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1. — A quién va dirigida

Se invita a todas las partes interesadas a participar en esta consulta. La consulta tiene
particular interés para los emisores, incluidas las pymes y los centros de negociacion,
pero también invita a participar a cualquier otro participe del mercado incluidas las
asociaciones y organizaciones representantes de la industria, inversores mayoristas y
minoristas, consultores y académicos.

2. — Nota informativa

En noviembre de 2024, se publicé en el Diario Oficial de la Union Europea la Listing Act.
Este paquete normativo simplifica los requisitos de cotizacién para promover el acceso
de las empresas de la UE, en particular de las pymes, a los mercados de capital publico
por medio de la reduccion de cargas administrativas para las compafiias cotizadas o
aquellas que quieran acceder a la cotizacion. El paquete se compone de 1) un
Reglamento que modifica el Reglamento de folletos, el Reglamento de abuso de mercado
y MiFIR; 2) una Directiva que modifica MiFID II y deroga la Directiva de cotizacién; 3)
y, por ultimo, una nueva Directiva relativa a las estructuras de acciones con derechos de
voto multiple.

En virtud del Reglamento de abuso de mercado (MAR), los emisores deben divulgar al
publico lo antes posible la informacidn privilegiada que les concierna directamente.
Actualmente, las etapas intermedias de un proceso de negociacién prolongado estan
sujetas a la obligacion de divulgacion si se consideran informacidon privilegiada.
Excepcionalmente, los emisores pueden retrasar temporalmente la divulgacién de
informacién privilegiada, siempre que cumplan determinadas condiciones.

La Listing Act modificd MAR al estipular que, a partir de junio de 2026, los procesos de
negociacidon prolongados ya no estaran sujetos a la obligacién de divulgar informacion
privilegiada hasta su finalizacion. Ademas, en relacidn con el retraso, la Listing Act
modificd el Reglamento de abuso de mercado al sustituir la condicion de que el retraso
no indujera a error al publico por el requisito de que la informacién que el emisor
pretende retrasar no contradiga su ultimo anuncio sobre el mismo asunto.

La Listing Act otorgaba un mandato a la CE para la adopcién de un acto delegado que
incluyera una lista no exhaustiva de procesos de negociacion prolongados y, para cada
proceso, identificara el momento en que se considera que ha ocurrido el evento final o
la circunstancia final relevante y la informacion privilegiada deba ser divulgada. Ademas,


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-03/ESMA75-453128700-1002_MiCA_Consultation_Paper_-_RTS_market_abuse_and_GLs_on_investor_protection_and_operational_resilience.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-03/ESMA75-453128700-1002_MiCA_Consultation_Paper_-_RTS_market_abuse_and_GLs_on_investor_protection_and_operational_resilience.pdf

la Listing Act faculta a ESMA para revisar las Directrices existentes sobre el retraso en la
difusion de informacion privilegiada con el fin de hacerlas compatibles con el nuevo
régimen.

El presente documento de consulta presenta una version preliminar de las modificaciones
propuestas por ESMA a las Directrices vigentes.

Las principales modificaciones del régimen actual se exponen en las secciones 3 y 4:

e Eliminacion en las Directrices vigentes de MAR de la enumeracién de todos los
intereses legitimos de los emisores para retrasar la difusion de informacion
privilegiada en los procesos de negocion prolongada.

e Reconocimiento de intereses legitimos adicionales para el retraso de la
publicacion, por ejemplo, cuando una autoridad publica solicite al emisor que no
divulgue informacion, cuando este necesite recopilar informacion adicional o
cuando participe en varios procesos de adquisicion de contratos similares.

e Supresion de la condicién de que el retraso en la divulgacidon no induzca a error
al publico, en consonancia con la modificacién introducida en la Listing Act.

3. — Envio de respuestas

El plazo para contestar a este documento de consulta es el 29 de abril de 2026.

Los interesados deben enviar sus comentarios a www.esma.europa.eu, apartado
‘Your input - Consultations’. En la web de ESMA encontraran mas informacion junto con
los documentos de consulta y el formulario de respuesta, todos ellos en inglés.

Asimismo, se ruega se remita a la CNMV una copia de las respuestas remitidas por correo

electronico a la siguiente direccién: documentosinternacional@cnmv.es o a la

siguiente direccidn de correos:

Direccion de Asuntos Internacionales
CNMV

C/ Edison 4

28006 Madrid
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