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NOVEDADES REGULATORIAS EN MATERIA DE ABUSO DE
MERCADO: REGLAMENTO DELEGADO (UE) 2026/789 Y
REGLAMENTO DE EJECUCION (UE) 2026/1291

I. INTRODUCCION

Durante el mes de julio de 2026, se han publicado y entran en vigor dos instrumentos de desarrollo del
Reglamento (UE) n.%2 596/2014 sobre abuso de mercado (“MAR”), ambos derivados de modificaciones
introducidas por la Listing Act (Reglamento (UE) 2024/2809, de 23 de octubre de 2024).

La presente nota analiza, en primer lugar, el Reglamento Delegado (UE) 2026/789 de la Comisién, de 8 de
abril de 2026, relativo a la divulgacion de informacion privilegiada en procesos prolongados y al retraso en
la divulgacion (publicado en el Diario Oficial de la Union Europea el 16 de julio de 2026) (el “Reglamento
Delegado”); y, en segundo lugar, el Reglamento de Ejecucién (UE) 2026/1291 de la Comision, de 12 de junio
de 2026, que establece el nuevo formato de las listas de iniciados (en vigor desde el 5 de julio de 2026) (el
“Reglamento de Ejecucion”).

Il. REGLAMENTO DELEGADO (UE) 2026/789: DIVULGACION DE INFORMACION PRIVILEGIADA
EN PROCESOS PROLONGADOS Y RETRASO EN LA DIVULGACION

1. Antecedentes

El MAR (articulo 17.1) impone a los emisores la obligacion de divulgar piblicamente, tan pronto como sea
posible, toda informacion privilegiada que les afecte directamente.

La Listing Act modificé el régimen de divulgacion de informacion privilegiada en procesos prolongados vy la
facultad de retraso del articulo 17.4 MAR, y encomend6 a la Comision Europea la aprobacion de actos delegados
que establezcan listas no exhaustivas de:

i) los sucesos o circunstancias que determinan el momento en que debe divulgarse informacion privilegiada
surgida en el marco de un proceso prolongado;y

i) las situaciones en las que la informacion privilegiada cuya divulgacion se pretende retrasar contradeciria
las comunicaciones publicas previas del emisor, imposibilitando asf la aplicacion de la facultad de retraso
del articulo 17.4 MAR.

El Reglamento Delegado (UE) 2026/789 da cumplimiento a dicho mandato.

2. Concepto de proceso prolongado y l6gica de la regulacion

Un proceso prolongado implica una serie de acciones, etapas o decisiones escalonadas que el emisor debe
llevar a cabo para alcanzar un objetivo o resultado previsto (esto es: acontecimientos que se desarrollan en
varias fases, como fusiones, adquisiciones u otros acuerdos contractuales complejos).

La Listing Act modific6 el articulo 17.1 MAR para aclarar que la obligacion de divulgacién inmediata no abarca las
etapas intermedias de un proceso prolongado vinculadas a la generacion o provocacion de las circunstancias
0 el suceso concretos que el proceso tiene por objeto completar: Gnicamente las circunstancias o sucesos
definitivos deben divulgarse.
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Esta regla opera con independencia de la facultad de retraso de la divulgacion de la informacién conforme
al articulo 17.4 MAR: asi lo precisa expresamente el nuevo articulo 17.4 bis MAR, que excluye que la no
comunicacion de etapas intermedias quede sujeta a las condiciones de dicha facultad. En consecuencia, el
emisor no necesita acreditar el cumplimiento de los requisitos del retraso (ver subapartado 4 siguiente en este
sentido) para no divulgar informacion relativa a etapas intermedias; simplemente la obligacién de divulgar no
nace hasta que se produce el suceso definitivo.

La determinacion del momento exacto en que nace la obligacién de divulgacion y la posibilidad de retrasar
dicha divulgacién han planteado dificultades interpretativas y practicas desde la entrada en vigor del MAR,
que son las que el Reglamento Delegado pretende resolver.

3. Lista de procesos prolongadosy momentos de divulgacion

El Anexo | del Reglamento Delegado organiza los procesos prolongados en siete categorias. Para cada uno
de ellos identifica el suceso o circunstancia definitivo y que desencadena el momento de la divulgacion. Las
categorias y los supuestos principales son los siguientes:

Categoria

A. Estrategia

empresarial

. Estructura del

capital, dividendos

y pagos de
intereses

. Informacion
financiera

. Gobernanza
empresarial

. Intervenciones

de autoridades
pablicas

Entidades
de crédito,
aseguradorasy
reaseguradores

. Procedimientos
judiciales,
sancionesy
exclusion de
cotizacion

‘ Supuestos principales

Acuerdos (adquisicion/enajenacion de
activos o filiales); fusiones; reorganizaciones
empresariales; resolucién voluntaria de
acuerdos importantes por el emisor.

Ampliacion de capital; emision de nuevos
instrumentos; recompra de acciones;
conversion de instrumentos; dividendos;
aplazamiento o cancelacion de pagos de
intereses o reembolsos.

Aprobacion de informes financieros (anuales
e intermedios); aprobacidon de previsiones.

Nombramiento o cese de miembros

del 6rgano rector o de directivos clave;
modificaciones significativas de los estatutos
o escritura de constitucion.

Solicitud y concesion/denegacion/retirada de
licencias o autorizaciones; reconocimiento
de derechos de propiedad intelectual;
autorizaciones de comercializacion de
productos; ensayos clinicos; adjudicacién

de contratos plblicos; procedimientos
preconcursales e insolvencia.

Revisiony evaluacion supervisoras (SREP);
reduccion de fondos propios; resolucion
(bancariay de seguros); insolvencia
supervisada.

Procedimientos administrativos y judiciales;
medidas cautelares; sanciones; exclusion
voluntaria o forzosa de cotizacién.

‘ Momento de la divulgacion

Lo antes posible tras la firma del acuerdo
(acuerdos) o tras la aprobacion o decision final
del 6rgano rector1 (fusiones, reorganizaciones
y resoluciones).

Lo antes posible tras la decision final del
organo rector (o, en el caso de dividendos,
tras la decision de someter la propuesta a los
accionistas).

Lo antes posible tras elacuse de recibo o la
aprobacion de los resultados o previsiones por
el érgano rector.

Lo antes posible tras la decision del 6rgano
rector (nombramientos/ceses) o su decision de
proponer la modificacion a los accionistas.

En general, lo antes posible tras la
presentacion de la solicitud o tras la recepcidn
de la notificacion oficial de la autoridad
competente.

Lo antes posible tras la recepcion de la
decision formal de la autoridad competente o
de la publicacion de la medida de resolucion.

Lo antes posible tras la notificacion de la
decision, incluso cuando sea o pueda ser
objeto de recurso.

En exclusion voluntaria, tras la decision del
6rgano rector.

1 ElReglamento de Ejecucién emplea la formula de 6rgano rector como término genérico para cubrir las distintas las especificidades de los Estados
Miembros (por ejemplo, sistemas monistas y duales de administracion). Las referencias incluidas a 6rgano rector deben entenderse, en el contexto del
derecho espafol, referidas al consejo de administracion.
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La lista tiene caracter no exhaustivo. Para los procesos prolongados no contemplados, los emisores deben
efectuar una evaluacion caso por caso, pudiendo apoyarse por analogia en los supuestos incluidos en la lista.
Arequerimiento de la autoridad competente, el emisor debera justificar la identificacion del suceso definitivo
y el momento de divulgacion.

4. Situaciones en las que el retraso en la divulgacién queda excluido por contradiccién con
comunicaciones previas

El articulo 17.4 MAR permite a los emisores retrasar, bajo su propia responsabilidad, la divulgacién de
informacion privilegiada cuando se cumplan las siguientes condiciones:

a) ladivulgacion inmediata pueda perjudicar los intereses legitimos del emisor;

b) lainformacion privilegiada cuya divulgacion se retrasa no contrasta con el dltimo anuncio pablico u otros
tipos de comunicacion del emisor sobre el mismo asunto; y

c) elemisor esté en condiciones de garantizar la confidencialidad de la informacion.

Como ya se ha indicado (apartado 2 anterior), esta facultad de retraso no resulta de aplicacién a las etapas
intermedias de un proceso prolongado, que se rigen por el articulo 17.1 y 17.4 bis MAR., y que no deben
divulgarse mientras que no acaezca el hecho o las circunstancias definitivas.

El Reglamento Delegado precisa qué situaciones determinan que la informacion privilegiada contraste con
comunicaciones previas y, por tanto, al no cumplirse la condicion antes enumerada en la letra (b) impiden el
retraso. El Anexo Il establece una lista no exhaustiva de esas situaciones:

e Cambio significativo en las previsiones, resultados financieros u objetivos empresariales previamente
comunicados (p. €j., advertencias sobre resultados o ingresos).

* Cambio sustancial en el impacto medioambiental o social de un proyecto o producto previamente
comunicado (p. ej., incumplimiento de objetivos medioambientales).

* Informacion relativa a la viabilidad financiera del emisor que difiera sustancialmente de lo comunicado
previamente (p. ej., necesidad de ampliacion de capital no anticipada).

e Informacion sobre el incumplimiento de resultados o plazos de un producto o proyecto en fase de
desarrollo, cuando dichos resultados o plazos hubieran sido comunicados previamente.

* Cambio significativo en la estructura de capital previamente comunicada (p. ej., modificacion sustancial
en la emision de instrumentos financieros).

* Cambio significativo en una estrategia empresarial previamente comunicada (p. ej., entrada en un nuevo
segmento geografico de mercado).

* Modificacion sustancial de elementos esenciales de un contrato u operacion previamente comunicados
(p. €]., ruptura de una adquisicién o cambio de la empresa objeto).

* Modificacién sustancial en el gobierno corporativo previamente comunicado, incluida la estructura de
gestion o los codigos de conducta.

A efectos de valorar la contradiccion, el emisor debera tener en cuenta el dltimo anuncio o comunicacion
plblicay, con caracter excepcional, cuando no pueda extraerse una conclusion clara a partir de este, otros tipos
de comunicaciones sobre el mismo asunto al que se refiere la informacion privilegiada. En este Gltimo caso, el
Reglamento Delegado (Anexo III) precisa asimismo que otros tipos de comunicaciones deben considerarse:
comunicados de prensay comunicaciones en redes sociales o en el sitio web del emisor; entrevistas pablicas
concedidas por representantes formales; eventos publicos (pre-close calls, roadshows, seminarios web);
campafas de publicidad; solicitudes reglamentarias de acceso publico; comunicaciones de acceso publico
realizadas en el contexto de juntas de accionistas; y cualquier otra comunicacién publica realizada por un
representante formal del emisor. En todos estos supuestos, si la informacion “contrasta” con la anteriormente
divulgada, no sera posible retrasar la divulgacion.
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5. Entrada envigory aplicabilidad

El Reglamento Delegado (UE) 2026/789 entrara en vigor el proximo 19 de julio de 2026 (tres dias después
de su publicacion en el Diario Oficial de la Unidn Europea el 16 de julio de 2026) y es directamente aplicable
en todos los Estados miembros.

IIl. REGLAMENTO DE EJECUCION (UE) 2026/1291: NUEVO FORMATO DE LISTAS DE INICIADOS

La Listing Act ya introdujo en el MAR (articulo 18) la extensidn a todas las listas de iniciados el formato mas
simplificado que se venia aplicando para los emisores de mercados de pymes en expansion, y requirié a ESMA
para revisar los estandares técnicos de implementacion en este sentido.

Con efectos desde el 5 de julio de 2026, el Reglamento de Ejecucion (UE) 2026/1291 de la Comision, de 12 de
junio de 2026, deroga y sustituye al anterior Reglamento de Ejecucion (UE) 2022/1210 en materia de formato
de listas de iniciados (articulo 18 MAR).

Las novedades principales son las siguientes.

1. Unificaciény simplificacién del formato de todas las listas

El Reglamento de Ejecucion determina el contenido, en extension del formato simplificado (hasta ahora
reservado a los emisores de pymes en expansién) de las listas de iniciados previstas en el articulo 18 MAR: tanto
la lista ordinaria del articulo 18.1 MAR como la “lista ampliada de pymes” del articulo 18.6, parrafo segundo.
Dichas listas deben elaborarse ahora conforme al Anexo | del Reglamento de Ejecucién. En consecuencia,
la lista ordinaria deja de exigir, entre otros, los apellidos de nacimiento, la direccién personal completa, los
teléfonos personales y la fecha de nacimiento como campo independiente.

2. Régimen especial de la lista simplificada de pymes en expansidon: doble especialidad

La “lista simplificada de pymes en expansion” (articulo 18.6, parrafo primero, MAR), regulada en el Anexo I
del Reglamento de Ejecucion, mantiene un régimen diferenciado que va mas alla del mero formato de datos.
Su especialidad es doble y acumulativa:

i) Formato reducido: la plantilla del Anexo Il es menos exigente en cuanto al nimero de campos que la del
Anexo |, en linea con la diferenciacién que hacia la regulacion anterior.

i) Ambito subjetivo restringido: los emisores de pymes en expansion Gnicamente deben incluir en la lista a
las personas que, por la naturaleza de su funcién o cargo, tengan acceso regular a informacion privilegiada
(esto es, el equivalente a los iniciados permanentes en la lista ordinaria), sin necesidad de ampliar la lista
ante cada nuevo evento concreto de informacion privilegiada.

3. Otras precisiones del Reglamento de Ejecucidn

ElReglamento de Ejecucion aclara que, cuando un proveedor tercero de servicios (persona juridica) actle por
cuenta del emisory tenga acceso a informacion privilegiada, el emisor solo debera incluir en la lista los datos
de una Unica persona fisica de contacto de dicho proveedor. Esta prevision ya se contenia en el Q&A de ESMA
sobre el MAR desde 2023, pero de esta forma queda recogido de manera vinculante por la Comision.

Asimismo, el Reglamento de Ejecucion adopta la denominacién abreviada “iniciados permanentes” para
referirse a quienes, por razon de funcion o cargo, tienen acceso en todo momento a la informacion privilegiada
del emisor, término que ya utilizaba el mercado de forma corriente.

IV. CONSIDERACIONES PRACTICAS

Alavista de los dos instrumentos analizados, se sugiere valorar las siguientes actuaciones:
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D)

i)

iii)
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Revision de procedimientos internos de divulgacion: los emisores deben revisar sus politicas y
procedimientos de gestion de informacion privilegiada a la luz del Anexo | del Reglamento Delegado. En
particular, conviene mapear los procesos prolongados habituales de la entidad (M&A, ampliaciones de
capital, procedimientos regulatorios) con los sucesos o circunstancias definitivos identificados en dicho
Anexo, a fin de determinar con precisién el momento de la obligaciéon de divulgacion.

Actualizacion de la politica de retraso en la divulgacion: debe revisarse el procedimiento interno
de analisis de la facultad de retraso del articulo 17.4 MAR para incorporar el test de contradiccién con
comunicaciones previas previsto en el Anexo Il del Reglamento Delegado, incluyendo el catalogo de
comunicaciones relevantes del Anexo lll.

Adaptacion del formato de las listas de iniciados: los emisores deben actualizar sus plantillas de listas
de iniciados para ajustarse a los Anexos |y Il del Reglamento de Ejecucién con efectos desde el 5 de julio
de 2026. Las referencias en contratos, manuales de cumplimiento o circulares internas al Reglamento de
Ejecucion (UE) 2022/1210 deben entenderse hechas al nuevo Reglamento de Ejecucion.
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