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El Reglamento 600/2014 (MiFIR) establece la obligacién de negociar las acciones de
sociedades cotizadas en centros de negociacién sometidos a supervision administrativa,
aunque prevé excepciones a esta regla general.

La descentralizacion de la negociacion de acciones en la Directiva del 2004 (MiFID)

La Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril del 2004, relo-
tiva a los mercados de instrumentos financieros (MiFID |) supuso la abolicién del principio de
concentracion de la ejecucidn de las operaciones sobre valores en los mercados regulados en
los que cotizabany el reconocimiento de la competencia entre distintos mercados regulados y
sistemas multilaterales de negociacién (negociacién multilateral) de la Unién Europea, a la par
que reguld la figura del internalizador sistemdtico (negociacion bilateral). Asimismo, consagrd
la descentralizacidn de la negociacidon en los mercados de valores para las acciones y otros
valores mobiliarios, asi como la posibilidad de que los internalizadores sistemdticos dieran la
contrapartida por cuenta propia a las érdenes de compra o venta que les dirigieran los inver-
sores, internalizadores sistemdticos que, en principio, darian la contrapartida en operaciones
de gran volumen.

La prdctica reveld, tras la entrada en vigor de la Directiva 2004/39/CE, la existencia de nu-
merosas plataformas opacas de negociacién (dark pools) en las que se negociaban valores
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de renta fija o variable al margen de los mercados regulados, sistemas multilaterales de
negociacién e internalizadores sistemdticos sin publicidad alguna respecto al volumen y
precio de negociacién de las acciones. A la vista de esta situacion, el Reglamento 600/2014, del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo del 2014 (en adelante, MiFIR) recoge el prin-
cipio de la vis atractiva de los mercados regulados y los sistemas multilaterales de negociacion
para ejecucidn de operaciones sobre acciones, a la par que incrementa la transparencia pre-y
postnegociacidn respecto de los precios que debe hacer publicos el internalizador sistemdtico
[v. art. 89 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el Texto
Refundido de la Ley del Mercado de Valores (TRLMV)].

La Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeoy del Consejo, de 15 de mayo del 2014, relativa
a los mercados de instrumentos financieros (MiFID Il), que deroga la directiva del 2004, recoge
las definiciones de ‘mercado regulado’, ‘sistema multilateral de negociacién’ e ‘internalizador
sistemdtico’ en su articulo 4.1, pero es en el Reglamento 600/2014 (MiFIR) en donde se establece
la obligacién de negociacién de las acciones en los citados centros de negociacion.

La obligacion de negociar las acciones en centros de negociacién e internalizadores sistema-
ticosy las excepciones previstas en el Reglamento 600/2014

El articulo 23 del Reglamento 600/2014 (MiFIR) obliga a las empresas de servicios de inver-
sién [y, aunque no lo diga expresamente, a las entidades de crédito autorizadas para la pres-
tacién de servicios de inversién —v. art. 145 del Real Decreto Legislativo 4/2015 (TRLMV)— a
negociar las acciones de las sociedades cotizadas en mercados regulados (en Espana, las
Bolsas de valores), en sistemas multilaterales de negociacién (en nuestro pais, por ejemplo, el
mercado alternativo bursdtil —MAB—) o en un centro de negociacién o mercado equivalente
de un tercer pais declarado como tal por la Comisidén Europea en virtud de lo previsto en el
articulo 25.4a de la Directiva 2014/65/UE (MiFID Il). También se permite la operativa bi-
lateral a través de los internalizadores sistemdticos. Ello implica que no necesariamente
una orden sobre acciones habrd de ser ejecutada por la empresa de servicios de inversién
en el mercado mds liquido si éste no ha sido reconocido como mercado equivalente de
un tercer pais por la Comisidn, lo que puede plantear problemas a la hora de cumplir con
el principio de mejor ejecucién recogido en los articulos 221 y siguientes del Real Decreto
Legislativo 4/2015 (TRLMV).

Como excepcidn a esta exclusividad de los mercados regulados, sistemas multilaterales
de negociacién e internalizadores sistemdticos para la negociacién de acciones, el articu-
lo 23 del MiFIR permite la realizacién de operaciones sobre acciones al margen de las citadas
plataformas e internalizadores sistemdticos cuando esas operaciones «no sean sistemdticas,
sino ad hoc, irregulares y ocasionales», o bien se efectien «entre contrapartes elegibles y/o
profesionales y no contribuyan al proceso de formacidn de precios».

El concepto de transacciones sobre acciones realizadas entre contrapartes elegibles e inver-
sores profesionales que no contribuyen al proceso de formacién de precios ha sido desarro-
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llado por el articulo 2 del Reglamento Delegado (UE) 2017/587 de la Comisidn, de 14 de julio
del 2016, por el que se completa el Reglamento 600/2014 (MiFIR). Se trata de operaciones en
las que la liguidez no es accesible o el intercambio de los valores viene determinado por fac-
tores distintos del precio de mercado, por ejemplo, el caso de las operaciones de financiaciéon
de valores previstas en el Reglamento (UE) 2015/2365 del Parlamento Europeo y del Conse-
jo de 25 de noviembre del 2015 sobre transparencia de las operaciones de financiacién de
valores y de reutilizacién, o el de la entrega de acciones como consecuencia del ejercicio
de opciones financieras o de obligaciones convertibles, o el de operaciones de transferen-
cia de titularidad entre instituciones de inversidén colectiva sin que intervenga en la operacion
una empresa de servicios de inversién. También se citan en el articulo 2 del Reglamento Dele-
gado 2017/587, entre otras, las transmisiones a titulo de garantia en operaciones bilaterales o
como consecuencia de la ejecucidn de contratos sobre derivados financieros. Al considerarse que
estamos ante operaciones que no influyen en el proceso de formacidén de precios y son tipicas
de inversores profesionales, se ha estimado que su realizacién no afecta a la integridad de los
mercados y por ello pueden llevarse a cabo al margen de los centros de negociacién.

Respecto al concepto de ‘inversor profesional y contraparte elegible’ —sujetos que podrian
efectuar entre si transmisiones de acciones cotizadas al margen de los mercados regula-
dos o sistemas multilaterales de negociacién siempre que tales transmisiones no contribu-
yan al proceso de formacidén de precios—, hay que estar, en Derecho espafiol, a los articu-
los 205y 207 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el
Texto Refundido de la Ley del Mercado de Valores (TRLMV) y al articulo 58 del Real
Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen juridico de las empresas de servicios de
inversidny de las demds entidades que prestan servicios de inversién, que trasponen el conte-
nido del anexo Il («clientes profesionales») y del articulo 30 («contrapartes elegibles») de la
Directiva 2014/65/UE (MiFID Il). Las contrapartes elegibles son un subtipo de la catego-
ria de inversor profesional que coinciden, grosso modo, con el concepto de inversor insti-
tucional en Derecho espafol al que se afiaden las grandes empresas a las que se refiere
el apartado 2 de la seccién | del Anexo Il de la Directiva 2014/65/UE (MiFID II). Por otra
parte, debe recordarse que, al amparo de los articulos 206 del Texto Refundido de la Ley del
Mercado de Valores y 59 del Real Decreto 217/2008, los clientes minoristas pueden solicitar
ser tratados como clientes profesionales, previa aceptacién de esta consideracién por la
empresa de servicios de inversién, siempre que el intermediario compruebe que el inversor
minorista que solicita ser tratado como profesional cumple al menos dos de los siguientes
requisitos: a) que ha efectuado operaciones de volumen significativo en el mercado relevante
de acciones o de instrumentos financieros similares con una frecuencia media de diez por tri-
mestre durante los cuatro trimestres anteriores; b) que el tamano de la cartera de instrumentos
financieros del cliente formada por depédsitos de efectivo e instrumentos financieros sea superior
a 500 000 euros, o ¢) que el cliente ocupe o haya ocupado durante al menos un ano un cargo
profesional en el sector financiero que requiera conocimientos sobre las operaciones o servicios
previstos (art. 59 RD 217/2008).

A la vista de lo expuesto, debe matizarse la vis atractiva de los mercados regulados, sistemas
multilaterales de negociacidn e internalizadores sistemdticos para el intercambio de acciones
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de sociedades cotizadas dadas las excepciones previstas en el propio articulo 23 del MiFIR a este
principio general. Desde elmomento en el que los inversores minoristas —cierto es que no todos
ellos, pero al menos los que operan con cierta asiduidad en los mercados de valores y cuentan
con un patrimonio mobiliario o en efectivo superior al medio millén de euros— pueden llevar a
cabo operaciones sobre acciones over the counter (expresidn traducida en la versidén espafiola
de la MiFID y el MiFIR como «extrabursdtiles») al margen en Espafia de las Bolsas de valores
y del mercado alternativo bursdtil, o a través un internalizador sistemdtico. En estos casos no
existe la obligacién de hacer pUblicos los precios de las transacciones que son no sistemdticas,
sino irregulares, ad hoc e infrecuentes.

En el Derecho espariol, el Real Decreto Ley 21/2017, de 29 de diciembre, de medidas urgentes para
la adaptacién del derecho espaiol a la normativa de la Unién Europea en materia del mercado
de valores, no recoge expresamente en su articulado la obligacién de ejecutar las operaciones
sobre acciones de sociedades cotizadas en los mercados regulados, sistemas multilaterales de
negociaciéon o a través de un internalizador sistemdtico, aunque si se refiere a esta obligacién
en el apartado segundo de su exposicidon de motivos. Introduce, ademds, como tipo de infrac-
cién muy grave «por incumplimiento de las obligaciones de transparencia e integridad del
mercado», el incumplimiento de la obligacién de negociacién para las empresas de servicios
de inversién «en determinados centros de negociacién» recogida en el articulo 23, aparta-
dos 1y 2 del MiFIR, esto es, en mercados regulados, sistemas multilaterales de negociacién
e internalizadores sistemdticos (art. 54.4.2 RDL 21/2017), y su correlativa tipificacién como
infraccidn grave cuando no constituya la conducta infraccidn muy grave, en el articulo 60d de
este Real Decreto Ley 21/2017.

Para mads informacién, consulte nuestra web www.ga-p.com o dirfjase al siguiente e-mail de contacto: info@ga-p.com.
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