, el sistema procesal alemén no desconoce los procesos-modelos o colectivos que sirven a las uniones
o agrupaciones de intereses, si bien hasta la aprobacién de la KapMuG estas modalidades eran conocidas
{inicamente en el 4mbito del proceso contencioso administrativo.

En todos estos casos, el elemento més importante a destacar, pues marca la gran diferencia con el
proceso que estamos estudiando, es que los resultados del proceso s6lo afectan a las partes o sujetos que
han intervenido en el proceso®’.

81. Hess, B., «Sammelklagen im Kapitalmarktrecht», cit., pgs. 115 y ss.; HEss, B./MicHaILDou, C., «Das Gesetz iiber
Musterverfahren...» cit., pg. 1381; MaErR-REMER, G./WiLsivG, H-U., «Das Gesetz itber Musterverfahren...», cit.,
pgs. 84 y 85; ReuscHLg, F., «Moglichkeiten und Grenzen...», cit., pgs. 967 y 969 y ss.; WiLGa, N., en MOLLERS,
T/ROTTER, K., Ad-hoc-Publizitiit, cit., pgs. 473 y ss.; Baums, T., Bericht der Regierungskommission..., cit., pgs.
188 y ss.

82. Bauwms, T., Bericht der Regierungskommission..., cit., pgs. 188 y ss. Detalladamente encontramos cudles son las
razones que han llevado a esta opcién y a su configuracién en la forma en que se ha hecho, en Hess, B.,
«Sammelklagen im Kapitalmarktrecht», cit., pgs. 115 y ss.; ReuscHtE, F., «Moglichkeiten und Grenzen...», Cit.,
pgs. 972 y ss.

83. ReuscuLg, F., «Mdoglichkeiten und Grenzen...», cit., pgs. 967 y ss.; Hess, B., «Sammelklagen im Kapitalmark-
trecht», cit., pgs. 119 y ss.; Hess, B., «Der Regierungsentwurf...», cit., pgs. 2333 y 2334; MEier, N., «Das neue
kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz», DStR 2005, pg. 1860; Horr, K./Bagrce, D., «Rechstvergleichung und
Reform...», cit., pgs. 11 y ss.

84. Luxe, W., «Der Musterentscheid nach dem neuen Kapitalanlegern-Musterverfahrensgesetz. Entscheidungsmuster
bei gleichgerichteten Interessen?», ZZP 2006, pgs. 149 y ss.

85. Rorter, K., en MOLLERs, T./ROTTER, K., Ad-hoc-Publizitdt, cit., pg. 462.

86. ReuschLE, F., «Moglichkeiten und Grenzen...», cit., pg. 869.

87. ReuscHLE, F., «Moglichkeiten und Grenzen...», Cit., pg. 869.
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1.3. Distincidn con otras figuras afines en el derecho comparado: las class actions

Por dltimo, en cuanto al derecho comparado, vamos a centrarnos, aunque de forma prevé, Unica y
exclusivamente en las acciones colectivas del derecho estadounidense, de las que evidentemente difiere la
regulacién de la KapMuG™, pues un andlisis de todas y cada una de las figuras de litigacién colectiva que
existen en nuestro entorno, proximo o lejano, excede con mucho la finalidad de este artfculo®. Las class
actions constituyen una de las dreas més importantes y en constante evolucién de la moderna préctica
procesal estadounidense, hasta el punto de que desde 1966, afio que se adopt6 la Regla 23 de las Reglas
de Procedimiento Civil, dominan claramente el panorama de los litigios civiles. Para que un conjunto de
pretensiones puedan tramitarse a través de este instrumento procesal es necesario que concurran en primer
lugar unas condiciones previas, concretamente: 1) La existencia de un grupo identificable o de una clase;
2) Que el individuo o individuos que van a actuar como representantes del grupo, pertenezcan necesaria-
mente al grupo al que representa; y 3) Existencia de conflicto real y efectivo (mootness).

Junto con éstos, la Regla 23 (a) establece lo que expresamente llama «pre-requisitos», que deben
darse para poder considerar que estamos ante una pretension colectiva®: 1) Que el grupo sea tan numeroso
que la unién de todos los miembros, del mismo sga impracticable o muy dificil de lograr; 2) Que existan
cuestiones de derecho o de hecho comunes a-fodo el grupo, lo que permite que puedan conocerse y
resolverse en dnico procedimiento; 3) Que las reclamaciones o defensas del representante o representantes
sean tipicas, en el sentido de coincidentes con la de todo el grupo; y 4) Que los representantes protejan y
defiendan los intereses del grupo de manera justa y adecuada; estamos ante uno de los elementos esenciales
del régimen estadounidense, cual es la necesidad de adecuada representacion, ya que es precisamente el
cumplimiento de la misma la que legitima la vinculaci6n de la sentencia a todos los miembros del grupo,
hayan o no participado en el proceso. De hecho, cuando un particular no quiera verse afectado por dicha
resolucién debers, si la modalidad de accién certificada se lo permite, ejercer su derecho de exclusion (opt
out right).

Precisamente, por la trascendencia y vinculacién que conlleva la sentencia dictada en un proceso
colectivo, la certificacién de la accién como tal debe ser dada a conocer, por los medios legalmente
permitidos (también aqui Internet se ha convertido en un instrumento esencial), a través de la notificacion
de la misma®', para que sea de piblico conocimiento y que quien no quiera verse vinculado pueda excluirse,
en su caso.

Por ltimo, para poder certificar la pretensién como colectiva es necesario que junto con los prerrequi-

88. Vid. SCHNEDER, B., «Auf dem Weg...», cit., pgs. 2249 y ss.; Hopr, J/Kuims, R/HEW J., «Zur Zustellung einer
US-amerikanischen Class Action in Deuschland», ZiP 2006, pgs. 973 y ss., para entender las razones por las
cuales ni se ha trasladado dicho sistema ni se ha adaptado la normativa alemana al mismo. Vid. igualmente,
Rotter, K., en MoLLers, T./RotTer, K., Ad-hoc-Publiziidt, cit., pgs. 465 y ss.; Wea, N., en MoLLers, T./
Rorrer, K., Ad-hoc-Publizitét, cit., pgs. 473 y ss.; HoLznUTer, A., Die Class Action im US-amerikanischen
Kapitalmarktrecht, Verlag Dr. Kovac, Hamburg 2004.

89. No obstante, pueden encontrarse estas referencias en Hess, B., «Sammelklagen im Kapitalmarktrecht», cit., pgs.
115 y ss.; Hess, B./Micuanioou, C., «Das Gesetz iiber Musterverfahren...» cit., pg. 1381; MamEr-REMER, G./
WiLsing, H.—U., «Das Gesetz tiber Musterverfahren...», cit., pgs. 84 y 85; ReuscHtE, F., «Moglichkeiten und
Grenzen... », cit., pgs. 969 y ss., donde se hace referencia a los procesos colectivos en Inglaterra, Austria, Suiza
o Japén. :

90. Vid. sobre todos estos requisitos Jounson, H. M., «Resolution of mass product liability litigation within the
Federal Rules: A case for the increased use of Rule 23 (b) (3) Class Actions», 64 Fordham L. Rev. 2329 (1996),
pgs. 2336 y ss.; «Moore's Federal Practice», vol. 5, pgs. 23-55 y s8.; ISSACHAROFF, S., «Governance and legitimacy
in the law of class actions», 1999 Supg. Ct. Rev. 337 (1999), pgs. 337 y ss.; Morawerz, N., «The institute of
judicial administration research conference on class actions: Problems of representation in class action. Underin-
clusive class actions», 71 NYULR 402 (1996), pgs. 402 vy ss.; PARTRIDGE, S. S./MILLER, K. J., «Some practical
considerations for defending and settings products liability and consumer class actions», 74 Tul. L. Rev. 2121,
pgs. 2133 y ss.; WaLton, R. B., «Recent development: Castano v. American T obacco Company: The fifth circuit
declares the addiction-as-injury is too immature a tort to be class action certified», 71 Tul. L. Rev. 635 (1996),
pgs. 635 y ss.; Henberson, J. D., «Protecting Rule 23 class members from unfair class action settlements: The
Supreme Court's Amchem and Ortiz decisions», 27 Wm. Mitchell L. Rev. 489 (2000), pgs. 493 y ss.; BRONSTEEN,
J./Fiss, O., «The class action rule», 78 Notre Dame L. Rev. 1419 (2003), pgs. 1426 y ss.

91. La notificacién debe expresar de manera clara, concisa y con un lenguaje facilmente comprensible los siguientes
extremos: 1) La naturaleza de la pretensi6n; 2) La definicién del grupo; 3) Las reclamaciones, discusiones y
defensas que tenga el grupo; 4) El derecho que tiene cualquier miembro del grupo a solicitar una comparecencia
a través del abogado si lo desea; 5) El derecho que tiene cualquier miembro del grupo a excluirse del mismo,
indicando el tribunal cudndo y cémo puede hacerlo; y 6) El efecto vinculante que sobre €l tendrd la sentencia,
salvo que haya ejercido su derecho de exclusién.
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sitos, tanto implicitos como los expresamente contemplados en la Regla 23 (a), la pretensién cumpla alguna
de las condiciones previstas en los tres apartados de la Regla 23 (b), de forma que pueda incluirse en una
de las tres modalidades de pretensién que en ella se contemplan®:

1) Que el demandado, caso de enfrentarse ante diversas pretensiones individuales, se pueda encontrar
ante sentencias contradictorias, en el sentido de que se le impongan obligaciones cuyo cumplimiento
respecto a los demandantes individuales pudiera determinar conductas completamente contrarias, convir-
tiendo a buena parte de dichas sentencias en absurdas o inconsistentes, ya que cumplida una de ellas el
resto perderia su significado [Regla 23 (b) (1) (A)]. Mediante el ejercicio de la pretension colectiva se
pretende que dicho demandado trate de manera equitativa y homogénea a todos los afectados.

2) Que la resolucién individual de las pretensiones implicara la disposicién de los derechos e intere-
ses de sujetos que no han sido partes o impidiera su derecho a defenderlos individualmente [Regla 23 (b)
(1) (B)]. Se trata de supuestos en los que de haber litigio individual se causarian graves perjuicios a los
miembros del grupo que no hicieran lo mismo, generdndose una situacion injusta, pero situdndose el foco
de atencién en los demandantes.

3) Pretensiones en las que se pretende}ﬁha sentencia declarativa, de hacer o no hacer [Regla 23 (b)

(2)] de cardcter general para todo el grupe;’y no una sentencia de contenido econémico.

4) Regla 23 (b) (3): Esta tltima posibilidad de certificacién es la més utilizada en la préctica, ya
que permite la certificacién de la pretensién en supuestos en que de otra forma no seria posible €sta, por
no darse las condiciones que hemos visto en los casos anteriores, y permite dar entrada a las pretensiones
de cardcter indemnizatorio, especialmente en los casos de dafios masivos. De hecho es ésta la tendencia
que, tras importantes divisiones doctrinales y jurisprudenciales, han seguido este tipo de acciones. En este
caso, el tribunal debe considerar la existencia de los siguientes elementos: 1) Que las cuestiones comunes,
fcticas o juridicas, necesarias para la certificacién de todo tipo de pretensién como colectiva, predominen
respecto a las individuales; y 2) Que la pretension colectiva sea el mejor mecanismo, método o alternativa
para lograr una adecuada y justa resolucién del litigio.

Las diferencias fundamentales que existen, por tanto, entre el proceso-modelo y las class actions,
aparte de las que parecen evidentes de la breve descripcién que de ellas se ha hecho, se refieren a los
siguientes puntos:

a) Su propio dmbito de actuacion, ya que si bien es cierto que en el derecho estadounidense las
acciones colectivas han sido utilizadas para proteger a los inversores en el mercado de capitales, no se
limitan, como ha quedado de manifiesto en las lineas anteriores, a este fin, sino que su 4mbito de actuacion
es mucho mds amplio.

b) El proceso-modelo no evita a los inversores particulares la incoacién o continuacién de «su
proceso» para lograr de los tribunales una sentencia indemnizatoria a su favor; en cambio, con la decisién
de las acciones colectivas, especialmente en la actualidad (mass torts), se establece también la indemniza-
cién que corresponde a cada uno de los afectados. '

¢) Otra diferencia fundamental, que explica ademds la anterior, estriba en que en las acciones colecti-
vas todos los individuos afectados, que conforman el grupo, se entiende que son partes del proceso, salvo
que expresamente manifiesten 1o contrario mediante el ejercicio de su derecho de exclusion (opt out). En

92. Vid. al respecto entre otros, «Federal Procedure. Lawyers edition», §§12, cit., pgs. 174 y ss.; «Moore's Federal
Practice», vol. 5, chapg. 23, pgs.152 y ss.; DEITsCH-PEREZ, D., «Mechanical and constitutional problems in the
certification of mandatory multistate class actions under Rule 23», 49 Brooklyn L. Rev. 517 (1983), pgs. 524 y
ss.; RestEry, L. J. (Jr), «The class action dilemma: The certification of classes seeking equitable relief and
monetary damages after Ticor Title Insurance Co. v. Brown», 63 Fordham L. Rev. 1745 (1995), pgs. 1756 y ss.;
SELIGEMAN, J/HUNTER, L., «Class actions at the crossroads: Introduction», 39 Ariz. L. Rev. 407 (1997), pgs. 408
y ss.; MaLong, T. D., «Castano v. American Tobacco. And Beyond: The property of certifying nationwide mass-
tort class actions under Federal Rule of Civil Procedure 23 when the basis for the suit es a “novel” claim or
injury», 49 Baylor L. Rev. 817 (1997), pgs. 821y ss.; SeErmaN, E. F., «Symposium: Class actions and duplicative
litigation», 62 Ind. L. J. 507 (1987), pgs. 512 y ss.; Morwisey, S. E., «State settlement class actions that release
exclusive federal claims: Developing a framework for multijurisdictional management of shareholder litigation»,
95 Colum. L. Rev. 1765 (1995), pgs. 1776 y ss. Vid. también, SILGUERC EsTaGNAN, J., «Las class actions en el
ordenamiento juridico de los Estados Unidos de América», Rev. Vasca de Derecho Procesal y Arbitraje 1995,
pgs. 21 y ss.; Burosa VaDELL, L. M., «El procedimiento de las pretensiones de grupo (class actions) en los Estados
Unidos de América», Justicia 1994, nim. 1, pgs. 86 y ss.
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el proceso-modelo, la parte es el demandante elegido por el Oberlandesgericht, estando invitados a partici-
par en la forma vista, los demandantes de los procesos suspendidos, que no pueden, en tanto que ya
entablaron su proceso, excluirse.

Las pretensiones colectivas estdn disefiadas para adjudicar en una sola resolucién jurisdiccional las
reclamaciones de numerosas partes con similares pretensiones..En este sentido, un objetivo fundamental
de la sentencia que en el proceso se dicte es precluir y prevenir futuras pretensiones que podian haber sido
resueltas en el proceso colectivo. Junto con esta finalidad, conocida como claim preclusion o res iudicata,
una segunda cuestién de gran relevancia al respecto seréd evitar posteriores litigios que se determinaron 0
que fue necesario determinar en la pretensién colectiva, estamos ante el colateral stoppel o issue preclusion.
La Regla 23 (c) (3) requiere que el Tribunal que decide una pretension colectiva determine e identifique,
al certificar la accién, los miembros del grupo que se verdn afectados por la misma, siendo éstos los que
se verén obligados por la sentencia que se dicte. En este sentido, el modelo tradicional de vinculacién de
la sentencia, asi como de la extensién subjetiva de la jurisdiccion, no parece aplicable a las pretensiones
colectivas.

d) En las class actions no hay eleccién del demandante por el Tribunal, sino que cualquiera puede
aparecer como represetitante del grupo. No obstante, lo cierto es que, aun a pesar de la reforma de 2003
que ha venido a limitarlo, los verdaderos protagonistas del proceso son los abogados, quienes en muchas
ocasiones «forman» el grupo de afectados y eligen al demandante que representard al grupo.

Al respecto, la Regla 23 (g), consciente de que la seleccién y actuacién de los abogados son con
frecuencia fundamentales para el éxito del proceso, establece importantes previsiones para evitar los abusos
de los abogados, comenzando por la posibilidad de que sea el propio tribunal que emita la certificacién el
que nombre el abogado del grupo, asegurdndose de que lo represente de manera justa y adecuada. Ademds,
el tribunal en el auto en el que se nombra al abogado puede incluir previsiones acerca de la concesién de
los honorarios, en la forma establecida en la Regla 23 (h), por ser éste el dmbito en el que se provocaban
los mayores abusos.

e) Pese a las limitaciones que al respecto ha supuesto la reforma de 2003, la gran mayoria de los
procesos colectivos en Estados Unidos terminan mediante un acuerdo entre demandantes, mds bien sus
abogados, y demandado, lo que no es posible en el proceso-modelo aleman. No obstante, por los peligros
que estos acuerdos suponen para la representacion y las exigencias del proceso debido, éstos deben ser
necesariamente aprobados por el Tribunal, Regla 23 (e), para asegurar que este acuerdo no lo serd en
fraude de alguna de las partes.

2. La competencia

La competencia para el proceso-modelo corresponde a los Oberlandesgerichte, lo que evidentemente
puede llevar a una especializaci6n de los mismos o alguno de ellos en estas materias”. No hay que olvidar
que para el tratamiento colectivo de las pretensiones es fundamental que todas éstas sean conocidas por el
mismo 6rgano jurisdiccional™.

Desde el punto de vista territorial, el §32b ZPO” establece que cuando se interpongan pretensiones
incluidas en el 4mbito de aplicacién de la KapMuG, serd competente de forma exclusiva, segun los casos,
el Tribunal del domicilio del emisor, del oferente de otras inversiones patrimoniales o de la sociedad

93, Su atribucién al Oberlandesgericht se justifica por la especial competencia que éste tiene en la materia, que
decide en parte como tribunal de instancia y en parte como tribunal de recurso, rompiendo de esta forma la
tradicional doble instancia. La dificultad de la materia sobre la que tiene que decidir justifica esta especie de
«(nicax instancia, vid.Hess, B., «Der Regierungsentwurf...», cit., pg. 2329; Hess, B./MicHawLmou, C., «Das Gesetz
{iber Musterverfahren...», cit., pg. 1384; MoLLErs, T./WEIcHERT, T, «Das Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz»,
cit., pg. 2739; SESSLER, A., «Das Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz...», cit., pg. 2346; Hew, J. von., «Der
ausschliessliche Gerichtstand fiir Kapitalanleger ~Musterverfahren— eine Lex Anti-Americana?», RIW 2004, ndm.
8, pg. 603. Ademés, los Gobiernos del Land pueden decidir atribuir el conocimiento de los procesos-modelos a
un solo Oberlandesgericht, cuando hubiera varios competentes en la misma demarcacién, lo que potencia su
especializacién. .

94. Reuscueg, F., «Das Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz», cit., pg. 591; Hem, J. von., «Der ausschliessliche
Gerichtstand...», cit., pgs. 603 y ss.; STADLER, «Biindelung von Verbraucherinteressen im Zivilprozess», en
BRONNEKE, Kollektiver Rechstshutz im Zivilprozess., 2001, pg. 31.

95. Hem, J. von., «Der ausschliessliche Gerichtstand...», cit., pgs. 603 y ss.
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afectada por la oferta piblica de adquisicién de acciones; regla que no se aplica cuando el domicilio esté
en el extranjero.

Ahora bien, esta determinacion competencial no tiene nada de particular, sino que lo realmente impor-
tante es que ante el 6rgano jurisdiccional competente van a concentrarse, por existir entre ellas determina-
dos elementos comunes, para su tratamiento y resolucién, todas las pretensiones que de otra forma se
tramitarfan de manera separada, con lo que ello implica a efectos de la economia y celeridad procesal y

de la evitacién de resoluciones contradictorias®. Bl Tribunal competente decide la cuesti6n litigiosa resol-
viendo todas las pretensiones de cardcter material que se le presentan.

La fijacién de la competencia en la KapMuG permite tambi€n que los tribunales alemanes puedan
entrar a conocer cuando hay un elemento extranjero, por ejemplo, que el emisor tenga su sede fuera de
Alemania ¥, tanto dentro del 4mbito de la Unién Europea (cuando el Tribunal alemén tenga competencia
conforme a las normas comunitarias, Reglamento CE ntim. 44/2001, del Consejo, de 22 de diciembre de
2000, relativo a la competencia judicial, el reconocimiento y la ejecucién de resoluciones judiciales en
materia civil y mercantil’®), como fuera de ella®, evitdndose asi que determinadas cuestiones que son
importantes para el funcionamierito del mercado alemén sean resueltas fuera de sus fronteras y que los
litigantes puedan elegir el fuero que sea m4s conveniente para obtener una sentencia favorable (el temido
forum shopping).

3. El objeto del proceso

Nos encontramos aqui ante una de las limitaciones m4s importantes que presenta este proceso, pues
como ya se ha indicado en las paginas anteriores, este proceso colectivo tiene, desde el punto de vista
objetivo, es decir, atendiendo 2 las pretensiones que pueden interponerse ante los tribunales, un dmbito
restringido, que se limita a lo legalmente previsto en el §1 KapMuG. Se establece, por tanto, una aceidén

colectiva para un 4mbito sustantivo especifico'”.

4. Las partes del proceso
Respecto a las partes hay que distinguir dos situaciones:

1°) En primer lugar, la solicitud del proceso-modelo se puede presentar por el demandante o deman-
dando de cualquiera de los procesos a que $€ refiere la ley.

2°) En segundo lugar, una vez admitida la cuestién litigiosa y la celebracién del proceso-modelo,
las partes son las que determina el Oberlandesgericht.

Independientemente de lo que veremos al analizar la determinaci6én del demandante, debemos sefialar
que en materia de partes 1o més importante procesalmente €s la posicién juridica de aquellos que no son
elegidos demandantes por el Oberlandesgericht, quedando en una situacién de meros «invitados» a partici-
par en el proceso-modelo. Participacién que tendré la forma de parte accesoria del §67 ZPO™, y que
evidentemente, de no reconocerse, y dado que la decisién-modelo les va a vincular, se vulnerarfa clara-

96. Hecker, M., «Der Regierungsentwurf...», cit., pgs. 507 y ss.
97. Hgss, B./Micsamou, C.; «Das Gesetz iiber Musterverfahren...» cit., pg. 1384; REUSCHLE, F., «Moglichkeiten
und Grenzen...», cit., pgs. 973, 975 y 976; Hem, J von.,, «Der ausschliessliche Gerichtstand...», cit., pgs. 602y
603; GEBAUER, M., «Zur Bindungswirkung des Musterentscheids nach dem Kapitalanleger—Musterverfahrensge—
setz (KapMuG)», ZZP 2006 pgs. 167 y ss.; SCHNEIDER, B., «Auf dem Weg...», cit., pgs. 2250 ¥ 2251.
98. Hess, B., «Der Regierungsentwurf...», cit., pgs. 2331 y 2332; Hem, J von., «Der ausschliessliche Gericht-
stand...», Cit., pgs. 604 y ss.; SCHNEIDER, B., «<Auf dem Weg...», Cit., pg. 2251.
99. SCHNEDER, B., «Auf dem Weg... », cit., pg. 2251.
100. SerHE, R., en Assmany, H. D./ScuNEDER, U. H., Wertpapierhandelsgesetz, cit., 88370, 37¢ WpHG nim. marg.
137.
101. No obstante, queremos indicar que las dimensiones y finalidad de este articulo no nos permiten llevar a cabo
un andlisis critico de esta situacion. Se puede consultar por su claridad, SETHE, R., en AssMaNN, H. D./SCHNEIDER,
U. H., Wertpapierhandelsgesetz, Cit., $§37b, 37¢ WpHG ndm. marg. 145; Hess, B., «Der Regierungsentwurf...»,
cit., pgs. 2330 y 2331; ReuscHig, F., «Ein neuer Weg...», cit., pgs. 2338 y ss.; LUKE, W., «Der Musterent-
scheid...», cit., pgs. 139 y s.; SCHNEIDER, B., «Auf dem Weg... », cit., pg. 2255.
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mente el principio esencial de contradiccién o audiencia'®, ya que su participacion en el proceso les
permite, con los limites que se derivan de su no reconocimiento pleno como parte, la defensa de sus

derechos e intereses'®.

Precisamente, es el auto de admisién de la cuestién como modelo, que suspende los procesos en que
son parte, el que hace las veces de «invitacién» a participar en el proceso como parte accesoria. El efecto
més importante de su reconocimiento como parte accesoria es que la «retirada» de su pretensién o su no
intervenci6n en el proceso no les libera del efecto vinculante de la decisién-modelo'®, de lo contrario la
funcién de este proceso dependeria, en tltima instancia, de lo que hicieran estos intervinientes.

Estos intervinientes aceptan el proceso en el estado en que se encuentra, haciendo valer los medios
de ataque y defensa adecuados, pero siempre y cuando no entren en contradiccién con las actuaciones y

declaraciones del proceso-modelo'®.

5. La tramitacién procedimental

El procedimiento se divide en dos claras fa§éé‘°6: en la primera fase, que podemos calificar de prelimi-
nar, se analiza si se va a celebrar y desarrellar el proceso-modelo; en la segunda fase, se desarrolla el
proceso-modelo propiamente dicho.

5.1. Fase preliminar o previa

En esta fase tiene lugar la solicitud de declaracién del proceso-modelo (Musterfeststellungsantrag),
cuya finalidad fundamental es obtener una resolucion judicial por el Landgericht en la que se establezca
que el tramite procesal adecuado para resolver una serie de cuestiones comunes a diversos procesos es el
proceso-modelo'”, debiendo fijar la cuestién modelo comiin a esos diferentes procesos (Musterfeststellung-
sziel)'®®. En realidad, la solicitud a la que estamos haciendo referencia es mas una solicitud de «asunto»

que una solicitud de proceso, y no de los dafios individuales sufridos por un demandante'®.

En esta fase se procede a analizar la solicitud de admisién del proceso-modelo. La solicitud de
proceso-modelo, como no podfa ser de otra forma en un proceso civil, sélo puede darse a instancia de
parte (sea el demandante o el demandado en el proceso''%) y sélo es posible cuando el proceso estd en
primera instancia, debiendo el solicitante precisar las cuestiones fécticas o juridicas que quiere sean analiza-
das en el proceso-modelo y demostrar que la cuestion que pide sea resuelta como modelo es significativa
para otros litigios'"". Para admitir la celebracion del proceso-modelo deben concurrir los dos presupuestos

siguientes''”:

102. Reuschig, F., «Moglichkeiten und Grenzen...», cit., pg. 977; Luke, W., «Der Musterentscheid...», cit., pgs.
155 y 156; GeBAUER, M., «Zur Bindungswirkung des Musterentscheids...», cit., pgs. 167 y ss. Asi, Hess, B.,
«Musterverfahren im Kapitalmarktrecht», cit., pg. 1717, pone de manifiesto los problemas de constitucionalidad
que esta vinculaci6n, pese a no haber participado en el proceso, puede presentar. En el mismo sentido, (GEBAUER,
M., «Zur Bindungswirkung des Musterentscheids...», cit., pgs. 167.

103. Hsss, B., «Musterverfahren im Kapitalmarktrecht», cit., pg. 1716; ID., «Der Regierungsentwurf...», cit., pg.
2329. : '

104. MamErR-REMER, G./WiLsig, H.~U., «Das Gesetz iiber Musterverfahren...», cit., pgs. 107 y 108; SCHNEIDER, B.,
«Auf dem Weg...», cit., pg. 2255.

105. Hess, B., «Musterverfahren im Kapitalmarktrecht», cit., pg. 1715; SeTHE, R., en AssMANN, H. D./SCHNEIDER,
U.-H., Wertpapierhandelsgesetz, cit., §§37b, 37c WpHG num. marg. 142.

106. ReuschLe, F., Das Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz, cit., pgs. 29 y ss.; ID,, «Moglichkeiten und Gren-
zen..», Cit., pgs. 976 y ss., para la tramitacion procedimental.

107. SZTHE, R., en Assmann, H. D./Scunemer, U. H., Wertpapierhandelsgesetz, cit., §§37b, 37¢ WpHG nim. marg.
140.

108. REUSCHLE, F., «Ein neuer Weg...», cit., pg. 2334; MEmER, N., «Das neue Kapitalanleger-Musterverfahrensgeseiz»,
cit., pg. 1860; Luke, W., «Der Mausterentscheid...», cit., pg. 137; ScHNEIDER, B., «Auf dem Weg... », cit,, pg.
2253.

109. Reuscuik, F., Das Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz, cit., pg. 32.

110. Se salvaguarda de esta forma el principio de igualdad de partes.

111. SEssLEr, A., «Das Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz...», cit., pg. 2344,

112. Reuschik, F., Das Kapitalanleger-Mustgerverfahrensgesetz, cit., pgs. 29y ss.; ID., «Moglichkeiten und Gren-
zen..», cit., pg. 976; MoLLers, T./WeicherT, T., «Das Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz», cit., pg. 2739;
SCHNEIDER, B., «Auf dem Weg...», cit., pgs. 2252 y ss.
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a) Existencia de un minimo de 10 pretensiones con el mismo fundamento o base juridica sobre los
mismos puntos litigiosos frente al mismo demandado, es decir, sobre la misma cuestién litigiosa.

b) Establecimiento de un Registro ( Klageregister''®) con las pretensiones que tengan esas caracteris-
ticas, con el que dar publicidad, por via electrénica, a la existencia de dichas pretensiones y para que,
mediante la inscripcidn en el Registro, se puedan reunir reclamaciones similares. La solicitud de proceso-
modelo debe hacerse piiblica por el Tribunal en el Registro Federal bajo la rdbrica «Registro de pretensio-
nes derivadas de la KapMuG» '**, de forma que se facilite a potenciales afectados informaci6én sobre la
pendencia del proceso y su objeto, para que puedan, si lo quieren, participar en €L

El §4 KapMuG exige, para poder resolver la cuestién como modelo que concurran diez solicitudes
de proceso-modelo (aunque hayan sido presentadas todas ellas por el mismo abogado o pendan ante el
mismo tribunal de instancia), en un plazo de cuatro meses, si bien este plazo no debe agotarse necesaria-
mente. El Landgericht, comprobada la concurrencia de dichos presupuestos, remite, mediante auto irrecurri-
ble, al Oberlandesgericht la cuestion (Musterfrage), ya que serd éste el que tendrd que fijar si existe o no
una cuestién-modelo a resolver y en qué consiste y, obviamente, resolverla. Mediante la irrecurribilidad
del auto, las partes de los procesos pendientes qyedan obligadas a esperar el inicio y resultado del proceso-
modelo, incluso cuando no hayan sido ellas {as que hayan hecho la solicitud de proceso-modelo y no
tengan intenci6n de intervenir o participar en el mismo.

Si el Oberlandesgericht entiende que concurren los presupuestos, dicta un auto estableciendo que la
cuestién de que se trate se resolverd por medio del proceso-modelo, con los efectos que ello supone,
principalmente la suspensién de los procesos pendientes y la vinculacién de éstos a lo resuelto en el
proceso-modelo'"’; destacando que los demandantes de los procesos paralelos, al contrario de lo que ocurre
en otras formas de litigacién colectiva, no pueden elegir entre el proceso individual o el colectivo o

modelo™®, sino que estdn vinculados por este Gltimo, que es obligatorio!”.

. Los §84 y 5 KapMuG exigen, con muy buen criterio, la suspension de los procesos pendientes y el
efecto preclusivo del auto irrecurrible mediante el que se admite la cuestién y el proceso como modelo,
ya que, por razones obvias de economia procesal, se trata de evitar que puedan resolverse e incoarse
procesos en que concurran pretensiones idénticas a la modelo, de forma contradictoria'’®. Resuelta la
cuestién como modelo, la decisién vinculard a los tribunales competentes para conocer de los procesos
pendientes, que habian sido suspendidos.

5.2.  El proceso-modelo propiamente dicho

En esta segunda fase se desarrolla propiamente el proceso-modelo'"”, competencia del Oberlandesge-
richt, de forma que éste resuelve el proceso-modelo, pero también los paralelos pendientes o que presentan

esos elementos comunes con el modelo. La canalizaci6n de los procesos a través de este Tribunal garantiza

la unidad del juicio y en la decisi6n de esos procesos'?.

113. Klageregisterverordunug-KlagRegV, de 26 de ocubre de 2005. El Registro puede consultarse en www.ebunde-
sanzeiger.de.

114. MemEr, N., «Das neue kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz», cit., pgs. 1860 y 1861, sobre el contenido del
mismo.

115. Vid. Masr-RemMER, G/WiLsivg, H~U., «Das Gesetz iiber Musterverfahren...», cit., pg. 92, sobre el contenido
de este auto.

116. Por ejemplo, en el referente insignia en este tipo de litigios colectivos, las class actions, los particulares tienen
un derecho a excluirse del proceso colectivo en determinados supuestos (opt out right); y el art. 11 de nuestra
Ley de Enjuiciamiento Civil, en el que se regula la legitimacién para la defensa de los derechos e intereses de
consumidores y usuarios, una de las manifestaciones mas importantes de litigacién colectiva, empieza diciendo:
«Sin perjuicio de la legitimacién individual de los perjudicados...».

117. Haess, B., «Musterverfahren im Kapitalmarktrecht», cit., pg. 1715.

118. ReuschLE, F., «Moglichkeiten und Grenzen...», cit., pg. 976; GEBAUER, M., «Zur Bindungswirkung des Muste-
rentscheids...», cit., pgs. 1631 y ss.

119. Este proceso-modelo se configura por el legislador como un proceso intermedio de carcter objetivo, ya que
suspende el desarrollo de procesos ya iniciados con el mismo objeto y precluye la posibilidad de que se inicien
nuevos procesos en el mismo sentido, vid ReuscHLE, F., Das Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz, cit., pg.
29: Hess, B., «Der Regierungsentwurf...», cit., pg. 2329; Hgss, B./Micuawmou, C., «Das Gesetz liber Musterver-
fahren...» cit., pg. 1384.

120. Hess, B./Micuanipou, C., «Das Gesetz tiber Musterverfahren..» cit., pg. 1384.
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5.2.1. Fijacién de la cuestion-modelo

Elemento fundamental en este proceso es el que se refiere a la fijacién de la cuestién modelo, es
decir, de aquello sobre lo que debe resolver el Oberlandesgericht, dando respuesta a multiples pretensiones
en las que dicha cuestién aparece como el objeto principal.

Lo importante, por tanto, es la determinacién de cudles son los puntos litigiosos comunes a todos esos
procesos y pretensiones pendientes, para que la resolucién que se dé en el proceso-modelo vincule y
determine el fallo de esos procesos pendientes. En este sentido, se parte de que la finalidad de la pretension
y el acontecimiento o acontecimientos en que se fundan sean idénticos, es decir, y tal y como se aclara en
el §2.1, 5 KapMuG, que las circunstancias de la realidad en las que se funda sean las mismas.

La fijaci6n de la cuestién-modelo responde, por tanto, a la necesidad de determinar si se dan 0 no los
presupuestos para fundar o excluir la pretensién o la aclaracién de cuestiones juridicas comunes 81.1,1
KapMuG).

El objeto del proceso-model6 se puede ﬂv-ér ampliado a otros puntos litigiosos (§13, 1 KapMuG),
siempre y cuando la decisién de la cuestién-ala que se amplia dependa de lo que se resuelva en el proceso-
modelo'?!; ampliacién que en ocasiones es consecuencia de la intervencién y participacién de sujetos
interesados en el resultado del proceso, en tanto que la resolucién de su causa depende de lo que se resuelva
en el proceso-modelo. Ahora, bien, lo que no puede ampliarse es la fijacién de la cuestién modelo'?%. Si
se introducen nuevos puntos litigiosos o nuevas cuestiones-modelos, el Oberlandesgericht, puede determi-

nar otros demandantes-modelo para la representacién de esos nuevos elementos'>.

5.2.2. Determinacién del demandante-modelo (Musterkldger)

~ Una caracteristica esencial de toda litigacién colectiva es que no sea necesario que todos y cada uno
de los afectados tengan que interponer la pretension en defensa de sus derechos e intereses, y participar
efectivamente en el proceso. Asf, un elemento fundamental para el desarrollo eficaz del proceso-modelo
es la determinacién del demandante.

Pues bien, el Tribunal, de oficio, «escogerd» al demandante del proceso-modelo, teniendo en cuenta
que a éste le corresponde la importantisima funcién de defender adecuadamente los derechos e intereses
de un grupo mis o menos numeroso de personas'. El derecho comparado, especialmente tomando como
pardmetro las acciones colectivas del derecho estadounidense'?, nos ha demostrado que el elemento esen-
cial para el adecuado y eficaz desarrollo de estos procesos colectivos es la adecuada representatividad, por
el demandante, del grupo de afectados, pues de lo contrario la indefensién del grupo es evidente.

El Tribunal a la hora de elegir el demandante tendrd en cuenta elementos como la cuantia de la
demanda, eligiendo al demandante individual que primero present6 la reclamacion, al que present6 la

121. Vid. ReusciLg, F., «Fin neuer Weg...», cit., pg. 2340; MAER-REMER, G./WILSING, H.-U., «Das Gesetz iiber
Musterverfahren...», cit., pg. 101.

122. Vid MarEr-Remer, G./Wisivg, H-U., «Das Gesetz liber Musterverfahren...», cit., pg. 101.

123. Vid. MamEr-Remer, G/Wising, H-U., «Das Gesetz iiber Musterverfahiren...», cit., pg. 104,

124. Reuscuik, F., Das Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz-KapMuG, cit., pg. 37; ID., «Ein neuer Weg...», cit.,
pg. 2339.

125. En el sistema estadounidense la mayor parte de la legislacién sobre las class actions es un intento de asegurar
la representaci6n adecuada, de forma que incluso las garantias del debido proceso se centran en la suficiente
proteccién de los intereses de los ausentes en el proceso. Este presupuesto adquiere carta de naturaleza en la
reforma de 1938, ya que hasta entonces la atencion se habia concentrado en el requisito de la numerosidad del
grupo. No obstante, es a partir del caso Harberry v. Lee cuando el Tribunal Supremo norteamericano empieza
a articular dos nuevas exigencias: Que el representante debe estar situado en una posicién similar a la de los
miembros del grupo y ademés debe perseguir efectivamente los intereses del grupo. Tradicionalmente, el requi-
sito de la adecnada representacién se ha articulado por los tribunales norteamericanos a través de la aplicacion
de dos criterios: 1°) Aseguramiento de una proteccién efectiva por parte del representante, criterio a través del
cual se examina si el abogado est4 suficientemente cualificado, experimentado y capaz de llevar a cabo este
complicado proceso. Se intenta eliminar, ademds, la posibilidad de frandes procesales a través de pactos coluso-
rios; 2°) Ausencia de contraposicién de intereses, por el que se garantiza que el representante no tenga intereses
antag6nicos a los del grupo.
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reclamacién de mayor valor'”®, pues se entiende que su interés en el adecuado desarrollo del litigio serd
mayor que el de otros con reclamaciones de menor trascendencia econdmica, etcétera.

La eleccién del demandante por el Tribunal pretende también evitar que se lleve a cabo una «carrera»
para ver quién plantea primero la pretensién, ya que se trata de garantizar que el que aparezca como
demandante serd el mds adecuado para representar los intereses colectivos en juego'”.

El demandante asi elegido se convierte en parte del proceso con todo lo que ello implica, si bien sus
facultades de disposicién sufren alguna limitacién, pues no cabe la posibilidad de alcanzar un acuerdo con
el demandado que ponga fin al litigio y caso de desistir del proceso, el Tribunal designard otro demandante
para que continde en €1'%.

Seleccionado un demandante, la participacién en el proceso-modelo del resto de demandantes de los
procesos individuales o personas interesadas lo es como intervinientes del §67 ZPO, es decir, son partes

accesorias'®.

Respecto a la determinacién del demandado no hay prevision legal alguna, pero también serd posible
hacerlo de la misma manera’. - ‘

Una vez elegido el demandante y el dérﬁandado, se procede a dar publicidad al respecto en el Registro
correspondiente.

5.2.3. Decisfo’n del proceso-modelo (Musterentscheid)

El Oberlandesgericht decide, tras una vista oral, mediante auto (§14 KapMuG), que se comunica
formalmente a las partes del proceso-modelo e informalmente a los intervinientes™'. La decisién declarard
la existencia o no de los presupuestos o de las cuestiones juridicas que fundamentan la pretension (por
ejemplo si la informacién difundida en los mercados de valores era o no errénea), pero no resolverd la
peticién de una indemnizacién consecuencia de lo declarado, para lo cual cada perjudicado deberé esperar
la resolucién al respecto del tribunal, dentro del proceso que se habia visto suspendido, si bien es cierto
que éste estard vinculado por lo decidido en el proceso-modelo (asi, no podrd entender que la informacién
era correcta cuando el Oberlandesgericht ha declarado que no lo era).

Como afirman MamEr-ReEmMER ¥ WILSING «el proceso-modelo s6lo tiene sentido si la decisién-modelo
es vinculante»'*?, siendo la clave qué extension tiene dicha vinculacién (§16 KapMuG). La vinculacién no
se extiende sélo al tenor de la decisién, por ejemplo si una informacién es errénea, sino también a los
fundamentos f4cticos y juridicos de la misma'®’. La decisién adoptada vincula a los tribunales competentes
para conocer cada uno de los procesos individuales que habian quedado en suspenso, cuya decision dependa
de la cuestién que se ha decidido en el proceso-modelo'*. La decisién, por tanto, extiende sus efectos a
todos los intervinientes del proceso-modelo, independientemente de que éstos hayan hecho valer algin

126. Estamos ante el lead plaintiff de la Security Litigation Act del derecho norteamericano. Concretamente, en el
«caso Deutsche Telekom» se ha elegido como demandante a un pensionista de Baden-Wiirttemberg con una
pretension de més de 1,2 millones de Euros (vid. la noticia publicada en www.magazin.de, con fecha de 31 de
julio de 2006).

127. Hgss, B./MicraLmou, C., «<Das Gesetz liber Musterverfahren..» cit., pg. 1385; Duve, C./PFTzNER, T., «Braucht
der Kapitalmarkt...» cit., pg. 677; Reuscui, F., «Das Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz», cit., pg. 592.

128. Vid. MaEr-REmMER, G./WiLsing, H-U., «Das Gesetz iiber Musterverfahren...», cit., pg. 95; ReuscHLg, F., «Ein
neuer Weg...», cit., pg. 2330.

129. Las consecuencias procesales de esta configuracién son muy importantes pero exceden con mucho el objetivo
de este articulo. Hess, B./Micuaioou, C., «Das Gesetz tiber Musterverfahren...» cit., pg. 1384 entienden que
la mediatizacién de las partes que esto supone, es el «precio a pagar» por una decisién-modelo.

130. Vid. MarEr-RemvEr, G./WiLsing, H-U., «Das Gesetz iiber Musterverfabren...», cit., pg. 95, entiende que en
cuanto a la determinacién del demandado los problemas se quedan en una discusién tedrica.

131. ReuscHis, F., Das Kapitalanleger-Mustgerverfahrensgesetz, cit., pgs. 41 y 42; Masr-Remver, G/WiLswg, H-U.,
«Das Gesetz iiber Musterverfahren...», cit., pg. 98.

132. MamrEr-REnVER, G./WiLsiNG, H.-U., «Das Gesetz {iber Musterverfahren...», cit., pg. 113.

133. Hess, B., «Musterverfahren im Kapitalmarktrecht», cit., pg. 1716; Hess, B., «Der Regierungsentwurf...», cit.,
pe. 2331; Reuscuig, F., «Ein neuer Weg...», cit., pg. 2342.

134. ReuschiE, F., Das Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz, cit., pgs. 43 y ss.; Setsg, R., en Assmann, H. D./
Scunemer, U. H., Wertpapierhandelsgesetz, cit., §§37b, 37¢ WpHG ndm. marg. 150; Lukg, W., «Der Musterent-
scheid...», cit., pgs. 145 y ss.; GEBAUER, M., «Zur Bindungswirkung des Musterentscheids...», cit., pgs. 163 ¥
SS.
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punto litigioso concreto o lo hubieran retirado. La fuerza vinculante de la decisién alcanza incluso si el

interviniente hubiera retirado su pretensién'®’.

No obstante, y siguiendo la regulaci6n de la Zivilprozessordnung, esta vinculacién de los intervinientes

a la decision-modelo presenta dos excepciones':

1°) Que el interviniente, por el estado en que se encuentra el proceso en el momento en que inter-
viene, no haya podido hacer valer determinadas alegaciones y medios de defensa. Si el interviniente
quisiera introducir en el proceso-modelo un nuevo punto litigioso dentro de la cuestidn litigiosa ya fijada,
pero el proceso-modelo se encuentra en un estado procesal en que esto no es posible, el proceso-modelo
no puede hacer ninguna referencia a esas cuestiones, por lo que si las hace, el interviniente no se verd
vinculado, pues no ha tenido la oportunidad de intervenir respecto a las mismas.

2°) Tampoco existe vinculacién respecto a los medios de ataque y defensa que eran desconocidos
para el demandante interviniente y que el demandante-modelo, sin culpa o con ella, no haya hecho valer.
Si bien esta no vinculacién va a favor de la justicia, y es consecuencia de la necesidad de que el demandante
modelo represente adecuadamente los intereses de los sujetos que no son partes, tiene unos efectos impor-

tantes'?’. L

No obstante, y en garantia del principio de contradiccién, el interviniente puede hacer valer frente a
la parte contraria, afirmando que la parte principal ha actuado en el proceso-modelo de manera deficiente
o no adecuada, sus propias alegaciones y medios de defensa, supliendo de esta forma la inadecuada repre-
sentacién que de sus derechos e intereses hubiera realizado el demandante modelo. Igualmente, se pueden
hacer valer las alegaciones y medios de defensa que la parte principal del proceso-modelo, incluso a
propésito, no hiciera valer en el mismo. En definitiva, se reitera aqui la regla del §68 ZPO respecto a la
intervencién accesoria, lo que implica que la decisién-modelo les afecta plenamente (§16, I KapMuG), que
también le vinculan todas las conclusiones o consecuencias facticas y juridicas del Oberlandesgericht, que
sostengan la decisién-modelo y aquellas que al mismo tiempo tengan trascendencia para las relaciones
juridicas del interviniente y las partes del proceso-modelo. Esta vinculacion engloba también las decisiones
sobre la carga de la prueba. El interviniente también queda vinculado o afectado por todas las alegaciones
que respecto a la fijacién de la cuestién-modelo podia haber realizado. Se permite la alegacién de la falta
de presupuestos procesales, si bien recae sobre €l la carga de la prueba.

El efecto vinculante comprende la determinacién de todos los hechos individuales que sean suscepti-
bles de decisi6n en el proceso-modelo, la decisién juridica asi como la determinaci6n de las relaciones
juridicas prejudiciales (sélo en tanto que la sentencia del proceso-modelo haga referencia a ellas)".

Este efecto vinculante se extiende a todos los procesos que, en el momento en que se incoa el proceso-
modelo, estén pendientes o cuyo desarrollo dependa del mismo, independientemente de que las partes del
mismo solicitaran o no la tramitacién de las cuestiones como proceso-modelo'”. Unicamente los perjudica-
dos, que hasta ese momento no hubieran iniciado ningdn proceso, sino que lo incoaran tras la conclusién

del proceso-modelo, no se verdn afectados'®.

Frente a la decisién del proceso-modelo puede interponerse recurso de queja (§15 KapMuG y §574
ZPO), disponible a favor de todos los intervinientes, determinando la ley quién es recurrente y quién
recurrido. No obstante, este recurso presenta una limitacién importante', ya que a través de la misma no

135. Maer-Remer, G/WisinG, H~U., «Das Gesetz liber Musterverfahren...», cit., pg. 115; GEBAUER, M., «Zur Bin-
dungswirkung des Musterentscheids...», cit., pgs. 163 y ss.

136. MamEr-REmMER, G/WiLsmg, H-U., «Das Gesetz iiber Musterverfahren...», cit., pgs. 117 y 118; RevschLs, F.,
«Ein never Weg...», cit., pg. 2342; ID., «Das Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz», cit., pg. 593; Luke, W.,
«Der Musterentscheid...», cit., pg. 139 y ss.; GEBAUER, M., «Zur Bindungswirkung des Musterentscheids...»,
cit., pgs. 2255 y ss.

137. MamErRREMER, G/Wising, H—U., «Das Gesetz iiber Musterverfahren...», cit., pg. 117.

138. SEtHE, R., en Assmann, H. D./Scunemer, U. H., Wertpapierhandelsgesetz, cit., §§37b, 37¢ WpHG ndm. marg.
151.

139. SerHE, R., en Assmann, H. D./Scanemer, U. H., Wertpapierhandelsgesetz, cit., §§37b, 37¢ WpHG ntéim. marg.
149; Gesauer, M., «Zur Bindungswirkung des Musterentscheids...», cit., pgs. 163 y ss.

140. Setss, R., en AssmanN, H. D./Scunemer, U. H.,, Wertpapierhandelsgesetz, cit., §837b, 37c WpHG niim. marg.
153: ReuscHLs, F., «Moglichkeiten und Grenzen... », cit., pg. 977.

141. SetsE, R., en Assmany, H. D./SceNemer, U. H., Wertpapierhandelsgesetz, cit., §§37b, 37c WpHG nim. marg.
153.
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puede alegarse que se ha adoptado una decisién-modelo de manera impropia o equivocada, es decir, sin
que corresponda hacerlo. Si una de las partes del proceso-modelo o uno de los intervinientes interpone el
recurso frente a la decisién-modelo, nos planteamos si la decisién del Tribunal en el recurso también obliga
a los intervinientes que no han participado en el recurso ni han tenido intencién alguna de interponerlo;

pues bien, el §16 KapMuG responde afirmativamente a esta cuestion'®.

5.24. Costas

Muy brevemente, diremos que respecto a las costas encontramos una regulacion distinta segiin estemos
en el proceso-modelo o en el recurso posterior. En el primer caso, los gastos corren a cargo de las partes
de los procesos originales que se han visto suspendidos, ya que tienen la consideracién de costas de dicho
proceso, aplicdndose entonces las reglas generales del proceso civil'®®. En el caso de los recursos, corres-
ponden al efectivamente recurrente e intervinientes que apoyen su posicion.

142. Sermg, R., en Assmann, H. D./Scanemer, U. H., Wertpapierhandelsgesetz, cit., §§37b, 37c¢ WpHG nim. marg.
153.

143. Hess, B., «Musterverfahren im Kapitalmarktrecht», cit., pg. 1718, pone de manifiesto que un elemento funda-
mental para el correcto funcionamiento de estos procesos colectivos es que las partes de los mismos no se vean
«sobrecargadas» por los gastos del proceso.
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