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1) Nocidn y régimen:
Nocion de abuso de mercado

* Nuevo término introducido por la
Directiva de abuso de mercado de 2003

* Objetivo de la Directiva:

—evitar el abuso del mercado en forma de
operaciones con informacion privilegiada o
de manipulacion del mercado
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1) Nocidn y régimen: régimen juridico

Capitulo Il del Titulo VII Ley del Mercado de Valores
(arts. 225-232)

— Real Decreto 1333/2005, de 11 de noviembre, por el que se
desarrolla la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, en materia de abuso de mercado.

* Orden EHA/1421/2009, de 1 de junio, por la que se
desarrolla el articulo 82 de la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores, en materia de

informacion relevante.

— Circular 4/2009, de 4 de noviembre, de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores, sobre comunicaciéon de informacion
relevante.

= Criterios CNMV para la gestion de noticias y rumores
difundidos sobre valores cotizados

= Guia CNMV de actuacion para la transmision de
informacidn privilegiada a terceros
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http://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2005-19251
http://www.boe.es/boe/dias/2009/06/02/pdfs/BOE-A-2009-9109.pdf
http://www.boe.es/boe/dias/2009/11/12/pdfs/BOE-A-2009-18005.pdf
https://www.cnmv.es/DocPortal/GUIAS_Perfil/rumoresdefinitivoweb.pdf
http://www.cnmv.es/cnmvdia/decetes/Borrador_Guia_Inf_Terceros.pdf

Revista de Derecho del Mercado Financiero

1) Nocion y régimen:
Derecho comunitario

e Reglamento (UE) n2 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de
abril de 2014, sobre el abuso de mercado

e Directiva 2014/57/UE del Parlamento Europeo vy del Consejo, de 16 de abril de
2014, sobre las sanciones penales aplicables al abuso de mercado (Directiva sobre
abuso de mercado)
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http://www.boe.es/doue/2014/173/L00001-00061.pdf
http://www.boe.es/doue/2014/173/L00179-00189.pdf

Revista de Derecho del Mercado Financiero

2) Sujetos obligados

 Deben respetar las normas de abuso de mercado:
— Empresas de servicios de inversion
— Entidades de crédito
— Instituciones de inversion colectiva
— Emisores
— Analistas
— En general cuantas personas o entidades realicen actividades
relacionadas con los mercados de valores

 Deberan elaborar un Reglamento Interno de Conducta
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3) Objetivo: la Transparencia

e Los escandalos financieros (Parmalat, Enron,
WorldCom, cuentas secretas de BBVA, Lehman, etc)
tienen en comun la lesion a la transparencia en el
mercado financiero.

* En todos estos casos, los inversores han adoptado
sus decisiones de inversion y desinversion con una
informacion incompleta o enganosa

* Existe el riego de que los inversores lleguen a
desconfiar de un mercado en el que no se respetan
las “reglas del juego”
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3) Objetivo

¢Qué ha ocurrido en todos estos escandalos?

* Han existido conductas fraudulentas de determinados
gestores de empresas cotizadas
— Ocultando o falseando informacion para enriquecerse
— Utilizando informacion privilegiada

* Pero esto no es lo relevante para el interés publico: El sistema
nace pensando en que puede haber comportamientos
fraudulentos

* Lo relevante es que han fallado todos los controles pensados
para evitar que este tipo de comportamientos se produzcany
qgue, en caso de producirse, se detecten de forma rapida
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3) Objetivo

¢ Qué controles existen?

Control Responsable

Informacion contable y Supervisor Financiero: CNMV/SEC

hechos relevantes

Gestion interna Consejeros independientes
Director de Cumplimiento Normativo

Verificacion de la contabilidad Auditores

Verificacion de los folletos de ofertas Bancos de inversién (colocadores)
publicas

Analisis de la informacion disponible Analistas

Calificacion del riesgo Agencias de calificacion
Comprobacidn personalizada de riesgos Asesores financieros

Verificacion del cumplimiento de las Consultores legales

obligaciones legales
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3) Objetivo

Cuentas secretas del BBVA: éun caso de abuso de mercado?

BDDBVA
» Caso: cuentas secretas del
BBVA en Liechtenstein y Jersey,
con resultados extraordinarios HECHO RELEVANTE
de 37.343 millones ptas en el
ejercicio 2000.

BBV A ha recibide una comunicacion del Banco de Espafia dando trasiado
del inicio de un expediente administrativo.

Los hechos & los que se refiere la comunicacion se basan en  ls existencis
de fondos que, pertenscientes al Banoo ¥ provenientes én su mayvoria de

icial: “ h fusvalias obtenidas en la i ; i
P Respuesta oficial: “No ha oo 25 g s vt o pe ol i BEY do ciomee
h b . d . V4 d ~ el sjercicio de 2000,
a I O n I ng u n a n O BBVA tomé Ia iniciativa de contabilizar adecuadaments estos fondos - por

importe de 225 millones de eures- como beneficios extrasrdinarios en &

patrimonial, dado que todos Cindn secice dal Ao 3000, ot oo o o s

aiteacidn contable, ¥ lo puso en conocimiento del Banco de Espafia de

los importes de dichas cuentas ~ =®m==

. . El Banco ha atendido los reguerimientos que el Banco de Espafin le ha
han sido debidamente e e Soponie o eapac o o o, 18 e
contabilizados en el .

patrimonio del grupo” caaosientes,

del Presidente del BBVA, 20 de mayo de 2002

Fdo.: Pilar Mavamo Moering
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3) Objetivo

Cuentas secretas del BBVA: éun caso de abuso de mercado?

* “los hechos que han dado lugar al expediente carecen de
impacto material sobre la solvencia del grupo o su
rentabilidad y son excepcionales, aislados y ajenos por
completo al comportamiento de nuestro sistema bancario.
Pero los gestores bancarios estan obligados no sélo a
gestionar bien, sino a hacerlo desde los mas altos estandares
éticos de maxima integridad y probidad profesionales.”

» Gobernador del Banco de Espafia (Jaime Caruana), Comparecencia ante la Comisién de Economia y Hacienda del
Congreso, de 8 de mayo de 2002 (DSCD, Comisiones, p. 15733).
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3) Objetivo

Cuentas secretas del BBVA: éun caso de abuso de informacion?

* ElConsejo de la CNMV, en su reunion de 22 de mayo de 2002, acuerda
abrir expediente sancionador al BBVA por incumplimiento del art. 82 de |la
LMYV, al considerar que el banco ha facilitado “datos inexactos o no
veraces”, que ha aportado “informacion enganosa o que maliciosamente
omite aspectos relevantes” sobre las cuentas secretas en Jersey y los
fondos de pensiones para consejeros de BBV.

* Es decir, por indicios de abuso de mercado.
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Cuentas secretas del BBVA: Sancion: multa de 2 millones

SB@E  BOLETIN OFICIAL DEL ESTADO S
Mim. 9 Lunes 11 de enero de 2010 Sec. lll. Pag. 263

lll. OTRAS DISPOSICIONES

COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES

o 7/
SanC|On: 467 Resolucion de 30 de diciembre de 2009, de la Comisicn Nacional del Mercado
de Valores, por la que se publica la sancion por infraccion muy grave impuesta
a la entidad Banco Bilbao Vizcaya Argentana, S.A.

m u Ita d e 2 Habiendose dedarado fimme en via administrativa la sancion impuesta a la entidad

w«Banco Bilbao Vizcaya Angentaria, S.A.», por la comision de una infraccion muy grave
e tipificada en el articulo 99, lefrafi), de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de \alores,
Ml I I ones se procede a publicar, conforme a o establecido en el Giimo parmafo del articulo 102 de dicho
texto legal, la sancion impuesta mediante Orden Ministerial de fecha 18 de julio de 2008 que,

tras la exposicion de hechos y fundamentos juridicos, concluye con & siguiente fallo:

almponer a Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.» (BBVA), por la comision de una
infraccian muy grave tipificada en la lefra i) del articulo 99 de la Ley 24/1938, de 28 de julio,
del Mercado de “alores, por la remision, entre los gjercicios 1996 a 2000, a la Comision
Macional del Mercado de ‘alores de informacion de caracter financiero y contalbie (cuentas
anuales, informacion plblica periddica —frimestral v semestral— y folletos informativos)
conteniendo datos inexactos, no veraces y con omision de aspectos relevantes, en relacion
conunpatrimoniofinal porimportede 3734 3 millones de pesetas noregistrado contablemente,
multa por importe de 2 000.000 de euros (dos millones de euros)s.

Madrid, 30 de diciembre de 2009.—El Presidente de la Comision Macional del Mercado
de Valores, Julio Segura Sanchez.

© RDMF FZ 13



3) Objetivo

Cuentas secretas del BBVA: Sancion: multa de 2 millones

* SAN 25 mayo 2010

— Estima recurso BBVA anulando sancion

— Por infraccion del principio de personalidad de las
sanciones

— Los hechos se cometieron antes de que tuviera lugar |la
fusion entre otras entidades preexistentes, con
personalidad juridica distinta

— La recurrente, como distinta persona juridica que es no
puede ser declarada responsable de las infracciones
cometidas por Banco BV

© RDMF
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4) Disciplina del abuso de mercado

Abuso de informacion:

— Abuso de informacion privilegiada
— Informacion reservada )

— Comunicacion de informacion relevante

— Otras medidas de control
* Comunicacion de operaciones sospechosas
* Comunicacion de operaciones vinculadas

— Murallas chinas J
Manipulacion de mercado:

— Manipulacion de precios

— Divulgacion de informacion falsa o engafiosa

Medidas
preventivas
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4) Disciplina del abuso de mercado
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5) Abuso de informacién privilegfada——

Nocion Informacidn privilegiada

Toda informacion de caracter
concreto gue se refiera a un

concreta Instrumento financiero, 0 a un
emisor de instrumentos
reservada financieros, que no se haya hecho

publicay que, de hacerse o
haberse hecho publica podria
Influir o hubiera influido de
manera apreciable sobre su
cotizacion

relevante
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5) Abuso de informacion privilegiada

Prohibiciéon 2. Todo el que disponga de informacion privilegiada debera
abstenerse de ejecutar por cuenta propia o ajena, directa o
de: indirectamente, alguna de las conductas siguientes:

a) Preparar o realizar cualquier tipo de operacion sobre instrumentos
financieros a los que la informacion se refiera, o sobre cualquier
- operar otro instrumento financiero o contrato de cualquier tipo, negociado
0 No en un mercado secundario, que tenga como subyacente a
los instrumentos financieros a los que la informacion se refiera.

b) Comunicar dicha informacion a terceros, salvo en el ejercicio
- comunicar normal de su trabajo, profesion o cargo.

c) Recomendar a un tercero que adquiera o ceda instrumentos
financieros o que haga que otro los adquiera o ceda basandose
- recomendar en dicha informacion.

Las prohibiciones establecidas en este apartado se aplican a cualquier
persona que posea informacion privilegiada cuando dicha persona
sepa, 0 hubiera debido saber, que se trata de esta clase de

consciencia informacion.
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5) Abuso de informacidn privilegiada:
Jurisprudencia

» Caso Baltanas: STS 13-111-1996

= Admision de prueba de presunciones

» Caso Orteso: STSJM 20-VII-1997

= Bien juridico protegido: la transparencia en el mercado de valores

» Caso T.R. Fernandez: SAN 2-X11-1997

= No es necesario profundizar en los moviles para entender infringido
el tipo legal

» Caso Sevillana: SSAN 29 de junio v 4 julio 2001
= Falta de nexo causal

» Caso Tabacalera: STS 21 diciembre 2010

= Prescripcion del delito

> Caso Santander OPA sobre Potash: SAN 15 enero 2014

= Delimitacion del concepto de informacion privilegiada
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5) Abuso de informaciodn privilegiada:
Jurisprudencia

Caso Tabacalera

e ¢Cuando se consuma el delito?
— En la compra
— En la venta
— Con la publicacion de la noticia
— Con la maxima revalorizacion inmediata

© RDMF
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6) Medidas preventivas del abuso'de
informacion privilegiada

e Murallas chinas

— Quienes presten servicios de inversion tienen la
obligacion de establecer las medidas necesarias
para impedir el flujo de informacion privilegiada
entre sus distintas areas de actividad, de forma
gue se garantice que cada una adopte de manera
autonoma sus decisiones y se eviten conflictos de
interés
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6) Medidas preventivas del abuso'de
informacion privilegiada

e Gestion de rumores

— En caso de evolucion anormal de los volumenes
contratados o de los precios con indicios
racionales de que tal evolucion se esta
produciendo como consecuencia de una difusion
prematura, parcial o distorsionada de la
operacion, los emisores deben difundir de
inmediato un hecho relevante que informe de
forma clara y precisa del estado en que se
encuentra la operacion en curso
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6) Medidas preventivas del abuso'de
informacion privilegiada

 Comunicacion de operaciones sospechosas

— Las entidades que efectuen operaciones con
instrumentos financieros deberan avisar a la
CNMYV cuando sospechen que una operacion
utiliza informacion privilegiada o constituye una
practica que falsea la libre formacion de los
precios

© RDMF
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Abuso de mercado
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La transparencia informativa como™
objetivo

» La CNMV “velard por la transparencia de los
mercados de valores, la correcta formacion de los
precios en los mismos y la proteccion de los
inversores, promoviendo la difusion de cuanta
informacion sea necesaria para asegurar la
consecucion de esos fines.” (art. 13.11 LMV)

» A fin de procurar la transparencia del mercado, la
CNMV determinara “la informacion de caracter
publico que sera obligatorio difundir de las
operaciones de mercado.” (art. 43.1 LMV)

g J
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Informacién reservada (secreto "
profesional)

 “Todas las personas o entidades que actuen en los
mercados de valores o ejerzan actividades
relacionadas con ellos y, en general, cualquiera que
por razon de su trabajo, profesion, cargo o funciones
posea datos o informaciones relativos a los mismos,
deberan salvaguardar dichos datos e informaciones,
sin perjuicio de su deber de comunicacion y
colaboracion con las autoridades judiciales o
administrativas” (art. 81.1 LMV).

FZ J
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Informacion privilegiada

e “Se considerara informacion privilegiada toda
informacion de caracter concreto que se
refiera a uno o varios valores y a uno o varios
emisores de valores, que no se haya hecho
publica y que, de hacerse o haberse hecho
publica, podria influir o hubiera influido de
manera apreciable sobre la cotizacion de tales
valores (art. 81.2 LMV)

. U
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Informacion relevante

* Los emisores de valores deberan informar al publico,
en el mas breve plazo posible, de todo hecho o
decision que pueda influir de forma sensible en la
cotizacion de los mismos (art. 82 LMV, en su
redaccion anterior)

— Ahora dice: “Los emisores de valores estan obligados a
difundir inmediatamente al mercado, mediante
comunicacion a la CNMV, toda informacion relevante”

© RDMF FZ U
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Murallas chinas

» Todas las ESI y demds entidades que actien en los
mercados de valores “deberan establecer las
medidas necesarias para garantizar que la
informacion reservada o privilegiada derivada de la
actividad de cada una de sus divisiones o secciones
no se encuentre, directa o indirectamente, al
alcance del personal de la propia entidad que preste
sus servicios en otro sector de actividad, de manera
que cada funcion se ejerza de forma autonoma.”
(art. 83 LMV)

g J
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Manipulacion de precios

» Nocion: “practicas dirigidas a falsear la libre formacion
de los precios en el Mercado de Valores cuando
produzcan una alteracion significativa de la cotizacion y
generen danos considerables a los inversores” (art. 99 i
LMV)

» Bien juridico protegido: “el mecanismo de la libre formacion
de precios en el mercado con la finalidad de garantizar la
transparencia e igualdad de oportunidades entre los
inversores” (SAN 21-1X-1997).

P Consumacion: “la infraccién se consuma cuando las practicas
en cuestion logran que se forme el precio del valor fuera del
libre juego de la oferta y la demanda” (SAN 21-1X-1997).

g J
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Art. 99 ll) LMV
Infracciones muy graves

 Redaccidn vigente:

— |l) La no remisidn, de forma reiterada, a la Comisidon Nacional del
Mercado de Valores de las comunicaciones a las que se refiere el
articulo 59 bis.

e Redaccion anterior:

— |l) La difusion voluntaria, de forma maliciosa, de informaciones o
recomendaciones que puedan inducir a error al publico en cuanto a la
apreciacion que merezca determinado valor o la ocultacién de
circunstancias relevantes que puedan afectar a la imparcialidad de
dichas informaciones o recomendaciones”
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Art. 13.11 LMV

* La Comision Nacional del Mercado de Valores
velara por la transparencia de los mercados de
valores, la correcta formacion de los precios en
los mismos y la proteccion de los inversores,
promoviendo la difusion de cuanta
Informacion sea necesaria para asegurar la
consecucion de esos fines.
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Art. 43 LMV

 “1. Afin de procurar la transparencia del mercado y la eficiencia en la formacion
de los precios, los mercados secundarios oficiales estaran obligados a difundir
informacion de caracter publico sobre las operaciones sobre acciones admitidas
a negociacion en ellos en relacidn con las posiciones de compra y venta
existentes en cada momento y en relacién con las operaciones ya concluidas en
dicho mercado de acuerdo con las disposiciones contenidas en el presente
articulo. El Ministro de Economia y Hacienda y, con su habilitacion expresa, la
Comision Nacional del Mercado de Valores, determinara los requisitos de
transparencia aplicables a las operaciones efectuadas sobre otros instrumentos
financieros y podr3, si lo estima necesario, extender la aplicacion de los
requisitos de transparencia contenidos en este articulo a otros instrumentos
financieros distintos de las acciones.”

g J
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Art. 81.1 LMV

“1. Se considerara informacion privilegiada toda
Informacion de caracter concreto que se refiera a uno
0 varios valores negociables o instrumentos
financieros de los comprendidos dentro del ambito
de aplicacion de esta Ley, 0 a uno o varios emisores
de los citados valores negociables o instrumentos
financieros, que no se haya hecho publica y que, de
hacerse o0 haberse hecho publica podria influir o
hubiera influido de manera apreciable sobre su
cotizacion en un mercado o sistema organizado de
contratacion.”

g J
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Art. 81 LMV

“4. Todas las personas o entidades que actien en los mercados
de valores o ejerzan actividades relacionadas con ellos y, en
general, cualquiera gue posea informacion privilegiada, tiene
la obligacion de salvaguardarla, sin perjuicio de su deber de
comunicacion y colaboracion con las autoridades judiciales y
administrativas en los términos previstos en ésta o en otras
leyes. Por lo tanto, adoptaran las medidas adecuadas para
evitar gque tal informacion pueda ser objeto de utilizacion
abusiva o desleal y, en su caso, tomaran de inmediato las
necesarias para corregir las consecuencias que de ello se
hubieran derivado.”

g J
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Art. 82

1. Se considerara informacion relevante toda aquella cuyo
conocimiento pueda afectar a un inversor razonablemente
para adquirir o transmitir valores o instrumentos
financieros y por tanto pueda influir de forma sensible en
su cotizacion en un mercado secundario.

2. Los emisores de valores estan obligados a hacer publicay
difundir, en los términos que reglamentariamente se
establezcan, inmediatamente al mercado toda informacion
relevante. [...]

g J
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Art. 83 LMV

1. Todas las entidades o grupos de En particular, estas entidades estan obligadas a:

entidades que presten servicios de
inversion y las demas entidades
gue actlen o presten servicios de
asesoramiento de inversion, en los
mercados de valores tienen la
obligacién de establecer las
medidas necesarias para impedir
el flujo de informacion privilegiada
entre sus distintas areas de
actividad, de forma que se
garantice que cada una de éstas
tome de manera auténoma sus
decisiones referentes al ambito de
los mercados de valores y,
asimismo, se eviten conflictos de
interés.

© RDMF

a) Establecer Areas Separadas de actividad dentro
de la entidad o del grupo al que pertenezcan,
siempre que actuen simultdaneamente en varias
de ellas.

b) Establecer adecuadas barreras de informacion
entre cada Area Separada y el resto de la
organizacion y entre cada una de las Areas
Separadas.

c) Definir un sistema de decisidon sobre inversiones
que garantice que éstas se adopten
autonomamente dentro del Area Separada.

d) Elaborar y mantener actualizada una lista de
valores e instrumentos financieros sobre los que
se dispone de informacion privilegiada y una
relacion de personas y fechas en que hayan
tenido acceso a tal informacion.

J



“1. Los emisores de
valores, durante las
fases de estudio o
negociacion de
cualquier tipo de
operacion juridica o
financiera que
pueda influir de
manera apreciable
en la cotizacion de
los valores o
instrumentos
financieros
afectados, tienen la

obligacion de:

© RDMF
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Art. 83 bis

a) Limitar el conocimiento de la informacidn estrictamente a aquellas
personas, internas o externas a la organizacidn, a las que sea
imprescindible.

b) Llevar, para cada operacién, un registro documental en el que consten los
nombres de las personas a que se refiere el apartado anterior y la fecha
en gue cada una de ellas ha conocido la informacién.

c) Advertir expresamente a las personas incluidas en el registro del caracter
de la informacion y de su deber de confidencialidad y de la prohibicion
de su uso.

d) Establecer medidas de seguridad para la custodia, archivo, acceso,
reproduccion y distribucion de la informacion.

e) Vigilar la evolucion en el mercado de los valores por ellos emitidos y las
noticias que los difusores profesionales de informacién econdmica y los
medios de divulgacidén emitan y les pudieran afectar.

f) En el supuesto de que se produzca una evoluciéon anormal de los
volumenes contratados o de los precios negociados y existan indicios
racionales de que tal evolucidn se esta produciendo como consecuencia
de una difusion prematura, parcial o distorsionada de la
operacion,difundir de inmediato, un hecho relevante..”

g J
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Art. 83 ter LMV

“Toda persona o entidad que actue o se relacione en
el mercado de valores debe abstenerse de la
preparacion o realizacion de practicas que falseen la
libre formacion de los precios.”

— Proporcionen indicios falso o engafiosos
— Aseguren el precio en un nivel artificial o anormal
— Empleen dispositivos ficticios

— Propagacion de rumores o noticias falas o enganosas (con salvedad
para los periodistas)

g J
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Articulo 83 quater. Comunicacion de
operaciones sospechosas

1. Las entidades que efectuen operaciones con
instrumentos financieros deberan avisar a la
Comision Nacional del Mercado de Valores, con la
mayor celeridad posible, cuando consideren que
existen indicios razonables para sospechar que una
operacion utiliza informacion privilegiada o
constituye una practica que falsea la libre formacion
de los precios.
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Art. 114 LMV
Deberes de los administradores

* 3. Sin perijuicio de lo dispuesto en el titulo VII
de esta ley, los administradores deberan
abstenerse de realizar, o de sugerir su
realizacion a cualquier persona, una operacion
sobre valores de la propia sociedad o de las
sociedades filiales, asociadas o vinculadas
sobre las que disponga, por razén de su cargo,
de informacion privilegiada o reservada, en
tanto esa informacion no se dé a conocer
publicamente.
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STS 13-111-1996

* “se da el enlace preciso y directo, segun las reglas del criterio
humano .-art® 1253 del C. Civil.- que no son otras que las de la
l0gica, pues no entran dentro de los parametros de la logica,
esa adquisicion hecha en octubre de 1990, sin un previo
conocimiento de la preparacion de la OPA, dadas las
singulares circunstancias en que se produce esa adquisicion, ...

No existe, pues, una prueba directa, sobre existencia de
Informacion privilegiada (como casi siempre ocurre en estos
casos) pero si existe una prueba de presunciones gque es
perfectamente valida, al ajustarse a los requisitos legales
exigibles, con entidad suficiente para considerarla prueba de
cargo’

g J
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STSIM 20-VII-1997

* “La finalidad fundamental que persigue la
tipificacion administrativa del abuso de
Informacion privilegiada es mucho mas
restringida y especifica: la claridad y
transparencia en el mercado de valores,
erradicando la manipulacion de la informacion
y la especulacion injusta con los titulos
valores”
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SAN 2-X11-1997

© RDMF

“el actor dispuso e hizo uso de informacion privilegiada, al enterarse
en el Consejo Ejecutivo del Banco de Esparia celebrado el 23 de
Diciembre de 1.993, de posibles medidas a adoptar, respecto de la
dificil situacion financiera de BANESTO, entre las cuales, se
estudio la posibilidad de intervenir dicha entidad de crédito, segun la
certificacion del Secretario General de dicho Consejo. El recurrente
a consecuencia de disponer de dicha informacion, ordeno el mismo
dia la venta de sus acciones de dicha entidad bancaria privada al
concluir la indicada reunion por lo que hizo uso de la referida
informacion, no siendo necesario profundizar en los moéviles y
restantes circunstancias concurrentes, para entender infringido el
tipo legal del art. 99, letra 0) de la Ley de Mercado de Valores, en
relacion con su art. 81 nums. 2 y 3, que no precisa de otros
elementos constitutivos.”

g J
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Abuso de informacion: Caso Sevillana
SSAN 29 de junio y 4 julio 2001

» Falta nexo causal: “no se ha acreditado suficientemente
qgue D. Marcelino Alvarez vulnerase su deber de
salvaguarda de la informacion ni que realizase ninguna
actuacion posterior tendente a facilitar su utilizacion
abusiva o desleal por parte de su hijo y las consecuencias
de dicho uso”. Lo cual rompe el nexo causal de |la
imputacion contra la actora quien, no obstante ordeno
dicha compra de acciones, pero no por mediacion de su
padre absuelto por |la Administracion de trafico de
informacion privilegiada.” SSAN 29 de junio y 4 julio
2001.
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