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Merchbolsa ha definido los criterios a seguir para dar un adecuado tratamiento a la gestión 
de las órdenes de los clientes. El objetivo es definir la política de atribución de las órdenes 
de los clientes/gestores de forma que se cumpla con lo dispuesto en la Directiva MiFID 
(artículo 48.1 de la D2N). 
 
 
1. Criterios generales 
 
 
A.- Criterios para el tratamiento y registro de órdenes. 
 

 Se ejecutarán y atribuirán las órdenes con rapidez, precisión y de forma justa. 
 

 Obligación de ejecutar las órdenes de forma secuencial, salvo que las 
características de la orden o las condiciones del mercado no lo permitan o el 
cliente exija otra forma de actuar. 

 

 El procedimiento de recepción y transmisión de órdenes debe de evitar que se 
puedan producir situaciones de conflictos de interés entre clientes y facilitar la 
consecución de los anteriores criterios. En este sentido, la Sociedad se ha dotado 
de un procedimiento y sistemas tecnológicos adecuados para garantizar la 
identificación de los clientes con anterioridad o de forma simultánea a la 
ejecución de la orden. 

 

 El registro de las órdenes de los clientes deberá disponer de la información y 
conservarse durante el tiempo suficiente de forma que sea una posterior 
demostración ante terceros. 

 

 El registro de órdenes deberá contener información, no sólo las órdenes recibidas 
de los clientes, sino también de las órdenes originadas por los gestores en la 
prestación del servicio de gestión de carteras. 

 

 Se deberá comunicar a los clientes minoristas las dificultades encontradas que 
impidan la ejecución de la orden (p.ej.: por motivos tecnológicos, suspensión de la 
cotización del valor, no existencia de posiciones contrarias en el mercado, etc.). 

 

 Las operaciones contratadas deberán liquidarse en las cuentas titularidad de los 
clientes de forma rápida y segura. 

 

 En todo caso, se deberá dar prioridad al interés de los clientes en detrimento de 
los intereses propios de la Sociedad o de las “personas competentes”. 

 
B.- Criterios de acumulación y de atribución de órdenes. 
 

 En el caso de órdenes agrupadas, se deberá efectuar una atribución equitativa 
entre los clientes. En este Manual se detallan los criterios objetivos de prorrateo 
de operaciones en el caso de órdenes agrupadas, contemplando los casos de 
ejecución parcial de la orden y/o ejecución a distintos precios. 
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 El procedimiento establecido y los sistemas empleados deben permitir a la 
Sociedad demostrar a terceros el sistema de atribución seguido en el caso de 
órdenes agrupadas. 
 

 Cuando la orden del cliente (o del gestor para varios clientes) vaya a acumularse 
con las de otros clientes, deberá informarse al cliente de que dicha acumulación 
podría perjudicarle en relación con una orden determinada. No obstante, la 
Sociedad establecerá todos los medios a su alcance para evitar que dicha 
situación se produzca. Dicha información podría incorporarse en el contrato a 
suscribir con los clientes. 

 

 Cuando en una orden agrupada haya órdenes de clientes y órdenes por cuenta 
propia de la Sociedad, siempre deberá actuarse en interés de los clientes. En 
general, en el caso de ejecuciones parciales de órdenes, se dará prioridad a la 
atribución de valores a los clientes. No obstante lo anterior, la Sociedad evitará la 
operativa con órdenes agrupadas en las que haya órdenes de clientes y 
operaciones por cuenta propia de la Sociedad. 

 
C.- Criterios objetivos de prorrateo de operaciones de órdenes agrupadas. 
 
El procedimiento general seguido por la Sociedad consiste en la transmisión de órdenes 
individualizadas por cada IIC o cliente. Por lo tanto, en estos casos, no es preciso aplicar 
normas de prorrateo.  
 
No obstante, se han establecido criterios objetivos para la distribución o desglose de las 
operaciones que, en caso de producirse, afecten a varias IIC y/o clientes (órdenes o 
ejecuciones agrupadas). De esta forma, se pretende que en todo momento quede 
garantizada la equidad y no discriminación entre ellos.  
 
En estos casos, las órdenes deberán haber siso previamente asignadas y los desgloses de 
las operaciones ejecutadas se realizarán conforme al siguiente sistema objetivo de 
prorrateo: 
 

a) Operaciones agrupadas ejecutadas totalmente a un único precio. 
 
El gestor aceptará las órdenes ejecutadas conforme al reparto preestablecido en el 
momento de la introducción de las órdenes en el sistema. 
 
b) Operaciones agrupadas ejecutadas parcialmente a un único precio. 
 
En el supuesto de que número de valores o instrumentos financieros ejecutados fuera 
inferior al de la orden transmitida, serán prorrateados, de forma proporcional al valor de la 
orden preasignada.  
 
c) Operaciones agrupadas ejecutadas a distintos precios. 
 
Igualmente, en este supuesto las operaciones ejecutadas se distribuirán entre las IIC y los 
clientes proporcionalmente al valor de la orden preasignada.  
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2. Procedimientos de Merchbolsa para el caso de gestión de carteras 

 
En el caso de gestión de carteras, el gestor será el responsable de hacer llegar al operador 
las operaciones para ejecutar. 
 
La secuencia es la siguiente: 
 
Tramitación: el gestor introduce la orden en el sistema con toda la información necesaria. 
 
Una vez recibida la información por el operador actuará de la siguiente manera: 
 
Contratación: el Departamento de Análisis y Gestión introducirá directamente la orden en el 
aplicativo (si procede) o la transmitirá telefónicamente (con sistema de grabación) al bróker 
deseado dándole las características de la misma. 
 
La orden podrá ser: 
 

o Operación Individual. 
 

o Operación Global: en este caso el operador en el momento de la contratación, 
aparte de dar la información de la operación global, informará al bróker del detalle 
de titulares que la conforman así como el número de títulos asignado a cada uno 
de ellos.  

 
Ejecución: Una vez ejecutada por el bróker, éste comunicará la ejecución vía e-mail o fax  
al Departamento de Administración de Carteras. 
 
- Reparto de precios (si procede): en el caso de que el bróker confirme que la operación se 

ha ejecutado a varios precios. El Departamento de Administración de Carteras introducirá 
los diferentes precios en el programa, siendo el reparto proporcional a la orden inicial. 
Será el Departamento de Administración de Carteras quien le dé el reparto de precios 
definitivos al bróker, aplicando los criterios de prorrateo definidos en este Manual a tal 
efecto. 

 
El círculo se cierra con la verificación por parte del Departamento de Administración de 
Carteras de las ejecuciones recibidas a través del sistema y con la confirmación física 
recibida por parte del bróker.  
 
El sistema deja constancia de todos los datos de la orden (fecha y hora), desde quién la 
introdujo, quién la transmitió, quién la ejecutó y quién la anuló (en su caso). 
 


