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1. Introduccién

El 12 de junio de 2014 se publicé en el
Diario Oficial de la Unién Europea (en adelante
“DOUE") el Reglamento (UE) N° 596/2014 del
Parlamento Europeo y del Consejo de 16 de
abril de 2014 sobre el abuso de mercado y por
el que se derogan la Directiva 2003/6/CE, y las
Directivas  2003/124/CE, 2003/125/CE vy
2004/72/CE (en delante el “Reglamento”) que
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establece una normativa comun en materia de
abuso de mercado en todos los Estados
miembros. Este Reglamento entré en vigor el
pasado 3 de julio de 2016, si bien las disposi-
ciones que permiten a la Comision europeay a
la Autoridad Europea de Valores y Mercados
(en adelante “ESMA”") desarrollar su contenido
entraron en vigor el 2 de julio de 2014.
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Esta reforma de la normativa de abuso
de mercado, mas conocida como Reforma
MAD II, tiene su origen en la propuesta legisla-
tiva presentada por la Comision Europea en
octubre de 2011 consistente en la sustitucion
de la Directiva 2003/6/CE y sus disposiciones
de desarrollo por:

» El Reglamento, que establece un mar-
co comun en materia de abuso de mercado. Al
ser de aplicacion directa en todos los Estados
miembros, el Reglamento permite garantizar
unas condiciones uniformes en la Union Euro-
pea (en adelante “UE”) en materia de abuso
de mercado y evitar las diferencias detectadas
entre los Estados miembros como consecuen-
cia de la trasposicion de la Directiva
2003/6/CE.

» La Directiva 2014/57/UE del Parla-
mento Europeo y del Consejo, de 16 de abril
de 2014, sobre las sanciones penales aplica-
bles al abuso de mercado, aprobada el dia 16
de abril (en adelante la “Directiva”) y cuyo
plazo de incorporacion finaliza el 3 de julio de
2016.

2. Nuevo Reglamento de abuso de
mercado

Ampliacion del ambito de aplicacion de la
normativa de abuso de mercado

La Directiva 2003/6/CE recogia un prin-
cipio de prohibicién de las operaciones con in-
formacion privilegiada y de manipulacion de
mercado con instrumentos financieros admiti-
dos a negociacion en un mercado regulado. El
Reglamento amplia el &mbito de aplicacion de
la normativa de abuso de mercado a nuevas
plataformas de negociacion e instrumentos fi-
nancieros. Se establece un marco normativo

comun en el ambito de las operaciones con
informacion privilegiada, la comunicacion ilicita
de informacion privilegiada y el abuso de mer-
cado, asi como medidas para impedir el abuso
de mercado.

Esta nueva normativa se aplicara a los
instrumentos financieros negociados en un
Sistema Multilateral de Negociacion (en ade-
lante “SMN”) o un Sistema Organizado de
Contratacion (en adelante “SOC”). En Espafia,
esto supondrd que la normativa de abuso de
mercado no se aplicara solo a los instrumentos
negociados en los Mercados Secundarios Ofi-
ciales sino también a aquellos negociados en
el Mercado Alternativo Bursatil (en adelante
“MAB”) y el Mercado Alternativo de Renta Fija
(en adelante “MARF”); los derivados sobre
materias primas (que no sean productos ener-
géticos al por mayor) y a sus correspondientes
contratos al contado, y los derechos de emi-
sion u otros productos subastados basados en
ellos aunque no sean instrumentos financieros.

Definicion de informacion privilegiada

El Reglamento mantiene, en lineas ge-
nerales, la definicion de informacién privilegia-
da dada por la Directiva 2003/6/CE y que fue
incorporada por el legislador espafiol en los
articulos 81.1 de la Ley 24/1988, de 28 de ju-
lio, del Mercado de Valores (en adelante la
“LMV”) y 1.1 del Real Decreto 1333/2005, de
11 de noviembre, por el que se desarrolla la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, en materia de abuso de mercado (en
adelante “RD 1333/2005"). ElI Reglamento ar-
moniza la definicion de informacién privilegia-
da referida a los instrumentos derivados sobre
materias primas con la referida a emisores e
instrumentos financieros e introduce una nue-
va definicién de informacion privilegiada en re-
lacion con los derechos de emision.

Nuevo marco legal en materia de abuso de mercado
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Operaciones con informacién privilegiada

Son operaciones con informacion privi-
legiada aquellas realizadas por una persona
gue dispone de dicha informacion y la utiliza,
no solo para adquirir o ceder instrumentos fi-
nancieros a los que se refiere la informacion
en cuestion, sino también para cancelar o mo-
dificar una orden formulada antes de que hu-
biera tenido conocimiento de la informacion
privilegiada. Es también una operacion con in-
formacion privilegiada aquella basada en el
uso de recomendaciones o inducciones para
realizar la operacién en cuestion cuando la
persona que utilice o divulgue la recomenda-
cion o induccidn, sepa o deba saber que se
basa en informacion privilegiada.

Se establece que no todo uso de infor-
macion privilegiada es ilicito, sino Unicamente
aquel que ponga en peligro la integridad de los
mercados financieros o la confianza de los in-
versores. Cuando una persona que posee in-
formacion privilegiada opera con el instrumen-
to financiero al que se refiere la informacion ha
de suponerse que la ha utilizado. Esta presun-
cién se entiende sin perjuicio del derecho de
defensa de la persona en cuestion.

El Reglamento identifica en su art. 9
una serie de conductas que, en principio, se
van a considerar legitimas, destacando espe-
cialmente 2:

* No se considerara que la informacién
privilegiada obtenida con ocasion de una Ofer-
ta Publica de Adquisicion (en adelante “OPA”)
o fusién de sociedades se esta utilizando de
manera indebida si, en el momento de aproba-
cion de la fusién o aceptacion de la OPA, la
informacion se ha hecho publica o ha dejado
de ser privilegiada. Esta regulacion no es apli-
cable a los procesos de “stakebuilding”.

» La adquisicién o cesion de un instru-
mento financiero supone necesariamente la
adopcién previa de la decision relativa a la rea-
lizacion de la operacidén en cuestion. Por este
motivo, el hecho de que una persona utilice su
propio conocimiento de que ha decidido adqui-
rir, transmitir o ceder instrumentos financieros
en la realizacién de la adquisicion, transmision
0 cesion de dichos instrumentos financieros no
constituird en si mismo utilizacién de informa-
cién privilegiada.

Comunicacién a terceros de informacién
privilegiada

Nos encontramos frente a una comuni-
cacion ilicita de informacion privilegiada cuan-
do una persona posee informacién de este tipo
y la revela a un tercero, excepto cuando dicha
revelacion se produce en el normal ejercicio de
su trabajo, profesion o funciones. Como nove-
dad introducida, la revelacion de las recomen-
daciones o la induccién a realizar operaciones
se considera también comunicacion ilicita de
informacion privilegiada cuando quien las rea-
liza sepa o debiera saber que estaban basa-
das en informacion privilegiada.

Se hace una regulacién especifica de la
comunicacién de informacion privilegiada rea-
lizada con motivo de un “sondeo de mercado”,
regulacion derivada de la importancia de la
capacidad de realizar estos sondeos para un
adecuado funcionamiento de los mercados fi-
nancieros. Los sondeos de mercado consisten
en la comunicacion que realiza un emisor o un
vendedor, con anterioridad al anuncio de una
transaccion, a uno 0 mas inversores potencia-
les, con el fin de conocer su interés en una po-
sible transaccion y sus condiciones.

La divulgacion de informacion privile-
giada por una persona que pretenda realizar
una OPA respecto de valores de una empresa
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o una fusién con una empresa también consti-
tuira sondeo de mercado cuando la informa-
cibn sea necesaria para permitir a los titulares
de valores formarse una opinién sobre su dis-
posicion a ofrecer sus valores sea razonable-
mente necesaria para tomar la decision de
realizar la OPA o fusion.

Los sondeos de mercado no se consi-
deran por si mismos como “abuso de merca-
do” si se realizan en el normal ejercicio del tra-
bajo, profesién o funciones de una persona y
cumplen con los siguientes requisitos:

 La persona que haya llevado a cabo el
sondeo de mercado en cuestion debera haber
realizado un analisis previo sobre la existencia
de una comunicacién de informacién privile-
giada, dejando constancia de sus conclusiones
por escrito y elaborar un registro de las perso-
nas que han tenido acceso a la informacion
privilegiada, denominada “lista de iniciados”.

» El receptor de la informacion privile-
giada deberd comprometerse a no utilizarlay a
guardar confidencialidad con respecto a la
misma.

Difusion publica de informacion privilegia-
da

Los emisores deberan hacer publica la
informacion privilegiada tan pronto como sea
posible. Como excepcién, el emisor podra re-
trasar esta difusion, bajo su propia responsabi-
lidad, cuando sus legitimos intereses puedan
verse perjudicados. Este retraso en la difusiéon
no podré inducir a confusién o engafio al pu-
blico y el emisor debera garantizar la confiden-
cialidad de la informacion.

Como novedad introducida por el Re-
glamento, no se permitira a los Estados miem-
bros que exijan a los emisores que informen

previamente a las autoridades sobre su deci-
sion de retrasar la divulgacion de la informa-
cion. Desde la entrada en vigor del Reglamen-
to el emisor no tendra que comunicar a las au-
toridades su decision de retrasar la difusion de
la informacion privilegiada hasta el momento
en que la haga publica. En ese momento, ten-
dra que presentar una explicacion por escrito
sobre la forma en que se cumplieron las con-
diciones que permitieron dicho retraso en la
difusion.

Se establece como excepcién un siste-
ma de control previo cuando el emisor sea una
entidad de crédito o una entidad financiera, la
informacion privilegiada implique un riesgo de
caracter sistémico y convenga al interés publi-
co retrasar su divulgacion.

Manipulacion de mercado

Dentro de la tendencia expansiva de la
nueva normativa de abuso de mercado, se
produce una ampliacion de supuestos de ma-
nipulacion de mercado. Su definicion afade
ademas de transacciones y 6rdenes de nego-
ciacion, otras actividades y cualesquiera otras
conductas siempre que, en todos los casos,
tengan un efecto real en la demanda o precio
de uno o varios instrumentos financieros o en
el contrato al contado de materias primas refe-
rido a ellos. ElI Reglamento introduce importan-
tes novedades en relacidon con la manipulaciéon
de mercado:

* Quedan prohibidas tanto la manipula-
cion de mercado como la tentativa de manipu-
lacion de mercado.

» Se produce una ampliacion de la defi-
nicion de manipulacion de mercado para adap-
tarla a nuevas formas de negociacion de valo-
res o nuevas estrategias potencialmente abu-
sivas. Ademas de transacciones y ordenes de

Nuevo marco legal en materia de abuso de mercado

16



negociacion, el Reglamento considera como
operaciones de manipulacion de mercado
otras actividades o conductas que tienen efec-
to en la oferta, la demanda o los precios, iden-
tificAndose, por primera vez, las estrategias de
high frequency trading (en adelante “HFT”) que
pasan a considerarse abusivas.

* Se mantiene el concepto de “practica
aceptada de mercado” que permite no penali-
zar actuaciones que podrian tener un caracter
manipulador cuando se desarrollan de acuerdo
con précticas aceptadas en el mercado donde
se efectlan las operaciones y exista alguna
razén que legitime dicha actuacion.

Operaciones realizadas por administrado-
res y directivos

Se establece una regla comun de notifi-
cacion de las operaciones realizadas por ad-
ministradores y directivos. Las personas estre-
chamente vinculadas con ellos deberan notifi-
car al emisor y a la autoridad competente, en
un plazo maximo de 3 dias habiles desde la
fecha de la operacién, toda operacion ejecuta-
da por cuenta propia relativa a acciones o ins-
trumentos de deuda de dicho emisor, instru-
mentos derivados u otros instrumentos finan-
cieros vinculados a ellos. Entre las operacio-
nes que hay que notificar se incluyen la pigno-
racion o el préstamo de instrumentos financie-
ros, las operaciones preparadas o ejecutadas
por cuenta de una persona con responsabili-
dades de direccion y las realizadas en el mar-
co de una poliza de seguro de vida.

Como novedad introducida por el Re-
glamento, se establecen unos umbrales por
debajo de los cuales no es preciso realizar la
referida notificacion: 5.000€ dentro de un afio
natural. Este umbral se calculara mediante la
suma sin compensaciones de todas las opera-
ciones realizadas dentro del plazo del afio.

Con caracter excepcional, una autoridad com-
petente podra aumentar este umbral hasta
20.000€. Para ello, tendra que notificar a ES-
MA su decision y su justificacion, que sera he-
cha publica.

El Reglamento regula la prohibicion de
las personas con responsabilidad de direccion
dentro de un emisor de operar durante los 30
dias naturales anteriores a la publicacién de
un informe financiero intermedio o de un in-
forme anual y sus excepciones.

Nuevas medidas y sanciones administrati-
vas

Con el fin de evitar disparidades entre
los distintos ordenamientos juridicos, se intro-
ducen normas minimas en materia de medi-
das, sanciones y multas administrativas sin
gue ello impida que los Estados miembros
puedan establecer normas mas estrictas. Se
prevén como nuevas sanciones administrati-
vas, entre otras, la restitucion de los beneficios
obtenidos o de las pérdidas evitadas gracias a
la infraccion en caso de que puedan determi-
narse. También se establece la prohibicion
permanente de ejercer funciones de direccion
en empresas de inversién en caso de infrac-
cion reiterada a personas que ejerzan respon-
sabilidades de direccién o cualquier otra per-
sona fisica con responsabilidades en materia
de abuso de mercado.

Finalmente, se regula por primera vez la
situacion de las personas que comuniguen in-
cumplimientos a las autoridades competentes,
comunmente conocidos como “whistleblo-
wers”. Los Estados miembros deberan esta-
blecer mecanismos eficaces y medidas de pro-
teccion adecuadas para permitir la denuncia
de posibles infracciones o infracciones reales
a las autoridades competentes. Los mecanis-
mos contemplados incluiran, al menos proce-
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dimientos especificos para la recepcion de de-
nuncias y su seguimiento, y proteccion ade-
cuada a las personas que trabajen en virtud de
un contrato laboral y que denuncien infraccio-
nes o sean acusadas de cometerlas.

3. La Directiva
Ambito de aplicacién

La Directiva es aplicable a instrumentos
financieros, particularmente:

» Aquellos para los que se haya solicita-
do admision o hayan sido admitidos a nego-
ciacion en un mercado regulado;

» Los negociados, admitidos a negocia-
cion o para los que se haya solicitado admi-
sion a negociacion en un SMN; asi como,

* Los negociados en un SOC.

Quedan igualmente incluidos en su am-
bito de aplicacion, los instrumentos financieros
no previstos en las categorias referidas mas
arriba, cuyo precio o valor dependan de ellos o
tenga un efecto sobre el precio o valor de los
mismos. De forma particular, prevé la Directiva
que lo dispuesto en el articulo 5 sea de aplica-
cion a los contratos de contado sobre materias
primas que no consistan en productos energé-
ticos al por mayor, en los que la operacion, or-
den o conducta influya sobre el precio o el va-
lor de alguno de los instrumentos financieros
referidos previamente, asi como, a los tipos de
instrumentos financieros en los que la opera-
cion, la orden, la oferta o la conducta influyan
en el precio o valor de un contrato de contado
sobre materias primas cuando el precio o valor
dependa del precio o valor de dichos instru-
mentos financieros.

Sin perjuicio de lo anteriormente dis-
puesto, la Directiva se aplicara a toda opera-
cion, orden o conducta relativa a un instrumen-
to financiero de los mencionados en los parra-
fos precedentes, con independencia de que
dicha operacion, orden o conducta se realice o
no en un centro de negociacion.

La finalidad ultima de la Directiva es
fundamentalmente sancionadora. El principal
cambio con respecto a la Directiva 2003/6/CE
es, que abandona el terreno genérico de la
prohibicién de conductas “sin perjuicio del de-
recho de los Estados a imponer sanciones pe-
nales”, y se adentra en el mundo de las san-
ciones penales obligatorias para casos graves.

Infracciones penales

La pena maxima de prisiébn no podra ser
inferior a cuatro afos, en el supuesto de ope-
raciones con informacion privilegiada o de ma-
nipulacion de mercado, y de dos afios, cuando
consistan en la comunicacion ilicita de infor-
macion privilegiada.

A diferencia de la Directiva de
2003/6/CE, la Directiva prevé expresamente la
posible responsabilidad penal de las personas
juridicas cuando las infracciones “hayan sido
cometidas en beneficio de aquellas por cual-
quier persona, ya sea que actue a titulo indivi-
dual o como parte de un érgano de la persona
juridica, y que ocupe un cargo directivo dentro
de la persona juridica”, o “cuando la ausencia
de supervision o control (por parte de los ad-
ministradores o0 quienes tienen facultades de
decision o de control dentro de la sociedad)
haya hecho posible que una persona bajo su
autoridad cometa, en beneficio de la persona
juridica, alguna de las infracciones”.

Otras de las novedades mas importan-
tes consiste en la obligacion, segun lo previsto

Nuevo marco legal en materia de abuso de mercado
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en el articulo 6, de considerar punibles la inci-
tacion (induccion en terminologia penal) y la
complicidad en las tres clases de infracciones
previstas: operaciones con informacion privile-
giada, comunicacion de informacion privilegia-
da y manipulacion del mercado (asi como la
tentativa).

Régimen competencial

Los Estados miembros determinaran su
propia competencia para conocer de los ilicitos
penales previstos en el apartado anterior
cuando la infraccion haya sido cometida total o
parcialmente en su territorio, 0 bien, por uno
de sus nacionales, al menos cuando el acto
constituya una infracciéon en el lugar en el que
fue cometido. El art. 10 de la Directiva prevé
también que los Estados miembros deberan
informar a la Comisién si deciden ampliar su
competencia sobre dichas infracciones cuan-
do, habiendo sido cometidas fuera de su terri-
torio, el autor tuviese su residencia habitual en
el mismo o bien, la infracciébn hubiese sido
cometida en beneficio de una persona juridica
establecida en su territorio.

Régimen de responsabilidad

Los Estados miembros adoptaran las
medidas necesarias para garantizar que las
personas juridicas puedan ser consideradas
responsables de las infracciones previstas y
que sean cometidas en su beneficio por cual-
quier persona, con independencia de que ac-
tde a titulo individual o como parte de alguno
de sus drganos, ocupando un cargo directivo
dentro de la persona juridica, siempre que la
infraccion haya sido cometida en base al poder
de representacién, a la facultad de tomar deci-
siones en nombre de la persona juridica o bien
de la facultad de ejercer el control dentro de la
misma.

Asimismo, estas medidas también de-
beran adoptarse cuando, por la ausencia de
supervision o control por parte de quien osten-
te esa responsabilidad dentro de la persona
juridica, una persona que actue bajo su autori-
dad cometa, en beneficio de la persona juridi-
ca, alguna de las infracciones mencionadas
con anterioridad.

No obstante, el régimen de responsabi-
lidad previsto en los dos parrafos precedentes
se entendera sin perjuicio de la via procesal
penal contra las personas fisicas que estén
implicadas como autoras, incitadoras o cém-
plices en la comisién de las citadas infraccio-
nes.
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