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La agenda sera la siguiente:

I Bienvenida y presentaciones i Eli Lederman, CEO Turquoise

I Analisis del nuevo entorno regulatorio bajo MiFID e implicaciones de emergencia de
MTFs 1 Jesus Mardomingo, Socio Bufete Cuatrecasas, Madrid

I Turgquoise, modelo de negocio y evolucion desde puesta en produccion i Oriol Pujol,
CRM Turquoise

i Calendario para negociacion de valores espafnoles en Turquoise i Adrian Farnham,
COO Turquoise

I Compensacion y Liquidacion en ECCP i Trevor Spanner, COO ECCP
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TURQUOISE
Madrid, 10 de diciembre de 2008

Jesus Mardomingo
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El fin del principio de concentracion

Pre MiFID

AMercados oficiales
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AMercados Organizados
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Post MIFID

AMercados Oficiales

&8s London
Stock Exchange
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Bobo de Barceloza

A Sistemas Multilaterales de
Negociacion

chi-X TURQUOISE

EUROPE

A Internalizador Sistematico

A Otros centros de liquidez
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http://www.chi-x.com/default.asp

El fin del principio de concentracion

A Importancia de 6rdenes casadas interiormente

A Nuevos sistemas de negociacion que compiten entre si:
¢ Mercados Regulados (MR)
¢ Sistemas Multilaterales de Negociacion (MTFs)
¢ Internalizadores Sistematicos (IS)

A Libertad de competencia, el levelled playing field .

A Libertad de eleccion de sistema de compensacion vy
liquidacion

AMBITO DE APLICACION
U Solo renta variable (reglas de transparencia) ;

U Todos los activos (admision a negociacion vy
comunicacion de operaciones)
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Nuevo entorno de negociacion

planteado por la MIFID

A Negociacion fragmentada . Necesidad de consolidacion
de informacion de negociacion .

A Régimen de transparencia equitativo (pre y post
transparencia)

MRs, MTFs
PRE TRANSPARENCIA <

IS

POST TRANSPARENCIA —> MRs, MTFs, IS

A Necesidad de regular la mejor ejecucion de las 6rdenes
(Mejor Ejecucion).

A Los retos de supervision. La comunicacion de las
operaciones.

CUATRECASAS



Sistemas multilaterales de negociacion

(MTFs)

¢ Medio alternativo en aras de alcanzar la Mejor
Ejecucion por medio de la reduccion de costes

¢ Con la creacion de MTFs Europa sigue el ejemplo de
USA

¢ Caracteristicas

A Velocidad : reduccion del tiempo de proceso para
realizar compras Yy ventas

A Capacidad : posibilidad de contratar un elevado
nimero de operaciones

A Coste: estructura de tarifas mas flexibles que las
Bolsas
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Sistemas multilaterales de negociacion

(MTFs)

LEY ESPANOLA

C Constituido por una ESI o por una sociedad rectora de
un mercado regulado

C Elaboracion de un Reglamento de funcionamiento

C El MTF debe permitir casar ordenes de compra y venta
de terceros mediante normas no discrecionales

C Autorizacion previa de la CNMV
C Requisitos de transparencia pre y post negociacion

C El MTF podra elegir en cada estado miembro el sistema
de compensacion y liguidacion para operaciones con

miembros de ese mercado
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Politica de Mejor Ejecucion

¢ Mecanismo para cumplir con la obligacion de ME.

¢ Debe incluir, para cada clase de instrumento, sistemas de
negociacion que permiten lograr la ME.

¢ Consentimiento del cliente: tacito excepto cuando se
ejecute fuera de Mercados Oficiales o0 MTFs.

A Revision de los mecanismos de ejecucion
¢ Como minimo cada 12 meses

¢ Mas frecuentemente, para verificar que haya cambios:

A Que los sistemas de negociacion que garantizan de forma
consistente la ME.

A Que los mecanismos de ejecucion incluyen las medidas razonables
para obtener el mejor resultado posible.
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A Un aempresa de inversion debe adoptar todas las medidas
razonables con el fin de obtener el resultado optimo  para un

clienteo
AEl resultado Optimo para un cliente minorista se determinara en
términos  de contraprestacion total, compuesto por el precio del
instrumento financiero y los costes relacionados con la ejecucion
contraidos por elcl i ent eq
Aplicable M - Aplicable siempre
tanto dentro ; ejor .__ que exista una
como fuera *  Ejecucion - relacion
de la UE A - contractual o de
""“ ..................................... agencia Con un
cliente
Aplicable a clientes Aplicable a todos los
minoristas y instrumentos, dentro
profesionales, NO a y fuera del mercado
contrapartes
elegibles
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Priorizacion de factores de
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Precio >
Costes >
Volumen > le|o
Probabilidad de Ejecucion
liquidacion ”
Liquidez >
Rapidez >
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Pasos para la Mejor Ejecucion

Paso 1:
Seleccidn de
factores

Paso 3;: Enlace
con los centros
de ejecucion

Categoria de clientes
e instrumentos.
Prorizar factores:
precio, coste,
velocidad, etc.

............................ C a n al e S

Paso 2:
Seleccion de los
centros de
ejecucion

Seleccion de
centros para el
Amej or r

e
posi bl e

Todos los

Paso 4: Revision
periddica

) Centros para el
df Amej or resul

posi bl eo

Mejores
condiciones
de ejecucion

1
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