LA CNMV ACLARA LA DETERMINACION DEL PERIODO LIMITADO
EN EL QUE SE APLICA LA PROHIBICION DE OPERAR DEL ARTICULO 19(11)
NACTONAL DEL REGLAMENTO DE ABUSO DE MERCADO

DEL MERCADO
DE VALORES

18 de septiembre de 2025

e Los directivos de una compania no pueden operar en ella en los 30 dias
previos al “anuncio” de los resultados, aunque la fecha de presentacion
formal de resultados sea posterior

e Se aplica este criterio de ESMA, siempre que el “anuncio” contenga toda la
informacion clave relativa a las cifras financieras

El articulo 19 (11) del Reglamento (UE) n°® 596/2014 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 16 de abril de 2014, sobre el abuso de mercado (“MAR”), senala que las
personas con responsabilidades de direccién dentro de un emisor no llevaran a cabo
ninguna operacién por su cuenta, ni por cuenta de un tercero, ya sea directa o
indirectamente, en relacién con acciones o instrumentos de deuda del emisor, o con
instrumentos derivados u otros instrumentos financieros vinculados, durante un
periodo limitado de 30 dias naturales antes de la publicacién del informe financiero
intermedio o anual. El emisor debe publicar esa informaciéon de conformidad con
las normas del centro de negociacién en el que sus acciones estén admitidas a
negociacion o con el derecho nacional.

Se ha planteado la cuestién de cudl debe ser el periodo limitado cuando el emisor
publica, en fechas distintas, informacion adelantada (el ‘anuncio’) sobre la difusiéon
posterior de informes financieros intermedios y anuales. Se incluye también el caso
de que haya una publicacién de informacién relativa al segundo semestre que
preceda a la del resultado del ano.

La CNMYV aclara que, de acuerdo con el consenso establecido en el ambito de ESMA,
en dichas situaciones solamente debe existir un Gnico periodo limitado. Dicho
periodo se determinaré por la primera de las publicaciones (la del anuncio), siempre
que contenga toda la informacién clave relativa a las cifras financieras que se espera
que se incluyan en el informe de cada periodo. La fecha de la publicacién del
anuncio constituira el final del periodo limitado. La misma solucién se aplica en el
caso de publicacién del informe correspondiente al segundo semestre del ano previa
a la publicacién del informe financiero anual.
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A continuacion, se reproduce la literalidad del Q&A 7.2. de ESMA sobre el abuso de
mercado’, en el que se aborda este asunto:

¢El «anuncio» de los resultados financieros intermedios o de fin de ejercicio
determina el inicio del periodo cerrado al que refiere el Apartado 11 del
Articulo 19 del Reglamento (UE) n.° 596/2014 (MAR)?

De acuerdo con MAR, solo deberia haber un tnico periodo cerrado en relacién con
el anuncio de cada informe financiero intermedio y otro en relacién con el informe

de fin de ejercicio.

El término «anuncio» de un informe intermedio o de fin de ejercicio utilizado en el
Apartado 11 del Articulo 19 del MAR se refiere a la declaracion publica mediante la
cual el emisor comunica la informacién contenida en un informe financiero
intermedio o de fin de ejercicio, que el emisor esta obligado a hacer publica de
acuerdo con la normativa del centro de negociacion en el que cotizan sus acciones
o con la legislacién nacional. La fecha en la que se realiza dicho «anuncio» marca la
fecha de finalizacion del periodo cerrado de treinta dias.

En lo que respecta especificamente al informe financiero de fin de ejercicio, el
«anuncio» es la declaracion publica mediante la cual el emisor comunica, con
anterioridad a la publicacién del informe definitivo de fin de ejercicio, los resultados
financieros preliminares acordados por el 6rgano de gestiéon del emisor y que
figuraran en dicho informe. Esto solo sera aplicable si los resultados financieros
preliminares divulgados contienen toda la informacién clave relativa a las cifras
financieras que se espera incluir en el informe de fin de ejercicio. En caso de que la
informacién anunciada de este modo cambie tras su publicacién, no se considerara
un nuevo periodo cerrado, pero dicha situacién deberd ser tratada de conformidad
con el Articulo 17 de MAR.

En cualquier caso, las personas con responsabilidad de direccién siguen estando
sujetas en todo momento a los Articulos 14 y 15 de MAR, que prohiben el uso y la
tentativa de uso de informacién privilegiada y la divulgacién ilicita de dicha
informacidn, asi como la manipulacién del mercado y su tentativa.

! Esma70-145-111_qga_on_mar.pdf

Para mas informacién: X m n

Direccién de Comunicacion CNMV
. . Newsletter
Telf.: 91 5851530 - comunicacion@cnmv.es



http://www.cnmv.es/
mailto:comunicacion@cnmv.es
http://www.newslettercnmv.es/formulario/
https://www.linkedin.com/company/cnmv
https://twitter.com/CNMV_MEDIOS
https://www.youtube.com/channel/UCahLC7kctZ3Dx9Elh014kNg
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-145-111_qa_on_mar.pdf

