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La agenda será la siguiente:

ïBienvenida y presentaciones ïEli Lederman, CEO Turquoise

ïAnálisis del nuevo entorno regulatorio bajo MiFID e implicaciones de emergencia de 

MTFs ïJesus Mardomingo, Socio Bufete Cuatrecasas, Madrid

ïTurquoise, modelo de negocio y evolución desde puesta en producción ïOriol Pujol, 

CRM Turquoise

ïCalendario para negociación de valores españoles en Turquoise ïAdrian Farnham, 

COO Turquoise

ïCompensación y Liquidación en ECCP ïTrevor Spanner, COO ECCP
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Jesús Mardomingo

TURQUOISE

Madrid, 10 de diciembre de 2008



Los Brokers



El Mercado



El Futuroéel presente?



El fin del principio de concentración

ÅMercados Oficiales

Å Sistemas Multilaterales de 
Negociación 

Å Internalizador Sistemático 

Å Otros centros de liquidez

ÅMercados oficiales

ÅMercados Organizados 
(S.O.N.)

Pre MiFID Post MiFID

http://www.chi-x.com/default.asp


ÁImportancia de órdenes casadas interiormente

ÁNuevos sistemas de negociación que compiten entre sí:

Ç Mercados Regulados (MR)

Ç Sistemas Multilaterales de Negociación (MTFs)

Ç Internalizadores Sistemáticos (IS)

ÁLibertad de competencia, el levelled playing field .

ÁLibertad de elección de sistema de compensación y
liquidación

ÁMBITO DE APLICACIÓN

ü Sólo renta variable (reglas de transparencia) ;

ü Todos los activos (admisión a negociación y
comunicación de operaciones)

El fin del principio de concentración



ÁNegociación fragmentada . Necesidad de consolidación
de información de negociación .

ÁRégimen de transparencia equitativo (pre y post
transparencia)

PRE TRANSPARENCIA

POST TRANSPARENCIA

MRs, MTFs

IS

MRs, MTFs, IS

ÁNecesidad de regular la mejor ejecución de las órdenes 
(Mejor Ejecución).

ÁLos retos de supervisión. La comunicación de las 
operaciones.

Nuevo entorno de negociación
planteado por la MiFID



Ç Medio alternativo en aras de alcanzar la Mejor
Ejecución por medio de la reducción de costes

Ç Con la creación de MTFs Europa sigue el ejemplo de
USA

Ç Características :

Å Velocidad : reducción del tiempo de proceso para
realizar compras y ventas

Å Capacidad : posibilidad de contratar un elevado
número de operaciones

Å Coste : estructura de tarifas más flexibles que las
Bolsas

Sistemas multilaterales de negociación 
(MTFs)



LEY ESPAÑOLA

ÇConstituido por una ESI o por una sociedad rectora de
un mercado regulado

ÇElaboración de un Reglamento de funcionamiento

ÇEl MTF debe permitir casar órdenes de compra y venta
de terceros mediante normas no discrecionales

ÇAutorización previa de la CNMV

ÇRequisitos de transparencia pre y post negociación

ÇEl MTF podrá elegir en cada estado miembro el sistema
de compensación y liquidación para operaciones con

miembros de ese mercado

Sistemas multilaterales de negociación 
(MTFs)



Política de Mejor Ejecución

Ç Mecanismo para cumplir con la obligación de ME.

Ç Debe incluir, para cada clase de instrumento, sistemas de 
negociación que permiten lograr la ME.

Ç Consentimiento del cliente: tácito excepto cuando se 
ejecute fuera de Mercados Oficiales o MTFs.

Á Revisión de los mecanismos de ejecución

Ç Como mínimo cada 12 meses

Ç Más frecuentemente, para verificar que haya cambios:

Å Que los sistemas de negociación que garantizan de forma 
consistente la ME.

Å Que los mecanismos de ejecución incluyen las medidas razonables 
para obtener el mejor resultado posible.



Obligaciones de mejor ejecución

Mejor

Ejecución

Aplicable 
tanto dentro 
como fuera 

de la UE

Aplicable a todos los 
instrumentos, dentro 
y fuera del mercado

Aplicable siempre 
que exista una 

relación 
contractual o de 
agencia con un 

cliente

Aplicable a clientes 
minoristas y 

profesionales, NO a 
contrapartes 

elegibles

ñUnaempresa de inversión debe adoptar todas las medidas
razonables con el fin de obtener el resultado óptimo para un
clienteò

ñEl resultado óptimo para un cliente minorista se determinará en
términos de contraprestación total, compuesto por el precio del
instrumento financiero y los costes relacionados con la ejecución
contraídos por el clienteò



Priorización de factores de 
ejecución

Volumen

Rapidez

Costes

Probabilidad de 
liquidación

Precio

Liquidez

Mejor 

Ejecución



Pasos para la Mejor Ejecución

Categoría de clientes 
e instrumentos. 

Prorizar factores: 
precio, coste, 
velocidad, etc.

Selección de 
centros para el 
ñmejor resultado 

posibleò

Todos los 
canales

Mejores 
condiciones 
de ejecución

Paso 4: Revisión 
periódica

Paso 2:
Selección de los 
centros de 
ejecución

Paso 1 : 
Selección de 
factores

Centros para el 
ñmejor resultado 

posibleò

Paso 3: Enlace 
con los centros 
de ejecución


