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RESUMEN

El funcionamiento eficiente de los mercados y la proteccion de los inversores requieren una
regulacion clara de las practicas de mercado que supongan un abuso o fraude, de forma que esté
garantizado un tratamiento justo e igualitario a todos los inversores. La regulacion sobre uso de
informacion privilegiada y manipulacion de mercado (abuso de mercado) es reciente en los
paises de la Union Europea. La Directiva sobre abuso de mercado constituye un intento de
proporcionar un marco normativo comun y completo a nivel europeo sobre esta materia, que
permitira reforzar la confianza de los inversores en los mercados de valores. La nueva
regulacion espafiola recoge ya las lineas basicas establecidas por la Directiva, refuerza, clarifica
y desarrolla aspectos importantes como el régimen de difusién de informacion relevante por
parte de los emisores y la manipulacion de cotizaciones. La dificultad de investigacion y
sancion del abuso de mercado aumenta la importancia de establecer unas medidas efectivas de
prevencion de estas practicas.
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1. Introduccion

La regulacion de valores tiene entre sus principales objetivos la proteccion del inversor y el
mantenimiento de la integridad de los mercados de valores. La eficiencia y competitividad de
los mercados afecta a la posicion de un pais como centro financiero a nivel internacional pero
también resulta determinante la reputacion de transparencia y claridad de funcionamiento que
perciban los inversores.

Las practicas de abuso de mercado se producen cuando un inversor o participante en el mercado
se ve desfavorecido directa o indirectamente por otros participantes que, o han usado en su favor
informacion que no esta disponible ptiblicamente (informacion privilegiada), o han creado una
impresion falsa y engafiosa o bien han llevado a cabo actividades que distorsionan la libre
formacion de precios en el mercado (manipulacion de mercado). Estas practicas deterioran la
confianza de los participantes sobre la integridad del mercado y tienen un coste econdmico,
dado que la pérdida de confianza de los inversores se traduce en un incremento del coste de
financiacion de las empresas a través de los mercados.

Garantizar un trato justo e igualitario a los inversores y evitar una reduccion de la eficiencia de
los mercados son elementos con la importancia suficiente como para que los reguladores dirijan
sus actuaciones a la prevencion, investigacion y sancion del uso indebido de informacion
privilegiada y de las operaciones que supongan una manipulacion de mercado. En la mayor
parte de los paises de la Union Europea la regulacion de esta materia es reciente y mas aun su
aplicacion efectiva, pues las normas de prohibicion y castigo de estas practicas comenzaron a
elaborarse a finales de los afios ochenta. En Estados Unidos la regulacion de las practicas de
mercado abusivas data de 1934, con la aprobacion de las primeras leyes del mercado de valores
(“Securities Exchange Act”).

La prevencion del abuso de mercado se concreta en diversas obligaciones de actuacion por parte
de los emisores de valores y otros participantes en el mercado. La transparencia de los mercados
resulta fundamental para que las decisiones de inversion y desinversion puedan ser tomadas de
forma adecuada en base a toda la informacion relevante para la formacion de precios de las
acciones; asi la normativa establece un conjunto de obligaciones relacionadas con la difusion
publica de informacion al mercado. Otro de los aspectos que recoge la normativa es el
establecimiento de requisitos de organizacion y estructura de emisores, empresas de servicios de
inversion y otros asesores, de cara a evitar el flujo indebido de informacion privilegiada como la
existencia de “murallas chinas” entre departamentos o el registro de personas con acceso a
informacion privilegiada. La labor preventiva de las practicas de abuso de mercado se extiende
también al ambito de las normas de conducta de las empresas que prestan servicios relacionados
con los mercados de valores, que deben basarse en principios como la prioridad del interés del
cliente, la diligencia, la transparencia y la seguridad.

Asimismo los organismos supervisores de los mercados de valores, conscientes de la
importancia de mantener la confianza de los inversores, consideran que en una etapa de
generalizacion de la base de pequefios inversores es importante establecer reglas de actuacion
estrictas y claras que doten de seguridad a los mercados financieros y los mantengan libres de
todo tipo de abuso o fraude.

Con este objetivo se ha modernizado, cambiado, actualizado la regulacion sobre abuso de
mercado. En la Union Europea se acaba de aprobar la Directiva sobre operaciones con



informacién privilegiada y manipulacién de mercado', que dotara de un marco normativo basico
comun unico y completo sobre estas materia a los paises de la UE. En Espafia, la Ley 44/2002,
de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero (Ley Financiera) concreta
y amplia el tratamiento de la informacion privilegiada y la manipulaciéon de mercado tomando
como referencia basica la Directiva. En Alemania, se acaban de concentrar las competencias
sobre manipulacion de mercado en el organismo supervisor de los mercados de valores. Y en
Estados Unidos, en octubre de 2000, se introdujeron tres nuevas regulaciones destinadas a
clarificar y desarrollar la transparencia informativa de las empresas y las prohibiciones
existentes sobre informacion privilegiada.

En las paginas siguientes se exponen, en primer lugar, argumentos teéricos sobre la
conveniencia o no de establecer regulaciones contra el uso de informacion privilegiada y la
manipulacion de mercado. Posteriormente, se analiza en detalle la nueva normativa espafiola de
abuso de mercado, tras las modificaciones recogidas en la Ley Financiera. Su comparacion con
las lineas basicas recogidas por la Directiva sobre abuso de mercado se comenta en un tercer
apartado, en el que también se analizan las diferencias con las legislaciones actuales de los
principales paises de la UE y de Estados Unidos. Por tltimo, se ofrece una visiéon de las
actuaciones realizadas por los organismos supervisores a raiz de la aplicacion de dicha
legislacion.

2. Teoria econémica y regulacion del abuso de mercado

Los mercados de valores, como cualquier otro mercado real, no funcionan exactamente de
acuerdo al modelo de competencia perfecta, por lo que sus resultados no son siempre eficientes
en el sentido econdomico o justos desde el punto de vista social. Las imperfecciones que,
generalmente, tienen una mayor trascendencia son la existencia de poder de mercado y la
distribucion asimétrica de la informacion. La combinacion de ambos supuestos crea un marco
potencial para que determinados participantes adopten estrategias de comportamiento que
tengan como objetivo sacar provecho de la ventaja informativa, influir de forma ventajosa sobre
el precio de mercado o desorientar al resto de participantes.

La teoria econdmica proporciona un marco analitico para discutir qué practicas de mercado
deberian estar prohibidas en aras de una asignacion “justa” y una correcta formacion de precios.
La regulacion tendria entre sus objetivos corregir situaciones de este tipo, en concreto, prevenir
distorsiones en el funcionamiento del mercado y evitar resultados injustos. Si bien la teoria
econdmica ha sido muy activa en cuanto a prescripciones de regulacion en el ambito industrial,
inspirando numerosas medidas, en el ambito financiero los trabajos tedricos son recientes,
empiezan a desarrollarse en los afios ochenta, y su influencia sobre la regulacion es también
incipiente. Las regulaciones actuales de la mayoria de los paises concretan dos tipos de practicas
de mercado abusivas al distinguir entre la manipulaciéon de mercados y el uso de informacion
privilegiada.

2.1. Manipulacién de mercados

En los mercados de valores se engloban bajo esta denominacion aquellos comportamientos de
los agentes en los que utilizan su poder de mercado para engafiar a alguien, en sentido amplio.
Si el resto de los participantes considera que aquellos tienen buena informacion, o suelen acertar
en sus decisiones su comportamiento, sera tenido muy cuenta e imitado, y por tanto los agentes
“informados” podran engafiar tomando posiciones contrarias al sentido de la informacion que
poseen. Estas posiciones produciran una modificaciéon del precio en la direccion que les
convenga, situacion de la que podran beneficiarse realizando la operacidén inversa o bien
indirectamente a través de la liquidacion de contratos de derivados.

! Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo relativa a las operaciones con informacion privilegiada y la manipulacion del
mercado (abuso de mercado).
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Como se ha comentado la manipulaciéon de mercado se basa en el poder de mercado del agente.
De forma general, la literatura econdmica establece una relacion directa entre la capacidad para
influir en el mercado con el tamafio y nimero de los participantes en el mismo. Aunque de
forma intuitiva es razonable considerar que cuanto mayor tamafio mayor poder de mercado, hay
que considerar también otros factores. La teoria de la competencia imperfecta pone de
manifiesto que se puede obtener un cierto poder de mercado a través de las marcas con las que
se logra fidelizar una parte de la demanda. En los mercados financieros el equivalente seria la
reputacion de determinados inversores, si bien éste suele ir asociado a un tamafo superior a la
media de los inversores. Asi, si se considera que un agente suele estar bien informado sus
operaciones en los mercados serdn observados atentamente y en la medida que sean imitadas
tendran capacidad para marcar la direccion de los precios en el mercado.

La manipulacién de mercado abarca un amplio abanico de situaciones: en las estructuras de
monopolio u oligopolio de la actividad de intermediacion, en la colocaciéon de emisiones y
ofertas publicas de venta, en la provision de servicios de corretaje.... Algunas operaciones
especificas especialmente sensibles son:

- las salidas iniciales a bolsa, en relacion al valor real de la compaiia

- los procesos de ajuste en la preapertura y cierre de los mercados electronicos, pues es
posible introducir ordenes con intencion de manipular y retirarlas antes de que se
ejecuten, si éstas no han tenido el efecto esperado

- la determinacion de precios de un activo de forma simultidnea en varios mercados
(mercados organizados y OTC) o en mercados vinculados o estrechamente relacionados
con otros (mercado de contado y derivados)

Allen y Gale® establecieron una clasificacion de las manipulaciones tipicas en funcién del
elemento en el que éstas se originen: accion, informacion o negociacion. En la primera categoria
se engloban aquellas acciones tomadas fuera del mercado dirigidas a alterar el precio de los
valores; entre éstas se encuentran algunas como:

- comprar acciones de una compaiia y seguidamente lanzar una OPA. El manipulador
trata de beneficiarse con la venta de las acciones después de la elevacion del precio
originado por el anuncio de la OPA, oferta que posteriormente retirara el manipulador

- vender en corto acciones por parte de los administradores que, seguidamente, adoptan
decisiones que reducen el valor real de la compafiia, y una vez que las ventas se han
cubierto con beneficio rectificar la decision

Un segundo tipo de manipulaciones son aquéllas que se basan en la informacion, en el sentido
de que el manipulador posee informacion privilegiada y difunde informacion falsa de forma
interesada. Ejemplos de estas conductas serian la difusién por parte de los directivos o
administradores de los estados financieros de la firma falseados o bien que se difundan rumores
falsos por parte de creadores de opinién que estdn en conexion con los iniciados o personas que
poseen informacion privilegiada. El tercer tipo de manipulacion se basa en comportamientos
estratégicos engafosos realizados en el ambito estricto de la negociacion; para que el
manipulador pueda beneficiarse de la adopcion de posiciones engafiosas debera tener una cierta
capacidad para influir en el mercado.

2.2. Informacion privilegiada
A diferencia de la manipulacion de mercado, la prescripcion de regulacion de la informacion

privilegiada ha sido un aspecto muy debatida a nivel teodrico, legal y econdmico. Esta literatura
se encuentra dividida en dos grupos. De forma resumida, podemos decir que los defensores de

2 Allen, F. y Gale, D. (1992). “Stock price manipulation”. Review of Financial Studies 5, n° 3, pag 503-29.
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la regulacion utilizan argumentos de “justicia social” y eficiencia de los mercados para
justificarla, mientras que la principal consideracion de los criticos es que la misma aumenta la
eficiencia de la gestion empresarial.

La idoneidad de regular el uso de la informaciéon privilegiada es analizada desde dos
consideraciones tedricas: la teoria de la agencia y la del mercado. Las teorias de agencia sobre
informacion privilegiada analizan los efectos del uso de informacion privilegiada sobre la
eficiencia empresarial, considerando su efecto sobre los conflictos de interés entre gestores y
accionistas. Los criticos’ a la regulacion consideran que permitir la utilizacién de informacion
privilegiada por parte de los gestores resulta econdmicamente eficiente, pues constituye una
forma de compensacion a los gestores que reduce los conflictos de interés de éstos con los
accionistas.

La separacion entre propiedad y gestion en las empresas genera unos costes de agencia. La
actividad de los gestores es seguida y controlada de forma imperfecta por los accionistas. Una
forma de tratar este problema es la firma de contratos con los gestores que les incentiven a un
comportamiento eficiente. Ello requiere renegociaciones periddicas, basadas en la valoracion
del esfuerzo y resultados por ellos alcanzados. Los criticos de la regulacion ven en la utilizacion
de informacion privilegiada por los gestores un mecanismo que les permite incrementar su
retribucion en base a la informacidén nueva generada y que evita los costes de renegociacion de
sus contratos. Ademas, consideran que este tipo de mecanismos de retribucion en los que se
recompensa la creacion de informacion, es una forma de atraer a gestores capaces, muy
trabajadores y no excesivamente aversos al riesgo.

Estos argumentos son cuestionados por los defensores de la regulacion del uso de informacion
privilegiada. Consideran que no es facil que gestores y accionistas lleguen a un acuerdo sobre el
nivel optimo de informacidn privilegiada, y que permitiendo su uso se esta capacitando a los
gestores a utilizarla en su provecho a expensas de los accionistas. Ademas, apuntan a que en la
seleccion de proyectos se primaria a aquellos de mayor riesgo, sin tener en cuenta que éstos
generen rendimientos netos positivos. Desde este punto de vista no regular el uso de
informacion privilegiada supone aumentar la divergencia de intereses entre accionistas y
gestores.

Las teorias sobre el mercado analizan el uso de la informacién privilegiada en base a sus efectos
sobre su funcionamiento. Los defensores de su prohibicién argumentan que el uso de
informacion privilegiada disminuye la eficiencia de los mercados de capitales. En primer lugar,
se produce una reduccion del nivel de participacion total en los mercados de valores al reducir la
confianza de los inversores. Ausubel* modeliza la confianza del inversor, que define como la
creencia racional de los inversores no iniciados de que el rendimiento de sus inversiones no esta
siendo diluido por la negociacion de los inversores iniciados. Estas situaciones tienen
importantes repercusiones desde el punto de vista de una asignacion eficiente de recursos de la
economia. Las empresas veran incrementado su coste de financiacion como consecuencia de
que los inversores no iniciados exigiran una prima sobre el rendimiento de sus inversiones. El
modelo de Ausubel muestra que la existencia de reglas de difusién de informacion y de
abstencion de uso de informacion privilegiada incrementan la confianza del inversor en el
mercado y generan un mayor nivel de inversion por parte de los inversores no iniciados.

Un niimero creciente de estudios sobre microestructura de los mercados, apuntan a que el uso de
informacion privilegiada reduce la liquidez del mercado. Esta literatura ha aplicado la idea de
Akerlof’, que muestra que los mercados tienen un mal funcionamiento cuando existe

* Algunos de los autores que han publicado trabajos académicos con argumentos no favorables a la regulacion de la informacién
privilegiada son: Henry Manne, Meulbroek, Gilson y Kraakman, Carlton y Fischel, Haddock y Macey, Javier Estrada, Beny,
Goshen y Parchomovsky, Morck, Yeung and Yu.

* Lawrence M. Ausubel, “Insider trading in a rational expectation economy”, 80 American Economic Review (1990).

* George A. Akerlof, “The market for “lemons™: quality uncertainty and the market mechanism”, 84 Quaterly Journal of Economy
488 (1970).
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informacioén asimétrica, a los mercados de valores, mostrando que la informacién asimétrica
produce un aumento del coste de negociacion. La idea que subyace en estos modelos es que los
mediadores, en media, pierden en su contratacion frente a los inversores iniciados. Estas
pérdidas se subsidian cargando una cuota a los inversores no iniciados en la forma de una mayor
horquilla de precios de compra-venta (“bid-ask spread”). De esta forma cuanto mayor es el
grado de informacion asimétrica mayor es la horquilla de precios, mayor es el coste de
negociacion para los inversores no iniciados, y menor es la liquidez del mercado.

Por ultimo, un tercer argumento en relacion a la pérdida de eficiencia del mercado de valores
como consecuencia del uso de informacidén privilegiada se refiere a la distorsion de los
incentivos de los gestores en la difusion adecuada de informacion, que puede llevar a un retraso
en la publicacion de la informacion en la medida que la obtencion de beneficios por parte de los
iniciados dependera del control de la informacion.

Estos planteamientos son rebatidos por los criticos a la regulacion, con el principal argumento
de que los inversores en mercados organizados toman sus decisiones de inversion
independientemente de que esté o no permitido negociar en base a informacion privilegiada.

Este debate sobre las ventajas e inconvenientes de la regulacion del uso de informacion
privilegiada se circunscribe al ambito académico, pues si consideramos las preferencias
reveladas de los gobiernos a nivel mundial, se puede afirmar con rotundidad que existe un
consenso sobre la necesidad de legislar en esta materia. Un estudio® reciente sobre el efecto de
la prohibicion de uso de informacion privilegiada sobre el coste de negociacion en los mercados
de valores muestra que de los 103 paises en los que existen mercados de valores, tienen
legislacion sobre informacion privilegiada 87 de ellos. La regulacion se ha ido estableciendo en
la mayor parte de los mercados en los tltimos 10-20 afios. Asi, con anterioridad a 1990 s6lo
habia regulacion sobre informacion privilegiada en 34 mercados. Estados Unidos fue el primer
pais que establecidé una regulacion sobre informacion privilegiada en 1934; entre los paises
desarrollados Canada y Francia fueron los siguientes en establecer legislacion sobre esta
materia, en 1966 y 1967 respectivamente. En los paises de la Union Europea la regulacion data
de los primeros afios de la década de los noventa (véase anexo 1).

3. La regulacién del abuso de mercado (informacion privilegiada y manipulacion de
cotizaciones) en Espaiia

La regulacion de las practicas de abuso de mercado recogida en la Ley del Mercado de Valores
(LMV) acaba de ser modificada por un nuevo paquete normativo, la Ley 44/2002, de 22 de
noviembre de Medidas de Reforma del Sistema Financiero (Ley Financiera). Con estas
reformas, la regulaciéon de la informacion privilegiada y la manipulacion de cotizaciones en
Espatfia se ha actualizado, completado y desarrollado tomando como referencia las lineas basicas
de la normativa comunitaria en esta materia (véase seccion cuatro).

Los principales cambios que ha introducido la Ley Financiera® han supuesto la extension del
ambito de aplicacion de la informacion privilegiada tanto en lo referente a valores como a
mercados, el desarrollo detallado de la informacién que ha de ser comunicada obligatoriamente
al mercado de forma inmediata (informaciéon relevante), la especificacion de medidas
preventivas del uso de informacion privilegiada relativas a la organizacion de las entidades que
prestan servicios en los mercados (“murallas chinas”, lista de iniciados, etc) y recoger de forma
explicita y mas pormenorizada la infraccion de manipulacién de cotizaciones en la legislacion

¢ Utpal Bhattacharya y Hazem Daouk, “The world price of insider trading”, Kelley School of Business, Indiana University, proxima
publicacion en Journal of Finance.

" Ley 24/1988 de 28 de julio, del Mercado de Valores, modificada por las Leyes 37/1998 de 16 de noviembre y 14/2000 de 29 de
diciembre.

¥ Puede consultarse el anexo 2, donde se recogen los principales cambios introducidos por la Ley Financiera en la LMV.
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espafiola. Ademas, para la aplicacion efectiva de estas medidas se han reforzado las
competencias de la CNMV. A continuacién se expone como ha quedado establecida la
normativa espafiola sobre abuso de mercado.

3.1. Informacion privilegiada

Un primer aspecto a comentar es como define la LMV el concepto de informacion privilegiada.
El articulo 81 dice que debe ser concreta, referirse directa o indirectamente, a valores
negociables o instrumentos financieros o a emisores de los anteriores, que no se haya hecho
publica y que, de hacerse o haberse hecho publica, podria influir, o hubiera influido de forma
apreciable, sobre su cotizacion en un mercado o sistema organizado de contratacion. Se trata,
por tanto, de una definicion amplia, en el sentido de que abarca todo tipo de instrumentos
financieros (incluidos aquéllos que hayan solicitado su admisién a negociacion) y considera su
influencia, no sélo sobre los mercados, sino en otros sistemas organizados de contratacion. Los
otros elementos esenciales de su definicion son la precision o concrecion de la informacion, que
ésta no se haya hecho publica y que su influencia potencial sobre la cotizacion de los valores o
instrumentos a los que se refiere sea apreciable.

Para el caso particular de los instrumentos financieros derivados sobre materias primas’ se
establece que la informacion privilegiada es aquélla, concreta y no publica, que los usuarios de
los mercados esperarian recibir segun las practicas de mercado generalmente aceptadas.

La LMV establece la abstencion del uso de informacion privilegiada. En concreto, esta
prohibida la realizacién, por cuenta propia o ajena, directa o indirectamente, de las siguientes
conductas:

- preparar o realizar cualquier tipo de operacion sobre los valores negociables o instrumentos
financieros'® a los que se refiere la informacién

- comunicar la informacion a terceros

- recomendar a un tercero que adquiera o ceda valores negociables o instrumentos
financieros, o que induzca a otro a realizarlo en base a dicha informacion

Estas prohibiciones de actuacion se aplican a cualquier persona que posea informacion
privilegiada, independientemente de que fuera consciente o no de que se trataba de esta clase de
informacion.

No obstante, se recogen también situaciones que se exceptian del cumplimiento de esta
prohibiciéon de uso de informacion privilegiada. En relacion a la preparacion y realizacion de
operaciones se excluyen aquéllas que constituyen en si mismas la informacion privilegiada, y
las que se realicen en virtud de una obligacion contraida con anterioridad a que la persona
estuviese en posesion de informacion privilegiada. Tampoco se aplicara la prohibicion de
comunicacion de informacion privilegiada, seglin la LMV, en el caso de que ésta se realice en el
ejercicio normal de su trabajo, profesion o cargo.

Ademas de estas excepciones, se establece un conjunto de situaciones a las que no seran de
aplicacion las prohibiciones anteriores. Un primer grupo de operaciones exentas se refiere a las
operaciones efectuadas para ejecutar la politica monetaria, de tipo de cambio o de gestion de la
deuda publica por parte de un Estado miembro de la Unioén Europea (UE), del Sistema Europeo
de Bancos Centrales, de un banco central nacional o de otro organismo oficial designado para
ello. También se encuentran exentas las operaciones de autocartera realizadas en el marco de
programas de recompra de los emisores, y de estabilizacion de un valor negociable o

? Los instrumentos derivados sobre materias primas serian en Espania los futuros sobre citricos del mercado FC&M. No obstante,
existe un proyecto en marcha para la introduccion de productos derivados sobre el aceite de oliva.

12 Se incluyen los contratos de productos derivados que tengan como subyacente valores negociables o instrumentos financieros a
los que se refiere la informacion.
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instrumento financiero, si éstas se realizan de acuerdo a lo que se establezca reglamenta-
riamente.

La prohibicién de uso de informacion privilegiada se complementa con el establecimiento de
medidas de prevencion de diversa indole. De forma general, el articulo 81 de la LMV establece
la obligacion de que cualquier persona que posea informacioén de esta clase debe salvaguardarla
adoptando las medidas adecuadas para evitar su utilizacion abusiva o desleal. Estas medidas son
desarrolladas y especificadas en el articulo 83, que obliga a todas las entidades que presten
servicios de inversion o asesoramiento en los mercados de valores a establecer las medidas
necesarias para impedir el flujo de informacion privilegiada entre sus distintas areas de
actividad. El objetivo de esta medida es garantizar que cada area de actividad toma sus
decisiones en relacion al mercado de valores de forma auténoma y que no se producen
conflictos de interés.

La LMYV establece que las entidades deben:

- establecer areas separadas de actividad dentro de la entidad o grupo; en particular, deberan
ser areas separadas, al menos, los departamentos de gestion de cartera propia, gestion de
cartera ajena y analisis

- establecer adecuadas barreras de informacion entre cada area

- definir un sistema de decision sobre inversiones que garantice que las decisiones se adoptan
autdbnomamente

- elaborar y mantener actualizada una lista de valores e instrumentos financieros sobre los que
se dispone informacion privilegiada y una relacion de personas que hayan tenido acceso a la
informacion y de las fechas en que éste se haya producido

La obligacion de difusion publica de informacion constituye otro pilar fundamental en la
prevencion del uso abusivo de informacion privilegiada. La Ley Financiera ha introducido en la
LMV un régimen completo de comunicacion de informacion por parte de los emisores de
valores. La obligacion de difusioén publica de informacion se liga al concepto de “informacion
relevante”, entendida como aquélla que puede afectar razonablemente sobre las decisiones de
compra y venta de valores e instrumentos financieros e influir de forma sensible en su
cotizacion en un mercado secundario.

Los principales aspectos de este régimen de comunicacion de la informacion relevante son:

- difusion inmediata

- comunicacion previa a la CNMV

- contenido de la comunicacién veraz, claro, completo, y en su caso, cuantificado

- los emisores de valores deberan difundir también la informacién en sus paginas de Internet

- posibilidad de exencion por parte de la CNMV en caso de afectar a los intereses legitimos
del emisor

Para los emisores, se establecen unas obligaciones adicionales para las siguientes circunstancias:

1. En las fases de estudio o negociacién de cualquier tipo de operacioén juridica o financiera, la
informacién debera ser conocida estrictamente por aquellas personas que sea
imprescindible. El nombre de estas personas debera quedar registrada documentalmente
junto con la fecha en que hayan conocido la informacion; a todas estas personas se les
debera advertir expresamente del caracter reservado de la informacion, su deber de
mantener la confidencialidad y abstenerse de su uso.

En cualquier caso, deberan adoptarse medidas de seguridad en la custodia de la informacion
y vigilar la evolucion del valor en el mercado, asi como las noticias difundidas sobre ellos. Si
se detectase una evolucion anormal de precios o volimenes contratados que apunten
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probablemente a una difusion de la operacion debera remitirse de inmediato un hecho
relevante aclarando el estado de la operacion.

2. La realizacion de operaciones de autocartera debera estar sometida a medidas que eviten
que las decisiones de inversion o desinversion puedan verse afectadas por conocer
informacion privilegiada.

3. Las operaciones de los miembros de los 6rganos de administracion, directivos y personal de
las areas relacionadas con el mercado de valores sobre valores e instrumentos financieros
emitidos por la propia entidad u otras del grupo, deberan someterse a medidas que eviten el
uso de informacion privilegiada.

También la normativa espafola hace referencia a las obligaciones de difusion de informacion
por parte de organismos publicos que publican estadisticas que tienen repercusiones
significativas sobre los mercados financieros; a estos organismos se les exige un
comportamiento correcto y transparente.

Por ultimo, comentar que la CNMV esta facultada para ordenar la [Informac inmediata de
hechos e [nformaciones relevantes a los emisores de valores o a cualquier entidad relacionada
con los mercados, pudiendo, en su defecto, hacerlo el propio organismo supervisor.

3.2. Manipulacién de cotizaciones

La LMV, en su articulo 83 ter, prohibe la preparacion o realizacion de practicas que falseen la
libre formacion de precios. Establece, asimismo, cuales son en particular estas practicas:

- operaciones u oOrdenes que proporcionen, o puedan proporcionar, indicios falsos o
engafiosos sobre la oferta, la demanda o el precio de los valores negociables o instrumentos
financieros

- operaciones u o6rdenes que aseguren el precio en un nivel anormal o artificial

- operaciones u 6rdenes que utilicen dispositivos ficticios o cualquier tipo de engafio

- difusion de informacion a través de los medios de comunicacion, incluido Internet, que
proporcione o pueda proporcionar, indicios falsos o engafiosos. Asi, se considera
manipulacion de cotizaciones la propagacion de rumores o noticias falsas cuando la persona
que las divulgo sabia o deberia haber sabido que la informacion era falsa o engafiosa

No se considerarda manipulacion de precios aquellas operaciones u o6rdenes que aseguren el
precio en un nivel anormal o artificial, si se demuestra la legitimidad de las acciones realizadas
y si éstas se ajustan a las practicas de mercado generalmente aceptadas en el mercado en
cuestion.

Las medidas de prevencion en este tipo de practicas abusivas se basan en el establecimiento de
normas de conducta de los agentes participantes. El articulo 79 de la LMV recoge como deben
comportarse todas las entidades que ejerzan su actividad en los mercados de valores o tengan
relacién con éstos. Su actuacion debe ser diligente, transparente, en interés de sus clientes y
defensa de la integridad del mercado. Se les exige, ademas, tener una organizacion que reduzca
al minimo el riesgo de conflictos de interés, con prioridad a los intereses de los clientes, y que la
gestion la lleven a cabo de forma ordenada y prudente.

El articulo 80 completa las normas de conducta, estableciendo prohibiciones de actuaciéon. En
este sentido se prohiben aquellas practicas que tengan como objeto o produzcan una evolucion
artificial de las cotizaciones. De forma mas general, se recogen otro conjunto de prohibiciones
basadas en el principio de prioridad del interés del cliente: multiplicar las transacciones de
forma innecesaria y sin beneficio para el cliente, y atribuirse valores o anteponer su venta
cuando tengan clientes que los hayan solicitado en idénticas o mejores condiciones. El respeto a
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las normas de conducta no se limita a estos aspectos, sino que el articulo 78 obliga a cumplir
con aquellas otras pautas de actuacion recogidas en el Codigo General de Conducta de los
Mercados de Valores'' y las contenidas en sus propios reglamentos internos de conducta'?.

La normativa espafiola da un tratamiento especifico al comportamiento de analistas y
periodistas. En el primer caso, en el que se engloban todas aquellas entidades que publican o
difunden informes o recomendaciones sobre valores o instrumentos financieros, se les obliga a
que su comportamiento sea leal, imparcial y transparente. Ello se concreta en que sus informes
deben recoger en lugar destacado las vinculaciones relevantes y participacion estable que la
entidad tenga o vaya a tener con la empresa objeto del analisis. En relacion a los periodistas, se
establece que la difusion de informacion por su parte se evaluara en funcion de las normas que
rigen su profesion, excepto que con ello los periodistas obtengan una ventaja o beneficio de
forma directa o indirecta.

3.3. Investigacion y sancion

La CNMYV realiza investigaciones en las que puede recabar de todas las personas y entidades
sujetas al régimen de supervision, inspeccion y sancion establecido en la LMV cuantas
informaciones considere necesarias para detectar posibles infracciones de la normativa vigente.
Para obtener o comprobar la veracidad de la informacion, puede realizar todas las inspecciones
que considere oportunas. Ademas, las personas objeto de la investigacion tienen la obligacion
de poner a disposicion de la CNMV cualquier libro, registro o documento que se estime
oportuno, independientemente de cudl sea su soporte.

La actividad investigadora puede dar lugar a la apertura de un expediente sancionador, y su
conclusion resultar en infracciones caracterizadas como leves, graves o muy graves. Las
practicas abusivas de uso de informacidn privilegiada y manipulacion de cotizaciones se
tipifican dentro de las infracciones graves y muy graves. En el primer caso, se calificara como
infraccion muy grave cuando el volumen de recursos o de valores utilizados en la comision de la
infraccion sea relevante o el acceso a la informacidon se haya producido por su condicion de
miembro de los o6rganos de administracion, direccion o control del emisor, por el ejercicio de su
profesion o funcién o por que el infractor figure en los registros obligatorios de personas con
acceso a informacion privilegiada. En la manipulacion de cotizaciones, la consideracion de
infraccidon muy grave se genera cuando dicha actuacion haya producido una alteracion
significativa de la cotizacion.

El incumplimiento de las obligaciones de difusion inmediata de informacidon relevante
constituye una infraccion muy grave cuando de ello se derive un perjuicio grave para el
mercado.

La potestad sancionadora de la CNMYV se circunscribe al ambito administrativo. Si bien su
ejercicio es independiente de la posible existencia de infracciones de naturaleza penal, cuando
se produce su concurrencia el procedimiento sancionador de la CNMV debe quedar suspendido
hasta que exista un pronunciamiento firme de la autoridad judicial. Hay que sefialar que aunque
la imposicion de infracciones leves y graves corresponde al érgano supervisor, la imposicion de
infracciones muy graves corresponde al Ministro de Economia, a propuesta de la CNMV con un
informe previo de su Comité Consultivo.

"' El Cédigo General de Conducta de los Mercados de Valores esta recogido en el anexo del R.D. 629/1993, de 3 de mayo, sobre
normas de actuacion en los mercados de valores y registros obligatorios. Su contenido, de obligado cumplimiento, recoge pautas de
actuacion basadas en la imparcialidad, buena fe, el cuidado y la diligencia. Ademas establece requisitos en los medios y capacidades
de las entidades que participan en los mercados de valores en relacion a sus medios y capacidades y a la informacion sobre la
clientela y aquélla que ha de suministrar a sus clientes.

"2 Los reglamentos internos de conducta constituyen un requisito para que las empresas de servicios de inversiéon obtengan la
autorizacion por parte de la Comision Nacional del Mercado de Valores para ejercer su actividad. El reglamento interno de conducta
ha de estar ajustado a las normas de conducta recogidas en la LMV y en el Codigo General de Conducta de los Mercados de
Valores. En particular, debera incluir un régimen de operaciones de consejeros, directivos, empleados y apoderados de la empresa
que garantice el cumplimiento de las normas de conducta.

17



Las sanciones que se podran imponer por la comision de infracciones graves o muy graves,
consisten en multas monetarias, suspension temporal de actividad o cargo y publicacion de la
sancién en el Boletin Oficial del Estado (B.O.E.)". Cada infraccién podra ser objeto de

imposicion de una o mas de las sanciones que se recogen a continuacion.

Cuadro 1. Sanciones recogidas por la LMV

Infracciones muy graves

Infracciones graves

1. Multa monetaria:

Minimo: importe del beneficio bruto obtenido
Maximo: 5 veces el beneficio bruto obtenido
Si no aplicable: importe mayor entre:

- 5% recursos propios entidad

- 5% fondos totales utilizados en

infraccion
- 300,5 miles de euros

Casos de informacion privilegiada:
> 30,05 miles de euros + sancién 2.,3. 6 4.

1. Multa monetaria:
Maximo: importe del beneficio bruto obtenido
Si no aplicable: importe mayor entre:
- 2% recursos propios entidad
- 2% fondos totales utilizados en
infraccion
- 150,3 miles de euros

Casos de informacion privilegiada:
> 12,02 miles de euros + sancidén 2.,3. 6 4.

2. Suspension o limitacion de la actividad en el
mercado de valores hasta 5 afios

2. Suspension o limitacion de la actividad en el
mercado de valores hasta 1 afio

3. Suspension de la condicion de miembro del
mercado secundario hasta 5 afios

3. Suspension de la condicion de miembro del
mercado secundario hasta 1 afio

4. Revocacion  autorizacion  entidades

registradas

5. Amonestacion publica, publicacion en|4. Amonestacion publica, publicacion en
B.O.E. B.O.E.

6. Separacion del cargo de administracion o | 5.
direccidon, con inhabilitacion hasta 5-10 afos
en misma u otra entidad financiera

Suspension cargo directivo en misma
entidad hasta 1 afio.

En el ambito penal, el Codigo Penal'* sanciona a toda persona que directa o indirectamente
utilice o suministre alguna informacién relevante para la cotizacion de valores o instrumentos
financieros negociados en algiin mercado organizado, oficial o reconocido, a la que haya tenido
acceso por el desempefio de su actividad profesional o empresarial, cuando el beneficio
obtenido o el perjuicio causado supere los 450,8 miles de euros. Las penas pueden ser de prision
de uno a cuatro afios y las multas de hasta el triple del beneficio obtenido o favorecido. Estas
penas se aumentan si se produce alguna de las siguientes circunstancias: la conducta es
reiterada, el beneficio obtenido es importante o se causa un grave dafio a los intereses generales.

De forma particular, se castiga también a los funcionarios publicos y autoridades que utilicen
informacién privilegiada, a la que hayan tenido acceso por razén de su oficio o cargo, para la
obtencion de un beneficio econdmico para si o para un tercero. En estos casos, las penas son de
prision de hasta seis afios, multas de hasta el triple del beneficio obtenido o facilitado, o
inhabilitacion para empleo o cargo publico de dos a cuatro afios.

1 Arts. 102 y 103 de la LMV.
1 Arts. 285 y 286 del Codigo Penal de 1995.
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4. Analisis comparativo de la regulacion sobre abuso de mercado: situacion en la Union
Europea, en algunos de sus principales paises y en Estados Unidos

4.1. Regulacion del abuso de mercado en la Union Europea

Como se ha comentado anteriormente, la regulacion espafiola sobre abuso de mercado tiene
como referencia basica la normativa europea recogida en la Directiva sobre las operaciones con
informacion privilegiada y la manipulacién del mercado. Antes de proceder a su comparacion
con la normativa espafiola procedemos a exponer su motivacion, contextualizacion y enfoque
basico.

a) Motivacion

A nivel europeo no existia un marco juridico homogéneo del abuso de mercado. La Directiva
sobre coordinacion de las normativas relativas a las operaciones con informacién privilegiada
data del afio 1989"° y no existia una legislacion comun sobre la manipulacién de mercado. En
los Estados miembros de la Union Europea (UE) existe una gran variedad de normas en relacion
con el abuso de mercado con diferentes requisitos legales en sus jurisdicciones. Aunque en
todos los Estados se ha aplicado la Directiva sobre informacion privilegiada, en algunos no se
contempla la manipulacion del mercado.

Esta situacién genera incertidumbre entre las empresas de servicios de inversién y los
participantes en los mercados sobre los conceptos, definiciones y requisitos de aplicacion en los
distintos Estados miembros de la UE. Ademas, el fuerte desarrollo de los mercados de valores
en los ultimos afios —introduccion de nuevos productos y tecnologias, aumento de la operativa
transfronteriza y del namero de participantes en los mercados- proporciona mayores
oportunidades para la manipulacién de mercado'’.

La integracion de los mercados financieros europeos constituye una de las prioridades de la
Unién Europea, como elemento fundamental para promover la competitividad de la economia
europea. El Plan de Accidn de los Servicios Financieros'’ establece como uno de sus principales
objetivos “aumentar la integridad del mercado reduciendo la posibilidad de que los inversores y
los intermediarios institucionales acaparen los mercados, y establecer normas comunes....con el
fin de aumentar la confianza de los inversores”.

En esta situacion se enmarca la necesidad de actualizacidon y desarrollo de un marco juridico
europeo para la prevencion, deteccion, investigacion y castigo del abuso de mercado. La nueva
legislacion europea esta dirigida a garantizar, por un lado la certeza de los participantes en los
mercados sobre conceptos y ejecucion en relacion con las practicas de mercado abusivas y, por
otro, el principio de igualdad para todos los agentes econéomicos de cualquiera de los Estados
miembros. Este nuevo marco juridico no supone la sustitucion de las disposiciones nacionales
por otras comunitarias de aplicacion directa, sino que se trata de alcanzar una cierta
convergencia entre los distintos regimenes nacionales.

"% Directiva 89/592/CEE del Consejo, de 13 de noviembre de 1989, sobre coordinacién de las normativas relativas a las operaciones
con informacion privilegiada.

16 Con ello no se quiere decir que en la actualidad los mercados de valores estén mas manipulados.

"7 El Plan de Accién de los Servicios Financieros es una iniciativa del Consejo de Ministros de Economia y Finanzas de la Union
Europea (ECOFIN) para acelerar la creacion de un mercado unico de servicios financieros en el ambito europeo. El Plan recoge un
programa de trabajo concreto disefiado para definir los objetivos y las prioridades de actuacion, fijar un calendario e identificar las
acciones necesarias para crear un mercado financiero optimo. Concebido en junio de 1998, entré en vigor en mayo de 1999 y sus
objetivos deberan haberse alcanzado en 2005.
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b) Antecedentes

Este nuevo marco normativo a nivel europeo se concreta en la Directiva del Parlamento
Europeo y el Consejo sobre las operaciones con informacion privilegiada y la manipulacion del
mercado (Directiva de abuso de mercado). Esta Directiva ha sido la primera, junto con la
Directiva de Folletos, que se ha sometido al nuevo enfoque del proceso legislativo europeo de
cuatro niveles recomendado en el Informe Lamfalussy'®. Asi, tras el establecimiento de los
principios generales que guiaran el tratamiento del abuso de mercado (nivel 1), la Comision
solicito el 27 de marzo de 2002 al Comité de Reguladores de Valores Europeos (CESR) su
asesoramiento técnico en el desarrollo de las medidas de ejecucion de los principios recogidos
en la inicialmente propuesta de Directiva de abuso de mercado (nivel 2)".

Segun las recomendaciones del Informe Lamfalussy, el asesoramiento técnico del CESR sobre
las medidas de ejecucion debe estar caracterizado por la transparencia y el establecimiento de un
sistema de consulta amplio, abierto y sistematico con las instituciones y todas las partes
interesadas en el area de valores, fortaleciendo especialmente el dialogo con los consumidores y
los participantes en el mercado. Para la aplicacion de estas disposiciones, el CESR estableci6 un
grupo de expertos y un grupo de trabajo con funciones de asesoramiento. En julio de 2002 se
publico la propuesta provisional de medidas de ejecucion de la Directiva que incorpora las
respuestas recibidas al primer documento de consulta remitido.

¢) Contenido basico
1. Definicion de abuso de mercado: flexibilidad y claridad

La definicion de abuso de mercado debe ser amplia para garantizar que las posibles nuevas
practicas abusivas puedan estar cubiertas por la normativa europea. Al mismo tiempo, debe ser
lo suficientemente clara para proporcionar una orientacion adecuada sobre el comportamiento
de los participantes en el mercado.

2. Ambito: amplitud

La Directiva de abuso de mercado es de aplicacion a cualquier instrumento financiero admitido
a negociacion al menos en un mercado regulado de un Estado miembro de la UE o para el que
se haya solicitado su admision a negociacion, independientemente de si la operacion tiene lugar
en ese mercado o no. Por tanto, se aplica a mercados regulados y no regulados, plataformas
electronicas y dispositivos para la difusion continua de informacion de precios y operaciones
“fuera de mercado”. Tampoco se limita a los mercados secundarios, sino que incluye también el
mercado primario y el mercado gris®.

Los instrumentos financieros a los que se refiere la Directiva son:

- los valores negociables, segun lo definido por la Directiva de Servicios de Inversion (DSI)*!
- participaciones en organismos de inversion colectiva

'8 E] Comité de Sabios presidido por Alexander Lamfalussy present6, en febrero de 2001, una propuesta de reforma del sistema de
regulacion de los mercados de valores en la Union Europea (“Informe Final del Comité de Sabios sobre la regulacion de los
mercados de valores europeos”), que fue ratificado en el Consejo Europeo de Estocolmo de marzo de ese mismo afio. Su objetivo es
paliar las deficiencias constatadas en el actual sistema legislativo que consideran limitado e insuficiente. Este procedimiento
legislativo distingue cuatro niveles: principios generales, medidas de ejecucion, transposicion al derecho interno y control del
respeto al derecho.

'” CESR debera ofrecer resultados antes del 31 de diciembre de 2002.

2 Mercado en el que se reflejan los precios a los que los inversores institucionales se intercambian peticiones de valores antes de
que comiencen a cotizar.

*! Directiva 22/93/CEE del Consejo, de 10 de mayo, relativa a los servicios de inversién en el ambito de los valores negociables.
Esta Directiva define como valores negociables los siguientes: acciones y otros valores asimilables a acciones, obligaciones y otros
titulos de crédito negociados en el mercado de capitales y cualquier otro valor negociado habitualmente que se pueda adquirir
mediante suscripcion o canje, o dé lugar a un pago en metalico.
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- instrumentos del mercado monetario

- contratos de futuros financieros, incluidos los instrumentos que se liquidan en efectivo

- contratos de futuros sobre tipos de interés

- permutas financieras (‘“swaps”) de tipo de interés, divisa y valores

- opciones destinadas a la compra o venta de cualquiera de los instrumentos contemplados,
incluidos los que se liquidan en efectivo, en particular, las opciones sobre divisas y sobre
tipos de interés

- instrumentos derivados sobre materias primas

- cualquier otro instrumento admitido a negociacion en un mercado regulado de un Estado
miembro o para el que se haya solicitado su admisién a cotizacion

3. Territorialidad

La aplicacion de las prohibiciones y obligaciones de la Directiva por parte de los Estados
miembros abarca no solo las actuaciones realizadas en su territorio que se refieran a
instrumentos financieros admitidos a negociacion en un mercado regulado situado en su
territorio, sino también a las actuaciones realizadas fuera de su territorio referidas a
instrumentos financieros admitidos a negociaciéon en un mercado regulado de otro Estado
miembro y a las actuaciones fuera de su territorio con instrumentos financieros admitidos a
negociacion en un mercado regulado situado en su territorio.

4. Reconocimiento de exenciones: puertos francos (“safe harbours™)

En situaciones especificas, y por razones economicas claras, se permitiran exenciones, no
aplicandose determinadas prohibiciones.

5. Autoridad supervisora y reguladora: tUnico organismo por pais con competencias,
cooperacion

La convergencia en los métodos de aplicacién y ejecucion de los Estados miembros resulta
necesaria para desarrollar unos mercados financieros integrados. La diversidad de
responsabilidades y competencias de las respectivas autoridades administrativas nacionales
incrementa la confusion en el mercado. Por ello, la Directiva propone la designacion de una
unica autoridad reguladora y supervisora por pais con un conjunto minimo comun de
responsabilidades y de herramientas, y poderes potentes para prevenir, detectar, investigar y
procesar los abusos de mercado.

El creciente nimero de operaciones transfronterizas hace necesario garantizar la eficacia del
trabajo conjunto entre organismos supervisores. Aumenta asi la importancia de la cooperacion
con otras autoridades de forma que se pueda recibir informacién pertinente de cada una en un
tiempo adecuado.

6. Sanciones: disuasion

El Tratado Constitutivo de la Comunidad Europea (CE) no prevé la armonizacion plena de las
sanciones administrativas y penales. No obstante, la Directiva establece que las sanciones deben
ser suficientemente disuasorias y deben guardar relacion con la gravedad de la infraccion y con
los beneficios obtenidos.

4.2. Regulacion del abuso de mercado en Espaiia vs. la Union Europea

La similitud del tratamiento legislativo del abuso de mercado en la LMV y la Directiva de abuso

de mercado es clara y manifiesta. No obstante, ciertos elementos de la legislacion espafiola
tienen un mayor grado de desarrollo y concrecién, como las medidas de prevencion del uso de
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informacion privilegiada y las obligaciones de difusion publica de informaciéon, que los
principios basicos recogidos en la Directiva, cuyas medidas de ejecucion seran propuestas por
CESR.

a) Informacion privilegiada

El tratamiento de la informacion privilegiada en la LMV y en la Directiva es muy similar. En
ambos casos, la informacion privilegiada se caracteriza por ser concreta, no publica, y por que
de haberse hecho publica hubiera tenido un impacto apreciable sobre la cotizacion de los
instrumentos financieros a los que se refiere la informacién. Existe igualmente coincidencia en
el tipo de prohibiciones de utilizacion de informacion privilegiada: la adquisicién o venta de
instrumentos financieros, la comunicacion de la informacion a terceros y la recomendacion a
otra persona que adquiera o ceda instrumentos financieros en base a dicha informacién. En esta
materia, unicamente convendria sefalar una diferencia, no sustancial, en la prohibicién de
adquisicion o venta de instrumentos financieros, pues en la Directiva ésta se extiende también al
mero intento de adquisicion o venta de los mismos.

También las dos regulaciones resultan idénticas en lo referente al &mbito de aplicacion personal,
es decir, cualquier persona que posea informacion privilegiada que sepa o, debiera haber sabido,
que la informacién era de esta clase, asi como en las exenciones y excepciones consideradas.

Las obligaciones de difusion de informacion han sido mas desarrolladas por la LMV, en el
sentido de que recoge un régimen bastante completo de comunicaciéon de informacion
relevante, ya comentado en el punto anterior. Este estd basado en el principio general de la
Directiva de abuso de mercado que obliga en su articulo 6 a que los emisores de instrumentos
financieros hagan publica cuanto antes la informacion privilegiada que afecta directamente a
dichos emisores. En este aspecto, la normativa espafiola es mas exigente, en la medida que
obliga a una difusion inmediata de toda informacion relevante.

Sin embargo, la Directiva recoge de forma explicita unas obligaciones de informacién
especificas para los emisores que revelen informacion privilegiada en el ejercicio normal de su
trabajo, profesion o funcion. A éstos se les obliga a que hagan publica dicha informacion en su
totalidad, excepto que la persona que recibe la informacion tenga un deber de confidencialidad.
La publicacion de la informacion debera realizarse de forma simultdnea en el caso de que la
revelacion haya sido intencional, o rapidamente en el caso de revelacion no intencional.

En ambas regulaciones, se considera la posibilidad de eximir del cumplimiento de las
obligaciones de difusion de informacion de los emisores. Esta exencion se contempla en
aquellos casos en que la publicacion de la informacion pueda afectar a los intereses legitimos
del emisor, si bien, tanto en la LMV como en la Directiva, esta decision se condiciona a que la
omision de la informacion no sea susceptible de confundir al publico.

También el grado de desarrollo de las medidas de prevencion del uso de informacién
privilegiada es superior en la LMV. Como veiamos anteriormente, la normativa espafiola al
respecto es bastante explicita y detalla un conjunto de medidas a adoptar para evitar el flujo de
informacion privilegiada entre distintas areas de actividad de las entidades que prestan servicios
en los mercados financieros, asi como un conjunto de obligaciones para los emisores en
diferentes circunstancias. La Directiva contempla dos Unicos aspectos también recogidos por la
normativa espafiola:

- la obligacién de elaborar una lista de personas que trabajan para el emisor con acceso a
informacion privilegiada; esta lista debera ser actualizada periddicamente y remitida a la
autoridad competente cuando asi lo solicite

- las obligaciones de transparencia, en cuanto a la comunicacion a la autoridad competente de
las operaciones realizadas por personas con responsabilidades directivas y, si procede,
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proximas a ellas, por cuenta propia sobre valores o instrumentos financieros del propio
emisor. Esta informacion debera hacerse publica, bien de forma individual o agregada, lo
antes posible.

b) Manipulacion de cotizaciones

La definicién de manipulacion de cotizaciones, o del mercado, de la LMV coincide plenamente
con la de la Directiva (véase apartado 3.2.). En relacion a las medidas de prevencion la
Directiva se limita a establecer como principio general que los “Estados miembros velaran por
que los operadores del mercado adopten medidas estructurales encaminadas a prevenir y
detectar las practicas de manipulacion del mercado”. La legislacion espafiola estda mas
desarrollada en este aspecto pues concreta un conjunto de principios y normas de actuacion de
cumplimiento obligatorio por todas aquellas personas o entidades cuya actividad estd
relacionada con el mercado de valores.

El tratamiento especifico de periodistas y analistas es otro elemento de plena coincidencia entre
la LMV y la Directiva. Como se ha sefialado anteriormente la divulgacion de informacion por
parte de los periodistas se debera evaluar segin las normas de su profesion, a menos que con
ello estas personas obtengan directa o indirectamente ventajas o beneficios. En el caso de los
analistas, las normas de conducta exigidas por ambas normativas recogen la obligacion de
revelar los intereses o conflictos de intereses de los analistas y los emisores de los instrumentos
financieros sobre los que se realice el analisis.

4.3. Analisis comparativo de la regulacion internacional del abuso de mercado

El objetivo de este apartado es dar una vision comparada de las principales caracteristicas de la
regulacion actual del abuso de mercado en los principales paises de la Union Europea
(Alemania, Francia, Reino Unido, Italia y Espafia), y en Estados Unidos, asi como de su grado
de concordancia con la Directiva de la UE. Los principales elementos de la regulacion de cada
pais se han recogido en el cuadro 2, si bien para una vision mas pormenorizada de las mismas
puede consultarse el anexo 3.

De forma general hay que senalar la afinidad existente en el planteamiento bésico de esta
materia en los paises de la UE, en la Directiva y en Estados Unidos. No obstante, se constatan
diferencias en aspectos concretos y en el desarrollo que cada pais ha dado a su legislacion. En
este sentido, Reino Unido presenta las caracteristicas mas diferenciadas respecto al resto de
paises europeos considerados, destacando ademas por el enfoque de clarificar la normativa a los
participantes en los mercados a través de una elaboracion interactiva y la difusion de guias
explicativas.

a) Ambito

Ya se ha comentado que la Directiva sobre abuso de mercado establece un ambito de aplicacion
amplio: las operaciones con valores admitidos a negociacion en algiin mercado regulado de la
UE, con independencia de en qué mercado se haya realizado la transaccion en concreto. Esta
consideracion no coincide con la situacion legislativa en Francia o Italia, donde los mercados de
aplicacion de la normativa sobre abuso de mercado se circunscribe a que la actividad infractora
se haya realizado en un mercado regulado. En Reino Unido el ambito se liga a aquellos valores
que se negocien en unos mercados concretos, los que tengan la consideracion de “Recognised
Investment Exchange” (RIE) y el mercado OFEX**. En Espafia, como ya se comenté en el
apartado 3, la Ley Financiera amplio y adaptd el ambito de aplicacion de la legislacion sobre
informacion privilegiada y manipulacion de cotizaciones al planteamiento amplio de la

2 En la actualidad son “Recognised Investment Exchange” (RIE) en Reino Unido: London Stock Exchange (LSE), virt-x, Jiway,
COREDEAL, LIFFE, London Metal Exchange, International Petroleum Exchange y OM London Exchange. OFEX es una
plataforma de contratacion electronica para acciones no listadas y cotizadas (off-exchange).
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Directiva. La situacion en Estados Unidos es mas abierta, pues unicamente se refiere a valores,
con independencia de que estén registrados o no en un mercado nacional, y respecto a los
mercados no hay una mencién explicita.

b) Informacion privilegiada

La regulacion de los paises de la Union Europea vincula el concepto de informacion
privilegiada, ademas de a que la informacion sea precisa y no publica, a que tenga efectos
significativos sobre los precios de los valores a los que se refiere o, en el caso de Reino Unido,
que influya sobre las decisiones de inversion de un “usuario regular”®. Esta concepcién resulta
diferente de la establecida en Estados Unidos. En este pais informacion privilegiada es toda
informacion concreta no publica, con independencia de que tenga un impacto adicional sobre
precios o decisiones de inversion.

La prohibicion al uso de informacion privilegiada que recoge la Directiva de abuso de mercado
esta recogida de forma similar en la regulacion de los paises de la UE considerados, excepto en
Francia®® y en Reino Unido, que presenta un planteamiento especifico. Recordemos que las
actuaciones prohibidas en esta materia son tres:

- la adquisicion o venta de valores

- la comunicacion de informacion privilegiada, con la excepcion recogida en algunos paises
de que ésta responda al normal desempefio del trabajo, profesion o funcion

- larecomendacion de adquisicion o venta de valores

En Reino Unido se considera infraccion el uso de informacion privilegiada, entendida segtn lo
comentado anteriormente. Ademas, de forma general para las practicas de abuso de mercado, la
infraccion también recae sobre aquellas actuaciones consistentes en inducir o requerir la
adopcion de comportamientos considerados abuso de mercado. Estas prescripciones se
completan con ejemplos concretos de situaciones de abuso de mercado.

En Estados Unidos se considera ilegal cualquier operacion que se realice en base a informacion
concreta no publica, que infrinja una obligacion de confidencialidad con el emisor, los
accionistas o cualquier persona que sea la fuente de la informacion.

Las obligaciones de difusion publica de informacion relevante, en el sentido de que puedan
tener una influencia significativa sobre el precio de los valores, por parte de los emisores,
constituyen el eje central de las medidas de prevencion del uso de informacion privilegiada en el
seno de la UE. Las principales diferencias entre paises se producen en:

- La competencia y participacion de los propios mercados para desarrollar el régimen de
difusion de informacion al mercado: en Reino Unido las competencias en esta materia
recaen sobre los propios mercados, y en Alemania, Deutsche Borse colaboré con el
organismo supervisor (BAFin) en la elaboracion de las dos ediciones de una guia
explicativa® exhaustiva que clarifica y desarrolla el régimen de difusiéon de informacién ad
hoc.

- El grado de exigencia en la rapidez de la difusion de la informacion: mientras la Directiva
habla de publicacion “cuanto antes”, en Francia y Espafia se exige una publicacion
inmediata y en el resto de paises no se especifica.

- El grado de concreciéon de las medidas a adoptar para prevenir y detectar el uso de
informacion privilegiada: la propuesta de Directiva recoge la obligaciéon de elaborar y

» La “Financial Services and Markets Act 2000” (FSMA) considera “usuario regular” una persona razonable que opera
regularmente en el mercado y entiende su funcionamiento.

* La regulacion francesa recoge como infracciones punibles realizar transacciones, directamente o a través de una tercera persona,
basadas en informacion privilegiada, con anterioridad al conocimiento de la informacion por parte del publico, y comunicar dicha
informacion a una tercera persona.

 “Insider Trading Prohibitions and ad hoc Disclosure Pursuant to the German Securities Trading Act”.

24



mantener actualizada una lista de iniciados. Esta medida s6lo esta recogida en la actualidad
por la regulacion espafiola que, ademas, obliga a adoptar un conjunto adicional medidas
destinadas a impedir el flujo de informacidon privilegiada entre las distintas areas de
actividad de la entidad.

También hay que comentar que en Alemania, Francia y Espafa se contempla la posibilidad de
no exigir la difusion de la informacion si con ello se dafia los intereses legitimos del emisor. La
Directiva exige dos condiciones para su aplicacion, recogidas unicamente y de forma parcial por
Francia: (i) que se garantice la confidencialidad de la informacion y (ii) que la omision de la
misma no sea susceptible de confundir al publico.

En Estados Unidos, la preocupacion por la revelacion selectiva de informacion privilegiada
llevéd al organismo supervisor (“Securities Exchange Comision”) a establecer en octubre de
2000 una nueva regulacion que garantizase una completa y simultanea difusion de la
informacion por parte de los emisores. En esta regulacion FD (“Fair Disclosure”)* se establece
la obligacion general de que cuando un emisor, o cualquier persona que actiie por su cuenta,
revele informacion concreta no publica referente al emisor o sus valores, a los profesionales del
mercado o a los titulares de los valores a los que se refiere la informacion, la difusion de esta
informacion deber hacerse publica, bien de forma simultinea si la revelacion ha sido
intencional, o bien cuanto antes, si la revelacion no ha sido intencionada.

¢) Manipulacion de cotizaciones

En este tipo de practicas se suelen englobar de forma general aquellos comportamientos que
suponen, por un lado, una distorsion del normal funcionamiento del mercado y, en segundo
lugar, la difusion de informacion falsa o engafiosa. El grado de desarrollo del concepto de
manipulacion en las regulaciones es diverso. En los paises europeos considerados y en Estados
Unidos la definicion actual es menos completa y exhaustiva que la recogida en la Directiva de
abuso de mercado y en la regulacion espafiola (véase cuadro 2 o seccion 3.2.). Estas tltimas
incorporan elementos adicionales como la realizacién de operaciones u ordenes destinadas a
asegurar el precio del valor en un nivel artificial o anormal, o la consideracion de Internet dentro
de los medios de difusion de informaciones o rumores falsos o engafiosos.

Conviene comentar el caso aleman, en donde hasta el 1 de julio de 2002 la manipulacion de
cotizaciones no ha estado recogida en la WpHG (“Wertpapierhandelsgesetz” 6 “Securities
Trading Act”), sino que ha sido la sociedad que gestiona el mercado de valores la que ha dado
tratamiento a estas practicas. En Italia, el tratamiento legislativo de esta materia se encuentra
recogido en la actualidad en el Cddigo Civil.

La exigencia de cumplimiento de un conjunto de normas de conducta aplicables a todas aquellas
personas que tengan relacion con los mercados de valores constituye un elemento fundamental,
no solo para la prevencion, sino también para la deteccion de la manipulaciéon de cotizaciones.
Por una parte, se encuentran las normas de conducta de las ESI, que responden de forma comun
a los siguientes principios: transparencia, integridad del mercado, justicia y seguridad. Estas
normas presentan un diferente grado de desarrollo y concrecion en las regulaciones actuales.

En Reino Unido, la “Financial Services Authority” (FSA) elabordé un extenso Codigo de
Conducta de Mercado, para el que se realizaron dos consultas publicas, en el que se fijan en
detalle los estandares de conducta aplicables a los usuarios del mercado. En Espaiia, como se ha
comentado en el apartado 3.2., todas las personas y entidades que realizan actividades
relacionadas con el mercado de valores estan obligadas al cumplimiento de un conjunto de
normas de conducta recogidas en la LMV, en el Codigo General de Conducta de los Mercados
de Valores y en los propios reglamentos internos de conducta. En Estados Unidos, la regulacion

% Regulation FD, Rule 100: General Rule Regarding Selective Disclosure.
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de los broker-dealer recoge de forma explicita la prohibicion de realizar transacciones o inducir
a la compra o venta de valores, utilizando instrumentos engafiosos o fraudulentos, asi como de
realizar cotizaciones ficticias.

La Directiva contempla ademas de forma especifica las normas de actuacion de los analistas
financieros, instando a una regulacion nacional que asegure su actuacion transparente e
imparcial. La regulacion espafiola ya ha incorporado y desarrollado estas medidas, pues
recordemos que recoge la obligacion de que los analistas hagan publico en sus informes, en un
lugar destacado, las vinculaciones relevantes que la entidad o grupo tenga o vaya a tener con la
empresa sobre la que realiza el analisis.

d) Investigacion y sancion

En general, el sistema sancionador del abuso de mercado se establece en dos niveles,
administrativo y penal, en funcion de la gravedad de la infraccion. Las sanciones
administrativas son impuestas por los propios organismos de supervision de los mercados. La
decision final en la imposicion de la sancion corresponde al Consejo de dichos organismos. Este
enfoque es diferente en Reino Unido y en Estados Unidos, pues previamente a la adopcion de
una decision final por parte del Consejo del organismo regulador, analiza el caso una tercera
parte independiente de éste y del equipo de investigacion, que debe tener en cuenta también las
consideraciones y apelaciones de los posibles infractores.

Las sanciones administrativas suelen consistir en multas monetarias, cuya cuantia depende
principalmente de la gravedad de la infraccion. El importe maximo que puede llegar a
imponerse alcanza 1.500.000 euros en Alemania, Francia y Estados Unidos, y en ocasiones este
limite se vincula a un multiplo del beneficio obtenido con la infracciéon cometida, o al mayor
importe entre una cantidad monetaria y un multiplo del beneficio obtenido. En Reino Unido, las
multas por sanciones administrativas no estan sujetas a un limite maximo y se contempla
también la posibilidad de que la sancién consista en la censura publica de los infractores.
También en Espana se contemplan otro tipo de sanciones al margen de las multas monetarias,
como son la suspension e inhabilitacion temporal para el ejercicio de la actividad en el mercado
de valores, la revocacion de autorizacion a las entidades registradas o la amonestacion publica.
En el ambito penal, las sanciones contempladas suelen ser penas de prision hasta un periodo
maximo de 5-6 afios.
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5. Investigacion y sancion

El numero de expedientes concluidos referentes al uso de informacioén privilegiada y a
manipulacion de mercado no puede considerarse elevado (véase anexo 4). En los principales
paises de la UE, el promedio anual de expedientes sancionadores abiertos, y los expedientes
remitidos a la autoridad judicial, no superan la veintena de casos entre los afios 1997 y 2001. En
Estados Unidos, donde los mercados de valores son mucho mayores, los expedientes abiertos
por la SEC por abuso de mercado se cifran en una media anual de 85 casos entre 1999 y 2001;
éstos no llegan a representar el 20% del total de expedientes abiertos por la SEC.

Los casos que se resuelven con imposicion de sancion, bien administrativa o penal, son ain
menores. Asi, por ejemplo, las sentencias condenatorias impuestas por informacion privilegiada
por parte de la autoridad judicial son s6lo dos en Alemania, y tres en Italia. En Francia y en
Espafia las sanciones administrativas impuestas por la COB y la CNMV por situaciones de
abuso de mercado se elevan hasta 22 y 35 multas respectivamente.

A este respecto hay que tener en cuenta que, como ya se ha comentado, la regulacion sobre
informacion privilegiada es reciente en los paises desarrollados a excepcion de en Estados
Unidos y en un grupo reducido de paises como Canada y Francia. Ademds desde su entrada en
vigor transcurre una media de 5 afios hasta su aplicacion; y en algunos paises todavia no ha sido
aplicada. Estados Unidos, aunque fue el primer pais en aplicarla en 1961, tenia regulacion desde
1934 (véase anexo 1).

La dificultad de la prueba es uno de los principales escollos en la labor de investigacion y que
impide la imposicion de sanciones. El infractor suele valerse de medios que dificultan su
deteccion como son la utilizacion de testaferros o sociedades interpuestas, secreto bancario o
productos financieros sofisticados. Su deteccion resulta, por tanto, costosa y compleja. Ademas,
una vez detectado habra que probar, en el caso de uso de informacion privilegiada, que conocia
dicha informacion y que la utilizé con la intencion de obtener un beneficio. Para facilitar esta
labor, resultaran medidas utiles el establecimiento de murallas chinas efectivas, en la medida
que acota el nimero de personas que pueden tener acceso a informacion relevante, o la llevanza
de una registro de personas y fechas con acceso a informacion privilegiada.

6. Conclusiones

Las regulaciones sobre los mercados de valores prohiben actuaciones en las que un grupo
determinado de personas se aprovecha de que tienen o acceden a informacidén que no esta
disponible para el publico en general, asi como aquellas actuaciones que distorsionan el
funcionamiento del mercado o suponen una difusion de rumores falsos o engafiosos. Con ello se
trata de dar cumplimiento a dos de los principales objetivos de los organismos supervisores de
los mercados: proteger al inversor y velar por la integridad de los mercados. Desde el punto de
vista de la teoria econdmica, existe unanimidad en regular contra la manipulaciéon de mercado,
en la medida que en estas actuaciones los agentes utilizan su poder de mercado para engafiar al
resto de participantes. Por el contrario, la prescripcion de regulacion del uso de informacion
privilegiada ha sido un aspecto muy debatido.

La legislacion en esta materia es reciente en la Unién Europea. La mayor parte de los paises
comenzaron a establecer las primeras disposiciones sobre abuso de mercado a finales de los
afios ochenta, en muchas ocasiones de forma incompleta al abarcar tinicamente la informacion
privilegiada. La Directiva sobre abuso de mercado, recientemente aprobada, supone un paso
importante para el establecimiento de un marco normativo comun, unico y completo, sobre esta
materia a nivel europeo. Las lineas basicas recogidas en la Directiva estan sirviendo de base
para la modificacion y actualizacion de las legislaciones nacionales. Este es el caso de la nueva
normativa espafiola que, tomando como base los principios basicos de la Directiva ha
establecido un régimen completo de comunicacion de informacion relevante, especificado
medidas preventivas del uso de informacion privilegiada relativas a la organizacion de las
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entidades que prestan servicios en los mercados (“murallas chinas”, lista de iniciados, etc), y
recogido de forma explicita y mas pormenorizada la manipulacion de cotizaciones.

El tratamiento normativo de las practicas de abuso de mercado presenta una afinidad
considerable en el planteamiento basico de esta materia en los paises de la UE, la Directiva de la
UE, y en Estados Unidos. No obstante, se constatan diferencias en aspectos concretos y en el
desarrollo que cada pais ha dado a esta legislacion. Reino Unido presenta las caracteristicas mas
diferenciadas del resto de paises europeos considerados.

Un primer aspecto a comentar se refiere al concepto de informacién privilegiada. La regulacion
de los paises de la UE lo vincula, ademas de a que la informacion sea precisa y no publica, a que
tenga efectos sobre los precios de los valores a los que se refiere o, en el caso de Reino Unido, a
que influya sobre las decisiones de inversion de un usuario habitual; en Estados Unidos es
informacién privilegiada toda informacion concreta no publica, por lo que es ilegal cualquier
operacion que se realice en base a una informacion concreta no publica, independientemente de
que tenga impacto adicional sobre los precios o sobre las decisiones de inversion. Sobre el tema
de manipulacion de mercado, se constata la homogeneidad en su definicion: difusion de
informacion falsa y engafiosa, distorsion del proceso de formacion de precios.

La prevencién del abuso de mercado se orienta de forma undnime hacia dos tipos de
obligaciones: de difusion publica inmediata de informacion relevante por parte de los emisores,
y de conducta por parte de las empresas que prestan servicios relacionados con los mercados de
valores. La exigencia de que los emisores elaboren y actualicen una lista de personas con acceso
a informacion privilegiada es una obligacion recogida por la Directiva de la UE que, por el
momento, solo esta recogida en la normativa espafiola.

En general, la experiencia a nivel internacional en la aplicacion de la legislacion sobre abuso de
mercado muestra una frecuencia de uso de la normativa relativamente reducida: un porcentaje
reducido de casos con indicios de abuso de mercado desembocan en la apertura de
investigaciones y son contados los casos que se cierran con la aplicacion de sancion, bien de
tipo administrativo o bien de tipo penal. Todo ello se deriva de la dificultad para detectar y
sancionar estas practicas, pues por un lado las investigaciones resultan costosas y complejas, y a
ello se afiade la dificultad para demostrar la relacion entre las personas que ejecutan las
operaciones y las que se encuentran en el origen de las mismas. Conscientes de esta situacion
las autoridades supervisoras vienen poniendo especial interés en que la regulacion se oriente al
establecimiento de medidas efectivas de prevencion, para asi poder seguir avanzando en la lucha
contra el abuso o fraude en los mercados de valores.
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7. Anexos

Anexo 1. Los mercados de valores y la regulacion del uso de informacion privilegiada

Pais Fecha Fecha existencia de Fecha 1? sanciéon
establecimiento 1* Regulacion por inform.
del ppal. mercado | inform. privilegiada privilegiada

Alemania 1585 1994 1995
Australia 1859 1991 1996
Austria 1771 1993 No

Bélgica 1801 1990 1994
Canada 1878 1966 1976
Dinamarca 1919 1991 1996
Espaia 1831 1988 " 1992
Estados Unidos 1792 1934 1961
Finlandia 1912 1989 1993
Francia 1826 1967 1975
Hong Kong 1891 1991 1994
Holanda 1600 1989 1994
Irlanda 1793 1990 No

Italia 1808 1991¢ 1996
Japén 1878 1988 1990
Luxemburgo 1929 1991 No

Noruega 1819 1985 1990
Reino Unido 1773 1980 © 1981
Singapur 1930 1973 1978
Suecia 1863 1971 1990
Suiza 1938 1988 1995

(1) Esta regulacion ha sido modificada y actualizada por la Ley Financiera aprobada a finales de 2002.
(2) El tratamiento legislativo actual del abuso de mercado esta recogido en el Decreto Legislativo de
24 de febrero de 1998, n° 58. (3) Esta legislacion ha sido modificada y actualizada por la “Financial
Services and Markets Act 2000”.
Fuente: Bhattacharya y Daouk, “The World Price of Insider Trading”, Kelley School of Business,
Indiana University, proxima publicacion Journal of Finance, y elaboracion propia.

Anexo 2. Regulacion del abuso de mercado en Espaiia: cambios introducidos por la Ley

Financiera
g Referencia a4 e ] : ]
Materia en LMV Principales cambios introducidos por la Ley Financiera
Informacién Art. 81.1 Definicion: se extiende su ambito de aplicacion a todos los
privilegiada (antes 81.2) | instrumentos financieros, no solo los valores, y a los sistemas

organizados de contratacidn, no sdlo estrictamente mercados. Se
introduce una definicion explicita sobre informacién privilegiada en
los derivados sobre materias primas.

Art. 81.2
(nueva
redaccion)

Prohibicion de uso: se extiende a los productos derivados que

tengan como subyacente valores negociables o instrumentos

financieros a los que se refiera la informacion.

Se recogen dos excepciones a la prohibicion general de uso de

informacion privilegiada:

- operaciones que constituyen en si mismas la informacion
privilegiada

- operaciones que respondan a una obligacion contraida con
anterioridad a estar en posesion de la informacion privilegiada.

Aplicacion de la prohibicion: también a las personas que hubieran

debido saber que la informacion que poseian tenia caracter de

privilegiada
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Art. 81.3

Se especifican las exenciones a la prohibicion de uso de

(nuevo) informacion privilegiada (se incluyen las operaciones de autocartera
en programas de recompra y de estabilizacion, si se realizan en las
condiciones fijadas reglamentariamente)

Art. 81.4 Salvaguarda de la informacion privilegiada: redaccion mas simple y

(antes 81.1)

clarificadora (todas las personas y entidades que actian en los
mercados deben adoptar las medidas necesarias para evitar su
utilizacion abusiva o desleal).

Medidas de
salvaguarda de la
informacién
privilegiada

Art. 83
(nueva
redaccion)

Se concretan las medidas para evitar el flujo de informacion
privilegiada entre las distintas areas de actividad de las entidades
que prestan servicios en los mercados de valores: areas separadas,
barreras de informacion, sistemas de decision de inversiones
auténomo, listas de valores sobre los que se tiene informacion
privilegiada y de personas iniciadas.

Se recogen unas obligaciones especificas para los analistas:
transparencia sobre las relaciones entre la entidad y la empresa
analizada.

Art. 83 bis
(nuevo)

Se recogen las medidas concretas de salvaguarda de informacion
privilegiada para los emisores en las siguientes situaciones: fases de
estudio y negociacion de proyectos, operaciones de autocartera y
operaciones de administradores, directivos y empleados.

Manipulacion de
cotizaciones

Art. 83 ter
(nuevo)

Se da tratamiento especifico a la manipulacion de cotizaciones
(anteriormente recogido en las practicas prohibidas del art. 80).

Prohibicion general de practicas manipuladoras: preparar o realizar
operaciones que falseen la libre formacién de precios.

Desarrollo y concrecion de practicas manipuladoras:

- indicios falsos o engafiosos sobre oferta, demanda o precio

- asegurar el precio en un nivel anormal o artificial

- dispositivos ficticios, cualquier otra forma de engafio

- difusién de informacion engafiosa a través de medios de
comunicacion (incluido Internet)

Régimen de
comunicacion de
informacion
relevante

Art. 82
(nueva
redaccion)

Se introduce la definicion de informacion relevante: posibilidad de
afectar las decisiones de inversién de un inversor e influir de forma
sensible sobre la cotizacion de un valor o instrumento financiero en
un mercado secundario.

Se ratifica la obligacion de difusion inmediata al mercado, con
comunicacion previa a la CNMV.

Se establecen los requisitos del contenido de la comunicacion:
veraz, claro, completo y, si es posible, cuantificado. Se obliga a los
emisores a la difusion de la informacion a través de sus paginas de
Internet.

Normas de
conducta

Art. 78.1

Se incluye a los analistas de inversiones en la obligacion de respeto
a las normas de conducta recogidas en el Titulo VII de la LMV.

Art. 80.a
(nueva
redaccion)

La practica prohibida se vincula a que tenga por objeto o produzca
una evolucidn artificial de las cotizaciones, eliminando cualquier
mencion sobre la obtencion de beneficio.

Régimen de
supervision,
inspeccion y
sancion

Art. 84.8
(nuevo)

Se amplia y concreta el &mbito de competencias de la CNMV: actos
en territorio espafiol con valores e instrumentos financieros
negociados en un mercado regulado en Espafia o en un mercado
regulado de otro Estado miembro de la UE.

Anexo 3. Situacion actual de la regulacion sobre el abuso de mercado en algunos paises de

la Union Europea

En las paginas siguientes se recoge de forma mas pormenorizada la regulacion concreta del abuso de
mercado existente en algunos de los principales paises de la Union Europea y en Estados Unidos.
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1. Alemania

Prevenir y combatir las operaciones basadas en informacion privilegiada se encuentra entre las principales
tareas del organismo regulador y supervisor en materia de valores en Alemania (BAFin, sector valores y
gestion de activos®). El marco legal en esta materia es la “Securities Trading Act” (WpHG,
“Wertpapierhandelsgesetz”) que data de julio de 1994. En ésta se implementd la Directiva sobre
informacion privilegiada de 1989. La manipulacion de precios no estaba recogida en la WpHG hasta la
entrada en vigor de la “Fourth Financial Market Promotion Act” el 1 de julio de 2002. La adopcién de
esta nueva legislacion dot6 a BAFin de competencias para investigar y sancionar la manipulacion de
mercado y de cotizaciones. Hasta esta fecha fue la sociedad que gestiona el mercado de valores, como
organizacion autorregulada, la que daba tratamiento a estas practicas®.

La “Securities Trading Act” considera fundamental luchar contra la informacién privilegiada para
fortalecer la confianza en el funcionamiento de los mercados financieros alemanes y por tanto su
[lolaboracion[ ][] como centro financiero. Para lograr este objetivo establecio las siguientes medidas: (i)
la [Jolaboracid de operar con informacion privilegiada, punible penalmente y (ii) la [Jolaboraci de
"Jolabora de informacion ad hoc relevante en la [olaborac de precios®. Las [olaboracién(] recogidas en
la WpHG™® fueron desarrolladas por una guia practica explicativa’', cuyas dos ediciones publicadas hasta
la fecha —en 1994 y 1998- se realizaron en [Jolaboracion con la Deustche Borse AG.

a) Informacion privilegiada

Concepto

Aquella informacién no publica referente a uno o mas emisores de valores sometidos a este régimen o a
los propios valores que, de haberse hecho publica, podria tener una influencia significativa sobre los
precios de los valores.

Ambito de aplicacion

Aquellos valores que cotizan en mercados regulados, organizados o no oficiales, de alguno de los paises
miembros de la UE o del Espacio Econémico Europeo™.

En particular, se explicita que seran valores sometidos al régimen de informacion privilegiada los
siguientes:

- derechos de suscripcion, compra y venta de valores

- derechos de pago al contado, en funcion de la evolucion del precio de los valores

- contratos de futuros financieros (sobre acciones, bonos y tipos de interés a corto plazo), asi como los
derechos para su suscripcion, adquisicion o disposicion

- otros contratos de futuros que supongan la adquisicion o entrega de valores

Iniciados

La regulacion alemana hace una distincion entre iniciados primarios y secundarios en funcion del tipo de
acceso a la informacion privilegiada. Los iniciados primarios tienen acceso directo a la informacién por
su pertenencia a los cuerpos de gestion o supervision, por su participacion en el capital del emisor o de
una empresa relacionada con éste, o por el ejercicio de su profesion, actividades o tareas. Aquéllas
personas que tienen conocimiento de la informacion privilegiada a través de terceros son considerados
iniciados secundarios.

" BAFin (“Bundesanstalt fiilt Finanzdienstleistungaufsicht) es el inico organismo supervisor financiero en Alemania desde abril
de 2002. Este nuevo organismo integra el anterior supervisor bancario (BAKred, “Bundesaufsichtsamt fiir das Dreditwesen), de
seguros (BAV, “Bundesaufsichtsamt fiir das Versicherungswesen) y de valores (BAWe, “Bundesaufsichtsamt fiir den
Wertpapierhandel).

¥ La manipulacion de mercado esta recogida en la “German Exchange Act” (Bérsengesetz), seccion 88.

¥ Las sanciones criminales por situaciones de informacion privilegiada se vienen aplicando desde agosto de 1994, mientras que la
difusion de informacion ad hoc entr6 en vigor en enero de 1995.

* Las disposiciones sobre informacién privilegiada se recogen en la parte 3 de la “Securities Trading Act” (WpHG,
Wertpapierhandelsgesetz”).

*! “Insider Trading Prohibitions an ad hoc Disclosure Pursuant to the German Securities Trading Act”.

32 El Espacio Econémico Europeo (EEE) est4 constituido en la actualidad por los 15 Estados miembros de la UE y tres de los
restantes Estados miembros de la Asociacion Europea de Libre Comercio (AELC): Islandia, Liechtenstein y Noruega. Suiza es
miembro de la AELC pero no forma parte del EEE.
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Prohibiciones

Ningan iniciado, ni primario ni secundario, podra, utilizando informacion privilegiada, adquirir o
disponer de valores sometidos por cuenta propia o de terceros. En el caso de los iniciados primarios se
establece adicionalmente las siguientes prohibiciones:

- comunicar o poner a disposicion de otra persona informacion privilegiada sin autorizacion
- recomendar a terceros la adquisicion o disposicion de valores sometidos en base a su conocimiento
de informacion privilegiada

Prevencion

Entre las medidas mas importantes para prevenir el uso indebido de informacion privilegiada se
encuentran las obligaciones de difusion de informacion de las compaiiias cotizadas. La WpHG recoge
como tales tanto la revelacion de informacion ad hoc, como la obligacion concreta de publicar los
cambios en las participaciones mayoritarias de capital.

En relacién con las obligaciones de difusion de informacion ad hoc se establece que un emisor de valores
admitidos a cotizacién en un mercado regulado oficial doméstico debe publicar, sin dilacion cualquier
nueva informacion que surja en su area de actividad, que no se conozca por el ptublico en general y que,
de conocerse, tendria una influencia significativa en el precio de los valores por su efecto sobre los
activos y pasivos, la posicion financiera o el negocio en general del emisor; en el caso concreto de que los
valores sean titulos de deuda su influencia sobre su precio se derivaria de su efecto sobre la capacidad de
cumplimiento de las obligaciones de pago por parte del emisor.

La informacion debera ser comunicada previamente al 6rgano de gestion de los mercados donde cotizan
los valores y los productos derivados que toman como subyacente estos valores y al organismo federal
supervisor. La publicacion de la informacion debe realizarse en aleman, a través de los siguientes medios:

- al menos un periddico nacional entre los que hayan sido designados para difundir noticias de los
mercados, o

- sistemas de difusion electronica de informacioén que sean ampliamente utilizados por las instituciones
de crédito, las empresas recogidas en la “Banking Act”, otras compaiias con oficinas registradas en
Alemania admitidas a cotizacion en un mercado doméstico y las compaiias de seguros.

A.3.1. Ejemplos de posible informacion relevante

Cambios en los activos y pasivos o Cambios en el negocio en general
en la posicion financiera

Disponibilidad de partes centrales del negocio Decisiones de entrar o no en nuevas areas del
negocio principal

Acuerdos de fusion Finalizacion o revision de relaciones contractuales
particularmente significativas

Cambios estructurales sustanciales: integracion, Inventos significativos, que garantizan patentes o

desintegracion, conversion licencias importantes

Acuerdos de control y/o transferencia de beneficios | Responsabilidad seria en casos de dafio medio
ambiental

Adquisicidn o venta de participaciones Conflictos legales o procesos anticartel de especial

significativas relevancia

Ofertas de adquisicion Cambios en el personal clave de la compaiiia

Medidas que afectan al capital accionarial

Cambios en el ratio de dividendos

Desviacion sustancial de los resultados recogidos

en los estados financieros previos o de las

previsiones del mercado

Suspension inminente de pagos

Gastos extraordinarios importantes

Fuente: “Insider Trading Prohibitions and Ad hoc Disclosure Pursuant to the German Securities Trading Act”,
BAWe and Deutsche Borse, abril 1998.

Como se ha comentado, las obligaciones de difusién de informacion no se limitan a la publicacion de
informacion ad hoc, sino que la normativa alemana también especifica unos requisitos para difundir los
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casos de cambios en el porcentaje de derechos de voto en empresas cotizadas™. Asi establece que
cualquier parte que, por adquisicion, disposicion o cualquier otra manera alcance, exceda o pierda un 5%,
10%, 25%, 50% o 75% de los derechos de voto de una compaiiia cotizada debera sin dilacion notificarlo a
la compaifiia en cuestion y al organismo supervisor de valores en un plazo no superior a siete dias
naturales.

Exenciones y excepciones

A peticion, BAFin podra eximir de la obligacion de difusion de informacion privilegiada al emisor si la
publicacion pudiera dafiar sus intereses legitimos.

En los casos de emisores registrados fuera de Alemania, se permite que la difusion de la informacion se
realice de forma simultanea a su publicacion en los medios, pues se entiende que ello no afecta a la
decision del cuerpo de gestion de los mercados de suspender o interrumpir la cotizacion de los valores del
emisor. Este tipo de emisores también se exceptiia la obligacion de realizar la publicacion de la
informacion en lengua alemana, en la medida que no se incurre en un riesgo de que el publico no esté lo
suficientemente informado.

b) Manipulacién de mercado
Concepto
La nueva regulacion aprobada por la “Fourth Financial Market Act” prohibe:

- realizar declaraciones incorrectas sobre elementos que son relevantes en la valoracion de los valores,
como las ganancias o ventas generadas por la compaiiia, asi como retener u ocultar dicha informacion

- difundir rumores o realizar transacciones con el objetivo de influir ilegalmente sobre el mercado o el
precio del valor.

Prevencion

Las normas de conducta exigidas a las ESI actuan como elemento de prevencion y deteccion de la
manipulacion de mercado pues entre las disposiciones en esta materia®* se encuentra el principio general
de prioridad de los intereses de los clientes, la exigencia de establecimiento de estructuras de
organizacion interna que minimicen los conflictos de interés entre la ESI y el cliente, y las obligaciones
de registro de la informacion relativa a las 6rdenes recibidas y ejecutadas por cuenta de los clientes.

¢) Investigaciéon y sanciéon

Con el objetivo de combatir las operaciones de abuso de mercado, BAFin puede requerir a las ESI, asi
como a los emisores de valores sometidos, el suministro de informacion relativa a las operaciones
investigadas. Las ESI estan obligadas a proporcionar la identidad del cliente en nombre del que operan,
asi como todas las operaciones con valores que €ste haya realizado en los seis meses anteriores, con el
objeto de descubrir su patrén de comportamiento habitual. Por su parte, el emisor de valores esta obligado
a suministrar todos los detalles de los acontecimientos base de la informacion privilegiada, incluidos los
nombres de las personas que tienen conocimiento de dicha informacion.

Si de la investigacion se desprenden indicios fundados de infraccion de la normativa sobre informacion
privilegiada y manipulacién de mercado, BAFin traslada el caso al correspondiente 6rgano judicial que se
encargara de continuar las investigaciones, si lo estima necesario, y sera el responsable del proceso penal.
Las penas oscilan entre la multa monetaria y el encarcelamiento hasta cinco afios”. Los casos menos
graves de infraccion de la normativa sobre manipulacion de mercado y el caso concreto de infraccion de
la obligacion de difusion de informacion son considerados faltas administrativas y se estipulan multas de
50 mil, 100 mil, 250 mil y 1.500 miles de euros en funcién de la gravedad de la infraccion.

Ya se ha mencionado que hasta el 1 de julio de 2002, BAFin no estaba autorizada a investigar y perseguir
los casos de manipulacién de precios; por ello, hasta entonces, los indicios sobre estas posibles
actuaciones eran remitidos a las autoridades de supervision de los propios mercados o se informaba a los

33 El régimen sobre notificacién y requisitos de difusion de los cambios en el porcentaje de derechos de voto en compaiiias cotizadas
se encuentra recogida en la parte 4 de la “Securities Trading Act”, secciones 21-30.

** Las normas de conducta para las ESI estan recogidas en la parte 5 de la “Securities Trading Act”, secciones 31-37.

% Las sanciones se recogen en la parte 6 de la “Securities Trading Act”, seccion 38.
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organismos judiciales publicos. A partir de dicha fecha se centralizaron en BAFin las competencias en
materia de manipulacion de mercado.

2. Francia

La Ordenanza n°® 67-833 de 1967 confiere a la “Commission des opérations de bourse” (COB) las tareas
de proteger los ahorros invertidos en todos aquellos instrumentos ofrecidos al publico y garantizar la
difusion de informacion a los inversores y un adecuado funcionamiento de los mercados financieros. De
cara al cumplimiento de estos objetivos, la legislacion actual®® prohibe aquellas practicas de mercado que
tengan los siguientes efectos:

- distorsionar el funcionamiento del mercado

- provocar la obtencidén de ventajas injustificadas que no se habrian conseguido en un marco de
funcionamiento normal del mercado

- socavar la difusion uniforme de informacion y el tratamiento igualitario de los inversores o sus
intereses

- permitir que los emisores e inversores se beneficien de las transacciones de los intermediarios al
violar sus obligaciones profesionales

Varias regulaciones desarrollan el marco general que establece la Ordenanza en materia de abuso de
mercado.

a) Informacion privilegiada
Concepto

La Regulacion n° 90-08, modificada por la Regulacion 92-03 considera informacion privilegiada aquella
informacion precisa, no publica, relativa a uno o mas emisores, uno o mas valores transferibles, contratos
de futuros u otros productos financieros admitidos a cotizacion que, de hacerse publica, podrian afectar el
precio de los productos financieros.

Ambito de aplicacion

Esta regulacion sera de aplicacion a todas las transacciones realizadas con valores transferibles, contratos
de futuros u otros productos financieros admitidos a negociacion por el “Conseil des marchés financiers”
37 (CMF). Esta regulacion sera de aplicacion a las operaciones “over the counter” (OTC).

Prohibiciones
La Ordenanza recoge como infracciones punibles el siguiente conjunto de actuaciones:

- la utilizacién por parte de los gestores de una compaiiia de informacion privilegiada, a la que tengan
acceso en el ejercicio de su profesion o tareas, sobre las perspectivas o posicion del emisor de
instrumentos financieros admitidos a negociacion en un mercado regulado, por llevar a cabo, bien
directamente o a través de una tercera persona, una o mas transacciones con anterioridad a que el
publico tuviera conocimiento de dicha informacion

- la comunicacién por parte de cualquier persona de informacioén privilegiada, sobre instrumentos
financieros admitidos a negociacion en un mercado regulado, a una tercera persona fuera del ambito
normal de ejercicio de su profesion o tarea

Prevencion

La regulacion de la COB establece de forma general que los emisores de instrumentos financieros
admitidos a negociacion en un mercado regulado, estdn obligados a adoptar todas aquellas medidas

% La Ordenanza n® 67-833 ha sido modificada desde su adopcion en 1967 por un conjunto de leyes y una ordenanza. La Ley n°® 89-
831 de 2 de agosto de 1989 y la Ley n® 96-597 de 2 de julio de 1996, de modernizacion de las actividades financieras,
proporcionaron la organizacion y poderes actuales de la COB.

T El “Conseil des Marchés Financiers” (CMF) fue creado por la Ley 96-597 de 2 de julio de 1996 a través de la fusion del “Conseil
des bourses de valeurs” y el “Conseil du marché a terme”. Sus principales competencias cubren las siguientes areas: regulacion y
supervision de los mercados regulados y los sistemas de compensacion y liquidacion, la autorizacion de los proveedores de servicios
de inversion (excepto las que proporcionan servicios de gestion de activos que corresponden a la COB) junto con el “Comité des
Establissements de Crédit et des Entreprises d'Investissement” (CECEI), la definicion y supervision del cumplimiento de las normas
aplicables a los proveedores de servicios de inversion y la regulacion y aprobacion de las ofertas publicas de valores.
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necesarias para prevenir el abuso y la circulacién inadecuada de informacion privilegiada®™. Las
obligaciones de difusion de informacion por parte del emisor se refieren a todas aquellas nuevas
situaciones que puedan tener un impacto significativo sobre el precio de los instrumentos financieros o la
situacion y derechos de sus tenedores. La informacion en cuestion ha de ser difundida al piblico de forma
inmediata y deberé ser apropiada (no engafiosa), precisa y presentada adecuadamente®.

Exenciones y excepciones

La normativa en materia de informacion privilegiada establece implicitamente un conjunto de actuaciones
que no se consideraran infracciones punibles. Estas se refieren basicamente a la utilizacion y revelacion
de informacion privilegiada que respondan al desempefio normal de las actividades propias de los
miembros del equipo de gestion o del consejo directivo de un emisor, asi como de las personas que
planifican y ejecutan una operacion financiera. De forma general se establece que la informacion
privilegiada obtenida durante el ejercicio de su actividad profesional o funciones s6lo podra ser difundida
a otras personas si se enmarca dentro del proposito o actividad por la que fue revelada.

En base a estas consideraciones se establece asimismo, como excepcion a las obligaciones de difusion
inmediata de informacion por parte del emisor, las situaciones en las que su revelacion pueda
comprometer sus legitimos intereses, siempre y cuando se garantice su confidencialidad.

b) Manipulacion de mercado
Concepto

La Ordenanza completa el conjunto de infracciones punibles recogidas en el apartado de informacion
privilegiada con las siguientes actuaciones:

- la distribucion al publico de informacion falsa o engafiosa, a través de cualquier canal o medio, sobre
las perspectivas o posicion de un emisor de instrumentos financieros admitidos a negociacion en un
mercado regulado, que pueda tener influencia sobre los precios

- la manipulacion, o el intento de manipulacidn, por parte de cualquier persona, directamente o a través
de una tercera persona, del normal funcionamiento de un mercado de instrumentos financieros, por
engafiar a otras personas

Prevencion

En relacion a los intermediarios financieros, el CMF establece como reglas de buena conducta un
conjunto de obligaciones que, basadas en los principios de transparencia, seguridad, justicia e integridad,
estan dirigidas a garantizar la proteccion de los inversores y la normalidad de las operaciones’.

¢) Investigacion y sancion

La modificacion de la normativa en materia de procedimiento en las investigaciones y sanciones, en
agosto de 2000*', ha dotado a la COB de una reglamentacion no ambigua sobre los poderes de los
inspectores en los posibles casos de infraccion de la legalidad vigente. Estos tienen el derecho a acceder a
todos los documentos, independientemente del medio en que hayan sido registrados, incluidos los datos
de los operadores de telecomunicaciones, y escuchar los testimonios de cualquier persona que estimen
conveniente para llevar a cabo las investigaciones.

El nuevo procedimiento de investigacion y sancion busca fortalecer el cumplimiento de los principios de
imparcialidad y el derecho de audiencia justa. Las responsabilidades estan divididas en tres partes:

- laapertura de las investigaciones y del procedimiento de sancion: recae sobre el Director general

- la formulaciéon oficial de las reclamaciones: corresponde a un comisionado nombrado por el
Presidente. Este actiia como informador y presentara una recomendacion al consejo de la COB,
que no tiene por qué estar en la misma linea o recomendacion del Director General

¥ Regulacion n° 90-08 relativa al uso de informacion privilegiada, corregida por la Regulacién n® 92-03, articulo 6.

% Regulacion n° 98-07 relativa a los requisitos de difusion publica de informacion, articulos 2 y 3.

* Ley n° 96-597 de 2 de julio de 1996, de modernizacion de las actividades financieras, articulo 58.

I Decreto 2000-720 de 1 de agosto de 2000 que modifica el Decreto 68-23 de 3 de enero de 1968 sobre la organizacion financiera y
administrativa de la COB, y Decreto 2000-721 de 1 de agosto de 2000 que modifica el Decreto 90-263 de 23 de marzo de 1990
sobre el procedimiento para los requerimientos judiciales y las sanciones administrativas de la COB.
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- la imposicion de sanciones: es competencia de los restantes miembros del consejo de la COB, que
deliberaran y tomaran la decision en base a la recomendacion que presente el informador pero sin
su presencia, después de oir a la persona encargada del caso

En los casos en los que el informe sobre la investigacion no se considere susceptible de aplicacion de
sanciones administrativas, el informe es presentado al consejo de la COB que puede decidir, bien no
continuar con otras acciones o bien transmitirlo a otras autoridades administrativas* o judiciales.

Las practicas que la regulacion francesa establece como abuso de mercado pueden ser consideradas como
delito por las autoridades judiciales, con penas de prision. La COB puede imponer también sanciones
administrativas con multas monetarias, cuya cuantia varia en funcion de la gravedad de la infraccion y de
los beneficios generados por ésta. Las multas consisten en multas monetarias y penas de prision segun lo
recogido en el cuadro adjunto. Como puede comprobarse las infracciones mas graves se sancionan con
multas de importe maximo 1.525 mil euros, o cuando se hayan realizado beneficios, de diez veces la
cuantia de dichos beneficios y con penas de prisiéon de dos afios. Ademas el organismo regulador puede
también ordenar la publicacion de su decision en periddicos u otras publicaciones.

A.3.2. Sanciones por abuso de mercado

Tipo de actuacion Multa (euros) Pena (prision)
Uso de informacion privilegiada Maximo: 1.525.000 6 ~
i . . 2 afos
por gestores de una compaiiia 10* Beneficios realizados
Cgmunlpa010n de informacion 15.250 6 meses
privilegiada
Difusion de informacion falsa o Maximo: 1.525.000 6 ~
" . . 2 afos
engaflosa 10* Beneficios realizados
Manipulacion de mercado Maximo: 1.525.000 6 2 afios
10* Beneficios realizados
Obstruccion de la investigacion
y/o embargo, ¢ incumplimiento Entre 2.290 y 305.000 Entre 15 dias y 2 afios
de suspension temporal de
actividad profesional

3. Reino Unido

La “Financial Services and Markets Act 2000” (FSMA) proporciona el marco legal sobre abuso de
mercado. Este régimen ha sido objeto de un proceso de actualizacion y desarrollo a lo largo de 2001,
entrando en vigor el 1 de diciembre®. El nuevo tratamiento aumenté los poderes de la “Financial Services
Authority”** (FSA) para combatir este tipo de infracciones, estableciendo un ambito civil completo, que
complementa el régimen penal de abuso de mercado recogido en la “Criminal Justice Act 1993”.

La ampliacion del nuevo régimen se refiere a dos areas. Por un lado, en el ambito de aplicacion se
engloban tanto las personas autorizadas como las no autorizadas que operan con valores negociados en
los mercados sometidos a este nuevo marco. Asimismo, introduce una mayor transparencia y claridad en
materia de normas de conducta, pues la FSA elaboré un Cédigo (“Code of Market Conduct”), tal y como
requiere la FSMA®, que proporciona una guia para la determinacion de los comportamientos que pueden
ser considerados abuso de mercado.

a) Abuso de mercado
La FSMA define tres categorias posibles de abuso de mercado:
- Informacion privilegiada

Engloba el uso de informacion que no estd disponible de forma generalizada para aquellos que
operan en los mercados, pero que si estuviera disponible para un “usuario regular” del mercado,
seria, o podria ser considerada, como informacion relevante en la toma de decisiones de inversion.

*2 Entre éstas se encuentran la “Commission bancaire”, la “Commission de controle des assurances” y el “Conseil des marchés
financiers”.

* El régimen de abuso de mercado se recoge en la parte VIII de la FSMA (“Penalties for market abuse”).

* Organismo supervisor tinico en Reino Unido.

* Seccion 119 de la “Financial Services and Markets Act”.
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- Impresiones falsas o engafiosas:

Comportamiento que probablemente proporciona a un “usuario regular” una impresion falsa o
incompleta sobre la oferta, la demanda, o el precio o valor de las inversiones.

- Distorsion de mercado:

Comportamiento que un “usuario regular” consideraria que impide, o probablemente impediria, un
adecuado funcionamiento de las fuerzas del mercado.

Respecto a los términos utilizados hay que aclarar qué se entiende por “usuario regular”. Como puede
apreciarse, este concepto es clave en la caracterizacion del abuso de mercado en la legislacion del Reino
Unido. Este término se define en la FSMA*® como aquella persona razonable, que opera regularmente en
el mercado y que entiende su funcionamiento en cuestion. EI Codigo clarifica que el “usuario regular”
debe entenderse como un usuario hipotético del mercado, mas que un usuario particular o real.

Ambito de aplicacion

Los mercados cubiertos por el régimen de abuso de mercado son todos aquellos establecidos en Reino
Unido bajo las normas de “Recognised Investment Exchange” (RIE) y el mercado conocido como
OFEX*". Los RIE son: London Stock Exchange (incluyendo AIM), Virt-x, Jiway, COREDEAL, LIFFE,
London Metal Exchange, International Petroleum Exchange, OM London Exchange. Las inversiones
cubiertas por la regulacion seran todas aquellas admitidas a negociacion bajo las normas de cualquiera de
los mercados anteriores (inversiones cualificadas).

La existencia de practicas de abuso de mercado no se circunscribe a que se produzcan algunas de las tres
actuaciones anteriores, sino que para determinar si es abuso de mercado habran de verificarse dos
condiciones adicionales. En primer lugar, que el comportamiento tenga lugar en relacién con inversiones
cualificadas y, ademas, que la actuacion sea considerada como no ajustada a los estandares de conducta
que razonablemente serian de esperar en un “usuario regular”.

La FSA considera que incurre en una actuacion calificada como abuso de mercado, no sélo aquella
persona que cumpla las tres condiciones comentadas anteriormente, sino también aquéllas que requieran o
inciten a otra a adoptar un comportamiento considerado como abuso de mercado.

A.3.3. Situaciones de abuso de mercado en Reino Unido: ejemplos recogidos por la FSA

Informacion privilegiada

Impresiones falsas o engaiiosas

Distorsion de mercado

Una persona que compra acciones de una
compaiiia anticipandose a la OPA ofrecida
por otra compaiiia, o al anuncio de un

Una persona expone informacion falsa o
engafiosa en Internet o en un chat en
relacion con una OPA de una compaiia

Posicionamiento en precios (“Price
positioning™)

Un operador posicionado en opciones

contrato  relevante con su mayor | cuyas acciones son inversiones | compra y vende simultaneamente la
proveedor. cualificadas. La persona sabe que dicha | misma inversion a un precio fuera del
informacion es falsa o engafiosa, | rango de contratacion normal. Objetivo:
siguiendo la “estrategia de hinchar y | situar el nivel de precios tal que obtenga
pinchar” (“Pump and dump scheme”): | un beneficio o evite pérdidas.
compra primero, dando .seﬁales epgaﬁosas Exprimir el mercado (“Abusive squecze”)
y vende una vez el precio ha subido como | con yna posicion larga en futuros sobre
consecuencia de la entrada de 1os | pono5 compra o pide prestado una gran
inversores enganados,_ provocando un | canidad  del “bono mas barato de
fuerte descenso del precio. entregar” que rechaza prestar. Objetivo:
beneficiarse de la elevacion del precio del
subyacente a costa de incrementar el coste
de los que mantienen una posicién corta
en futuros y tienen que comprar el bono
en cumplimiento de sus obligaciones.
Prevencion

Como se ha comentado, el régimen de abuso de mercado recogido por la FSMA est4 desarrollado por el
Codigo de Conducta de Mercado, que fue elaborado tras realizar dos consultas publicas. Se trata de una
guia orientativa, no exhaustiva y flexible sobre los comportamientos considerados como abuso de
mercado en la que se fijan mas en detalle los estandares de conducta que deberian seguir los usuarios de

* Seccion 118 (10) de la “Financial Services and Markets Act”.
7 OFEX proporciona una plataforma de contratacién para acciones no listadas y cotizadas (off-exchange).
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mercado. El Codigo no recoge disposicion alguna sobre las obligaciones de comunicacion de informacion
al mercado, remitiendo a las recogidas en las reglas de admision a cotizacion (“Listing Rules”), las
normas sobre OPA* (“The Takeover Code”) y las normas de participaciones significativas (SARs,
(“Substantial Acquisitions of Shares Rules”) que sean de aplicacion en los mercados sometidos al
régimen de abuso de mercado.

Exenciones y excepciones

El Codigo describe, no soélo algunos de los comportamientos que la FSA considera abuso de mercado,
sino también puertos francos (“safe harbours™”) o actuaciones que, en opinién de la FSA, no deben ser
consideradas como abuso de mercado y que quedan recogidos en la tabla adjunta. En este sentido, hay
que sefalar que la existencia de “murallas chinas” efectivas se consideran puertos francos para posibles
actuaciones de informacion privilegiada asi como de impresiones falsas o engafiosas.

A.3.4. Regulacion del abuso de mercado en Reino Unido: puertos francos recogidos por la FSA

Informacidn privilegiada Distorsion de mercado

Impresiones falsas o engafiosas

Operaciones o acuerdos realizados por
cumplimiento de una obligacion legal
existente antes de que se estuviese en
posesion de la informacion relevante

Operaciones que tratan de aprovechar las
diferencias en el tratamiento fiscal de las
inversiones o de los precios por
negociarse en diferentes mercados.

Comportamientos de acuerdo con las
reglas de London Metal Exchange
recogidas en “Market Aberrations: The
Way  Forward”, que regulan el
comportamiento  esperado  de  los
inversores con posiciones largas.

La persona con informacién relevante no
influy6 en la decision de participar en la
operacion o acuerdo.

Informes o comunicaciones hechas de
acuerdo a cualquier requisito legal o
estatutario, o que estén expresamente
permitidos por las reglas de los mercados
cubiertos, el Takeover Code y SARs.

La informacion relevante se encuentra
bajo la proteccion de “murallas chinas”
efectivas o sistemas equivalentes.

La persona que difunda la informacion
esta sometida a un sistema de “murallas
chinas” efectivas o un sistema equivalente

y no existen razones para pensar que debia
saber que la informacion era falsa o
engailosa.

Operaciones o acuerdos realizados con
informacion sobre la contratacion pasada
de la inversion cualificada (no se incluye
la informacion sobre posibles OPA, y
actividad nueva en el mercado primario).

Operaciones o acuerdos destinados a la
adquisicion de empresas en relacion con la
siguiente informacion: ambito de la
negociacion (valor de las inversiones y
n°), precio e identidad de las personas
involucradas en la operacion.

El Codigo recoge también un conjunto de excepciones entre las que figuran las relativas a aquellas
personas que requieren o incentivan a otras a operar o a llegar a acuerdos al facilitarles informacion no
disponible de forma generalizada. Asi establece que no se consideraran como posible abuso de mercado
aquellos casos en que la informacion relevante se transmita a:

- empleados, cuando la informacion sea necesaria para el ejercicio de sus funciones

- asesores profesionales, cuando éstos estén involucrados en cualquier operacion de la
organizacion o proceso de OPA

- cualquier persona con la que esté negociando o intentando negociar alguna operacion comercial
o financiera

- representantes de los empleados, o sindicatos que actuen en cumplimiento de una obligacion
legal

* Oferta publica de adquisicion.
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- cualquier departamento gubernamental, el Banco de Inglaterra, Comision de la Competencia o
cualquier otro organismo regulatorio que actiie en cumplimiento de sus obligaciones legales o
funciones

La determinacion
del abuso de mercado en Reino Unido

Los valores o materias primas a las gue se refiere 1a aciividad o el
comportamiente propuesio ;se negocian en un mercado sometido *
al régimen de abuso de mercado?

g

4 Coneideraria wm hipotético fnereor regmlar que la actieidad o
commportanisrto no annple los estindares razorablanente
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b) Investigacion y sanciéon

La configuracion de la FSA como organismo regulador y supervisor tnico financiero introdujo
modificaciones en la regulacion que completaron y ampliaron las competencias y responsabilidades para
hacer cumplir la normativa vigente. En el terreno de la investigacion para la deteccion de posibles casos
de practicas de abuso de mercado, los investigadores pueden requerir a toda persona que consideren que
puede aportar informacion relevante para la investigacion:

- atender al investigador en un lugar y fecha especifica y contestar a sus preguntas
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- en cualquier caso, proporcionar dicha informacion a peticion del investigador

- poner a disposicion del investigador cualquier documento-s o descripcion determinados en un
lugar y fecha especifica

- asistir al investigador en todo lo razonablemente posible

El régimen sancionador del abuso de mercado en el Reino Unido contempla la via judicial y
administrativa. En este ultimo caso, la evaluacion de las posibles situaciones de abuso de mercado recae
sobre el Comité de Decisiones Regulatorias, un 6rgano independiente del personal de investigacion en el
que estan representados los intereses del publico y de los participantes de los mercados. Los casos que
son considerados por el Comité como abuso de mercado pueden tener como sancién bien una multa
monetaria (en la cuantia que se estime conveniente), la censura publica o la restitucién del dinero a los
afectados. Si las sanciones no son aceptadas, el caso se traslada a un tribunal judicial independiente bajo
los auspicios del “Lord Chancellor’s Department™, de forma que no podra darse publicidad ningtin
aspecto del caso hasta que el tribunal haya resuelto.

4. Italia

La “Ley de Intermediacion Financiera” recoge el marco legal general de la actividad supervisora de la
“Commissione Nazionale per le societa e la borsa” (CONSOB). La normativa sobre abuso de mercado es
mas breve y concisa que la existente en el resto de paises comentados anteriormente, y enfoca su
tratamiento a partir del establecimiento de sanciones a las practicas de uso de informacion privilegiada.
La manipulacion de mercado no se encuentra actualmente recogida en la legislacion supervisora italiana,
si bien si esta prevista y sancionada por el Codigo Civil.

a) Informacion privilegiada
Concepto

Aquella informacién especifica, con un contenido preciso, referido a los instrumentos financieros o los
emisores de instrumentos financieros que no se ha hecho publica, pero que de haberse publicado
probablemente habria tenido un efecto significativo en el precio de dichos instrumentos.

Ambito

La CONSOB considera como posibles infracciones del uso de informacion privilegiada todas aquellas
transacciones realizadas con instrumentos financieros que se negocien en mercados regulados en Italia u
otros paises de la UE. La normativa italiana se aplicara a las infracciones que, aunque se hayan realizado
en el extranjero, se refieran a instrumentos financieros negociados en mercados regulados italianos.

Prohibiciones

La “Ley de Intermediacion Financiera” considera uso indebido de informacién privilegiada aquellas
situaciones en las que cualquier persona que, estando en posesion de informacion privilegiada en virtud
de su participacion en el capital de una sociedad o del ejercicio de su profesion, oficio o tareas (“iniciado
primario”), efectua las siguientes acciones:

@) compra o vende o lleva a cabo otras transacciones, directa o a través de una persona interpuesta
(“nominee”), con instrumentos financieros a los que se refiere dicha informacion
(i1) divulga la informacion privilegiada a otros sin una buena causa o la recomienda a terceras

personas para que realicen alguna de las transacciones recogidas en el apartado anterior

La prohibicién de uso indebido de informacion privilegiada se extiende también a aquellas personas que
habiendo obtenido informaciéon privilegiada de forma directa o indirecta de otras personas (“iniciado
secundario”), realizan transacciones con los instrumentos financieros a los que se refiere la informacion.

* “The Lord chancellor’s department” es un 6rgano publico que tiene como principal objetivo asegurar una eficiente administracion
de la justicia en Inglaterra y Gales.
% Decreto Legislativo 24 febbraio 1998, n® 58 (art. 114 y capitulo IV).
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Exenciones y excepciones

Las disposiciones en materia de informacion privilegiada no son de aplicacion a las transacciones
efectuadas por razones de politica econdomica por el Estado, el Banco de Italia o el Ministerio del
Exterior.

Prevencion

La normativa italiana recoge de forma explicita, como medio de prevencion del uso indebido de
informacion privilegiada, las obligaciones de difusion de informacion al publico. La Ley de
Intermediaciéon Financiera® establece que los emisores de valores listados y las personas que los
controlan deberan informar al publico de las situaciones, en el ambito de su actividad propia o de sus
filiales, que no se hayan hecho publicas pero que, de haberse difundido, probablemente tendrian una
influencia significativa sobre los precios de los instrumentos financieros listados.

b) Manipulacién de mercado
Concepto

El articulo 181 de la Ley de Intermediacion Financiera referido a la manipulacion de instrumentos
financieros fue derogado por el articulo 8 del Decreto Legislativo 61 del 11 de abril de 2002. Por ello en
la actualidad esta materia esta prevista y sancionada por el Codigo Civil, en su articulo 2637. En él se
recoge como infraccion punible penalmente difundir noticias falsas o realizar operaciones simuladas u
otros artificios con el objetivo de provocar una alteracion significativa del precio de los instrumentos
financieros, cotizados o no cotizados, o que incidan de forma importante sobre la confianza que el publico
tiene sobre la estabilidad patrimonial de la entidad o grupo.

Prevencion

Las empresas de servicios de inversion estan obligadas al cumplimiento de un conjunto de requisitos en el
desarrollo de su actividad, que contribuyen a la prevencion y deteccion de las practicas de mercado
abusivas. Entre estas exigencias® se encuentran:

- una actuacion diligente, correcta y transparente a favor de los intereses de los clientes y la integridad
del mercado

- una organizacién que minimice el riesgo de los conflictos de interés y, en la medida que surjan, que
garantice la transparencia y un trato justo de los clientes

- que los recursos y procedimientos, que incluyen mecanismos internos de control, puedan asegurar de
forma satisfactoria una provision eficiente de los servicios

¢) Investigaciéon y sancién

Para detectar una posible infraccion de la normativa sobre abuso de mercado, las actuaciones pueden
proceder de la propia labor de seguimiento de mercado de la CONSOB o de las autoridades judiciales. El
organismo supervisor investiga los casos haciendo uso de los poderes que la legislacion vigente le otorga
en materia de:

- peticion de informacion, datos y documentos a cualquier persona que parezca que pueda conocer los
hechos, para cuya comunicacion puede establecer limites temporales

- entrevista a cualquier persona que pueda estar relacionada con los hechos

- disposicion de la colaboracion de organismos gubernamentales y del acceso al sistema de
informacion del registro de contribuyentes

Una vez que la CONSOB ha finalizado la investigacion, su presidente debe transmitir a la autoridad
judicial competente un informe sobre la misma y la documentacion reunida, tanto de los casos
sospechosos de infraccion como los que hayan sido cerrados en las investigaciones preliminares o al
término de las mismas, para que ésta emita juicio sobre cada caso. Ademas de la actividad de
investigacion y la remision de informacion a las autoridades judiciales, la CONSOB también es requerida
para promover las acciones legales y recoger evidencias que apoyen las acusaciones del fiscal en el
procedimiento penal.

* Articulo 114.
52 Articulo 21 de la Ley de Intermediacion Financiera.
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Las sanciones por el uso indebido de informacion privilegiada oscilan entre multas de 10,3 y 330 mil
euros y penas de prision de hasta dos afios. El juez puede incrementar hasta tres veces las multas en
funciéon de la gravedad de la infraccion, la situacion personal del culpable y la cuantia de la ganancia
obtenida. La condena supone asimismo la confiscacion de los medios, incluidos los recursos financieros
utilizados para cometer la infraccion y los bienes obtenidos como ganancias, a menos que éstos
pertenezcan a personas que no estén involucradas en la infraccion. En los casos de manipulacion de
cotizaciones, las sanciones previstas por el Codigo Civil son penas de prision de uno a cinco afios.

5. Estados Unidos

La “Securities Exchange Act” de 1934 recoge la normativa en materia de abuso de mercado. De forma
general™ se considera ilegal la compra o venta de valores que suponga:

- lautilizacién de cualquier mecanismo, esquema o artificio para defraudar

- larealizacion de una declaracion falsa o engafiosa sobre un hecho concreto o la omision de un hecho
concreto necesario para que las declaraciones no sean engafiosas

- lainduccion a otra persona a realizar cualquier practica u acto que es o podria resultar fraudulenta

El marco de aplicacion es amplio: cualquier persona que realice una compra o venta de los valores, de
forma directa o indirecta, a través de cualquier medio de comunicacion o de cualquier facilidad de los
mercados de valores nacionales. En relacion a los valores sometidos, se engloban de forma general todos,
independientemente de que estén o no registrados en un mercado nacional, incluidos los contratos de
swap basados en valores.

a) Informacion privilegiada

Concepto

El uso de informacion privilegiada se engloba en la prohibicion general de realizar practicas de mercado
abusivas comentada anteriormente. En este sentido, se considera informacion privilegiada toda aquella
informacion no publica que sea concreta. Por tanto, se considera ilegal la compra o venta de un valor de
cualquier emisor basada en informacion concreta y no publica sobre el mismo y que infrinja una
obligacion de confianza o confidencialidad con el emisor, los accionistas o cualquier persona que sea la
fuente de la informacion privilegiada.

Al objeto de clarificar y reforzar las prohibiciones existentes, el organismo supervisor de los mercados
financieros en Estados Unidos, la “Securities and Exchange Commission” (SEC), public6 en octubre de
2000 una nueva normativa.

Un primer aspecto que se trata en la misma es la concrecion de qué se entiende por compra o venta
“basada en” informacion concreta no publica. La nueva norma>* aclara que esta situacion se produce
cuando la persona que realiza la compra o venta es consciente de que la informacion es privilegiada en el
momento de realizar la operacion. Ademas, fija unas condiciones (“affirmative defenses”), que se dan
cuando la persona argumenta que ha actuado con buena fe que, si se demuestran, permite considerar que
su actuacion no se ha realizado “basada en” informacion privilegiada. Estas son:

- Con anterioridad a ser consciente de la informacion:

(i) haber establecido un contrato obligatorio para la compra o venta del valor
(i) haber ordenado a otra persona la compra o venta del valor por su cuenta

(iii) haber adoptado un plan escrito para la negociacion de valores

- Encel contrato, orden o plan del apartado anterior, se verifica que:

(1) esta especificada la cuantia de los valores a comprar o vender, el precio y la fecha

(i) se incluye una férmula o algoritmo escrito, o un programa de ordenador para la determinacion de la
cuantia, precio y fecha

%3 Las prohibiciones en materia de abuso de mercado se recogen en la Secciéon 10b (“Regulation of the use of manipulative and
deceptive devices”) y Rule 10b-5 (“Employment of manipulative and deceptive devices”) de la “Securities Exchange Act” de 1934.
* Rule 10b3-1, Trading “on the basis of” material nonpublic information in insider trading cases.
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(iii) no se permite una influencia en el ejercicio de la operacion, en relacion a como, cuando, y si se
realizarda o no; en caso contrario, debera demostrarse que esa influencia se ha realizado sin
consciencia de que la informacion era privilegiada

- La compra o venta se ha llevado a cabo de acuerdo con lo establecido en el contrato, orden o plan.

Una segunda nueva norma™ clarifica el concepto de “obligacion de confianza o confidencialidad”. Esta
situacion se produce, entre otras, en las siguientes circunstancias:

- cuando una persona acuerda mantener informacién en confidencia

- cuando la persona que comunica y la que recibe la informacion privilegiada tienen un historial,
patron de conducta o practica de compartir confidencias, de forma que el receptor sabe que la persona
que le comunica la informacion espera el mantenimiento de la confidencialidad por su parte

- cuando una persona recibe informacion concreta no ptblica de su conyuge, padres, hijos o hermanos,
excepto que pueda demostrar que no sabia o razonablemente no tenia porqué haber sabido que la
persona que le comunica la informacién esperase que mantuviese la informacion de forma
confidencial

Prevencion

Las obligaciones de difusion de informacion por parte de los emisores son consideradas fundamentales
por la SEC para evitar el uso de informacion privilegiada. Asi la nueva normativa publicada en octubre de
2000 se completa con la regulacién FD (“Fair Disclosure™)*®. Su objetivo es asegurar un tratamiento igual
a todos los inversores exigiendo a todas las compafiias cotizadas norteamericanas una revelacion
completa de todos los datos concretos y la informacion relevante para la toma de las decisiones de
inversion. Su difusion debe ser forma simultanea para todo el publico, para impedir cualquier trato
selectivo.

La regulacion FD establece como obligacion general que cuando un emisor, o cualquier persona que
actie por su cuenta, revele informacion concreta no publica referente al emisor o sus valores a
determinadas personas, la difusion de esta informacion debe ser publica. Esta regulacion se desarrolla
especificando las siguientes cuestiones:

1. Tiempo

El momento en que debera hacerse publica la informacion dependera de la intencionalidad de la
revelacion de la misma; si ésta se realiza de forma deliberada, la publicacion debera realizarse de forma
simultanea, en caso contrario la difusion debera realizarse tan pronto como sea posible.

2. Ambito de aplicacion

Esta obligacion se refiere basicamente a los profesionales del mercado de valores (broker o dealer, asesor
de inversiones o sociedad de inversion), asi como a los titulares de valores a los que se refiere la
informacion.

3. Excepciones
También se especifica aquellas personas, entidades o situaciones a las que no se aplicara esta regulacion:

- personas que por su actividad profesional mantienen un deber de confidencialidad con el emisor
(contables, abogados, gestores de inversiones)

- personas con las que expresamente se mantiene un acuerdo para el mantenimiento de la
confidencialidad de la informacion

- entidades de calificacion crediticia, siempre que la informacién suministrada se destine
exclusivamente para el desarrollo especifico de su actividad y los ratings sean publicados

- en el transcurso de una oferta de valores registrada bajo la “Securities Exchange Act”

35 Rule 10b5-2, Duties of trust or confidence in misappropiation insider dealing.
%% Rule 100, General rule regarding selective disclosure.
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4. Difusion publica

La revelacion de la informacion de forma general al publico se debe realizar a través de la SEC. No
obstante, se aceptan otros métodos de difusion, siempre que permitan una distribucion amplia y no
excluyente de la informacion al publico.

Al margen de las obligaciones de difusion publica de informacion, la regulacion especifica de los broker y
dealer’’ exige que todos ellos establezcan, mantengan y apliquen politicas escritas y procedimientos
adaptados a la naturaleza de su negocio que prevengan el uso incorrecto de informacion concreta no publica.

b) Manipulacién de mercado

Este tipo de actuaciones interfieren el proceso normal de oferta y demanda, y por tanto la adecuada
formacién del precio de mercado. Por este motivo, la normativa norteamericana’ considera ilegal las
operaciones que a continuacion se describen:

- Con el objetivo de crear una apariencia falsa o engafiosa de negociacion:
(i) transacciones con valores, que no impliquen cambios en la propiedad que genera beneficios

(i) la introduccioén de 6rdenes para la compra/venta de valores, con el conocimiento de que una
orden de venta/compra de similar cuantia y precio ha sido, o serd, introducida por la misma o
diferente parte

- Con el objetivo de inducir a la compra o venta de valores:

(i) transacciones con valores o contratos de swap ligados a estos valores, que creen una
negociacion real o aparente en dichos valores o eleven o bajen el precio de los mismos

(i) difusion de informacién en el curso ordinario de la actividad de un broker o dealer sobre
valores o swaps ligados a éstos, para que a través de las operaciones de mercado inducidas, el
precio de dichos valores se vea modificado al alza o a la baja

(iii) realizacion por un broker o dealer de una declaracion falsa o engafiosa respecto a cualquier
evento en concreto, conscientemente o con probabilidad elevada de que se crea que era falsa o
engafiosa

En esta materia, las prohibiciones se refieren a operaciones con valores registrados en mercados de
valores nacionales y contratos de swap asociados.

Prevencion

La prohibicién general de realizar practicas de mercado abusivas se encuentra también de manera
especifica en la regulacion de los broker y dealer. En este sentido, se recoge como infraccion que se
efectuen transacciones o inducir a la compra o venta de valores por medio de instrumentos de
manipulacidn, engafiosos, fraudulentos y realizar cotizaciones ficticias.

¢) Investigacion y sancion

Segun establece la “Securities Exchange Act” en su seccion 217, cuando la SEC decide realizar
investigaciones para determinar una posible violacion de las normas sobre manipulacion de precios e
informacion privilegiada, las personas que llevan a cabo dicha investigacion estan facultadas para llevar a
cabo tomas de declaracion, incluso bajo juramento, requerir a testigos y obligar su asistencia, recoger
evidencias y solicitar cualquier libro, documento, correspondencia, memorandum u otros registros que se
estime relevante para la investigacion. En caso de obstruccion o negativa de cumplimiento, la SEC puede
solicitar la ayuda de los tribunales de justicia de los Estados Unidos, que podran castigar estas actitudes
con una multa de hasta mil délares y/o penas de prision de hasta un afio.

Una vez finalizada la investigacion, los resultados son presentados al Consejo de la SEC para su revision.
Este podra decidir remitir el caso a los tribunales de justicia federales o bien emprender acciones
administrativas. El procedimiento elegido por el Consejo dependera de diversos factores, como son la
gravedad de la infraccion, la naturaleza técnica del asunto, el tipo de sancion, asi como otras
consideraciones.

%7 Seccion 15 (“Registration and regulation of brokers and dealers”) de la “Securities Exchange Act” de 1934.
%% Seccion 9 (“Prohibition against manipulation of security prices”) de la “Securities Exchange Act” de 1934.
%% Seccién 21: “Investigations, injunctions and prosecution of offenses”.
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En las acciones civiles, la SEC remite el caso a los tribunales de justicia federales, describiendo la
infraccion (conducta y leyes y normas violadas) e identifica la sanciéon o solucion que se busca.
Normalmente la SEC solicita al juzgado la emision de una orden (“injunction”) que prohiba la realizacion
futura de actos o practicas que violen las leyes y normas de la SEC. Ademas se suele buscar la imposicion
de sanciones civiles monetarias y la devolucion de los beneficios que se hayan obtenido ilegalmente. Los
tribunales pueden imponer también la suspension e inhabilitacion de consejeros y directivos. La violacion
de la orden puede dar lugar a la imposicion de multas adicionales y a penas de prision. La SEC considera
estas 6rdenes como una de sus herramientas principales para hacer cumplir la ley.

Si se opta por la accién administrativa, el caso se remite en lugar de a los tribunales de justicia federales a
un juez administrativo, independiente del Consejo de la SEC, quien considerara la evidencia presentada
por el equipo investigador de la SEC asi como la remitida por la persona y/o entidad objeto del proceso.
El juez administrativo emitird una decision inicial que contendra una propuesta de sancion. El Consejo
sera el que tome la decision final. El equipo investigador y los demandados podran apelar, parcial o
totalmente, contra la decision inicial del juez administrativo. Las sanciones administrativas son variadas:
suspension o revocacion de la condicion de broker-dealer y de asesor financiero, censura, prohibicion de
asociacion en la industria de valores, pago de multas monetarias y devolucion de los beneficios ilegales.

La cuantia de las multas dependera de los hechos y circunstancias de cada caso.

En los procesos administrativos, las infracciones por actuacion fraudulenta, engafiosa o manipuladora no
podran tener multas que excedan de:

(i) 50.000 dolares para las personas fisicas 0 250.000 dolares en otro caso

(i) 100.000 dolares para las personas fisicas o 500.000 dolares en otro caso, si la infraccion produjera
directa o indirectamente pérdidas sustanciales o se incurriera en un riesgo significativo de generar
pérdidas sustanciales a otras personas

En las acciones civiles, las infracciones por actuacion fraudulenta, engafiosa o manipuladora, las multas
no podran soportar multas que excedan el mayor de los siguientes importes:

(i) 50.000 dolares para las personas fisicas 0 250.000 dolares en otro caso
(i1) el importe bruto de la ganancia obtenida como resultado de la infraccion

En caso de que, a raiz de las violaciones descritas anteriormente, se produjeran pérdidas sustanciales o se
incurriera en un riesgo significativo de generar pérdidas sustanciales a otras personas, los limites
maximos de las multas se elevan hasta:

(i) 100.000 dolares para las personas fisicas o 500.000 dolares en otro caso
(i) el importe bruto de las ganancias obtenidas como resultado de la violacion

Las sanciones por uso de informacién privilegiada tienen un tratamiento normativo especifico®. Por un
lado, se establece que las sanciones civiles podran imponerse no sélo a las personas que hayan cometido
directamente la violacion, sino también a aquéllas que controlasen a dichas personas en el momento en
que se realizo la infraccion; ello se podra producir si se da alguna de las siguientes circunstancias en la
persona “controladora”:

- que conocia, o imprudentemente ignord, que era probable que la persona controlada realizara los
hechos constitutivos de la violacion y no establecio las medidas apropiadas para su prevencion

- que conscientemente, o imprudentemente, no establecié las medidas de prevencion del uso incorrecto
de informacion privilegiada requeridas por la normativa y de esta forma contribuy6 o permitié que
ocurriese la infraccion

Las sanciones tendran en cuenta el tipo de persona a la que se aplican. Asi, el limite maximo en casos de
violacion directa se establece en tres veces la ganancia obtenida o la pérdida evitada como resultado de la
ilicita compra o venta de valores o la comunicacion de informacion. Para las personas que controlasen a
aquéllas que han cometido la infraccion, las multas tendran como maximo el mayor de los siguientes
importes:

(1) 1 millén de dolares

(ii) tres veces el importe de la ganancia obtenida o la pérdida evitada como resultado de la infraccion®!

por parte de la persona controlada

0 Seccion 21A, (“Civil penalties for insider trading”) de la “Securities Exchange Act” de 1934.
1 En los casos en que la infraccion se produzca como consecuencia de una comunicacion de informacién la cuantia de la ganancia
obtenida o pérdida evitada sera considerada la misma que la obtenida por la persona a quien dirigio la comunicacion.
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Anexo 4. Investigacion y sancion del abuso de mercado en la Union Europea y Estados
Unidos

ALEMANIA

A4.1. Investigaciones sobre informacion privilegiada de BAFin

1997 1998 1999 2000 2001
Investigaciones abiertas 16 9 39 51 55
Investigaciones pendientes 55 58 46 45 50
Expedientes cerrados 40 21 27 24 25
Expedientes remitidos a la autoridad 22 16 13 22 19
judicial
Casos pendientes 9 30 45 50 61
Total 71 67 85 96 105

A.4.2. Notificaciones de la autoridad judicial sobre los casos de informacion privilegiada remitidos
a la autoridad judicial entre 1995-2001

O Suspension contra pago de multa
monetaria

= Suspension por otras razones
O0rden judicial con imposicion de castigo

OCondena final *

118

* Las condenas se produjeron una en 2000 y otra en 2001.

49



FRANCIA

A.4.3. Integridad de mercado: actuaciones de la COB

1999 2000 2001

Situaciones de mercado examinadas 1.212 1.025 1.283
Investigaciones abiertas 89 89 90
Informes s/investigaciones examinados por el consejo 88 90 85
Investigaciones en curso a final de afio 63 63 70
Expedientes remitidos a " :

Autoridades judiciales 16 19 19

Autoridades del mercado 17 23 11
Procedimientos de sancién abiertos:

N° de investigaciones 10 6@ 20

N° de personas investigadas 36 6@ 26
Sanciones impuestas:

N° de investigaciones 6 0@ 4

N° de personas penalizadas 11 (R 7

(1) Algunos expedientes fueron remitidos a ambas autoridades judicial y del mercado.
(2) Datos atipicos. La COB decidi6 no llevar a cabo 13 procesos en marcha a 7 de marzo de 2000

pero que todavia no habian sido sometidos a deliberacion por parte del consejo; estos expedientes

afectaban a 31 personas. La COB no resumio su actividad en el &mbito de las sanciones administrati-

vas hasta la promulgacion del Decreto de 1 de agosto de 2000.

A.4.4. Sanciones impuestas por la COB

91192 | 93 |94 [ 95 [96P| 97 [ 98 | 99 [ 00® | 01 | Total

Difusion de informacion 1 4 2 2 1 23 9 5 44
Informacion privilegiada 1 1 8 2 1 2 2 2 19
Manipulacién de precios 2 1 3
Abuso de mandato 1 1 1 3
scp1® 1 1
Ofertas publicas y 1 1 2 4
participaciones de control

Total 2 8 10 | 6 4 25 2 2 11 0 7 74

(1) Primer afio de aplicacion efectiva de los poderes de sancion.
(2) 23 sanciones corresponden a un mismo caso (CIP/OURY).

(3) Dato atipico por suspension de los procedimientos de sanciéon en curso a raiz de la sentencia de la Corte de
Apelacion de Paris de 7 de marzo de 2000 (caso DAPTA-MALLINJOUD).

(4) “Societes civiles de placement immobilier”.
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A.4.5. Resultado de las investigaciones

1997 1998 1999 2000 2001

Informes con hipétesis de infraccion: 19 21 30 21 18

Informacion privilegiada 16 17 22 17 14

Manipulacién de mercado 3 4 8 4 4
Casos cerrados en investigaciones 18 3 1 - -
preliminares
Casos cerrados al final de las 15 12 7 5 10
investigaciones
Total 52 36 38 26 28
A.4.6. Tipologia de la informacién privilegiada en los informes con hipétesis de infraccion

1997 1998 1999 2000 2001
Cambio de control, OPA 7 13 13 6 9
Resultados econdmicos, situacion 4 1 4 1 -
patrimonial y financiera
Operaciones sobre el capital de la 2 3 3 3 2
compaiiia, fusiones y liquidaciones
Otras 3 -- 2 7 3
Total 16 17 22 17 14
A4.7. Resultado de los informes remitidos a la autoridad judicial
1991-98 1999 2000 2001

Archivo 11 10 6 8
Archivo parcial -- 1 4 2
Formulacion de cargos 6 2 2 4
Sentencias: 5 3 4 3

Acuerdo 3 1 3 2

Condena 2 -- -- 1

Absolucién -- 1 -- --

No motivos para proceder -- 1 -- --

Extincion de la infraccion por prescribir -- -- 1 --
Total 22 16 16 17
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A.4.8. Actuaciones de la Unidad de Vigilancia de Mercados de la CNMV

1997 1998 1999 2000 2001
Investigaciones realizadas 43 52 40 56 41
Informacion privilegiada 23 19 20 29 14
Manipulacion de cotizaciones 15 24 8 15 16
Interés del cliente -- -- 3 3 3
Otros 5 9 9 9 8
Resultados de las investigaciones 14 51 28 17 6
Comunicacién previa de incumplimientos 4 20 5 1 0
Comunicaciones 9 24 21 13 3
Apertura de expediente 1 7 2 3 3
Pro-memoria: 22 54 28 18 6
Total apertura de expedientes
A.4.9. Tipos de infracciones en expedientes abiertos
1997 1998 1999 2000 2001
Infracciones muy graves 18 29 17 12 5
Informacion privilegiada 6 8 -- -- 2
Manipulacién de cotizaciones 5 -- -- -- 2
Infracciones graves 3 22 10 6 1
Informacion privilegiada -- -- -- -- 1
Manipulacién de cotizaciones -- 1 -- -- --
Infracciones leves 1 3 1 - -
Total 22 54 28 18 6
A.4.10. Sanciones impuestas por la CNMV
Informacion privilegiada Manipulacion de precios
N°¢ Importe (€) N°¢ Importe (€)
1992 1 448.956,04 -- --
1993 - - 8 2.748.187,97
1994 3 1.936.961,04 3 4.510.402,98
1995 -- -- -- --
1996 -- -- -- --
1997 -- -- 1 1.712.884,5
1998 4 120.202,44 9 4.311.929,77
1999 3 133.592,6 -- --
2000 -- -- -- --
2001 @ 3 56.382,8 - -
Total 14 2.696.094,92 21 13.283.405,22

(1) También se impusieron como sancién por manipulacion de precios dos sanciones de separacion e

inhabilitacion general por 5 afios, cada una.

(2) También se impusieron como sancion por informacion privilegiada dos amonestaciones publicas y dos

suspensiones de cargos.
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A.4.11. Actividad investigadora de la SEC: expedientes abiertos *

1999 2000 2001
Area n° % n° % n° %
Oferta de valores 124 24 125 25 95 20
Broker-dealer 103 20 72 14 65 13
Estados financieros 94 18 103 20 112 23
Otras entidades reguladas 50 9 46 9 46 9
Informacion privilegiada 57 11 40 8 57 12
Manipulacién de mercado 18 3 48 10 40 8
Registros delictivos 10 2 8 2 14 3
Procesos de desacato 29 5 36 7 31 6
Otros 40 8 25 5 25 5
Total 525 100 503 100 485 100
(*) Datos correspondientes al ailo fiscal (inicio en abril).
A.4.12. Actividad sancionadora de la SEC: acciones civiles y procesos administrativos *
1999 2000 2001

Acciones civiles 198 223 205

Informacién privilegiada' 51 (159) 36 (112) 47 (101)

Manipulacién de mercado' 12 (72) 28 (108) 17 (60)
Procesos administrativos 298 244 249

Informacion privilegiada' 6(6) 44 10 (14)

Manipulacién de mercado' 99 20 (71) 23 (44)
Procesos de desacato 29 36 31
Total 525 503 485

(1) Entre paréntesis el nimero de personas demandadas.
(*) Datos correspondientes al ailo fiscal (inicio en abril).
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