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1. DESCRIPCION DE LA POLITICA

Este documento contiene la Politica de Mejor Ejecucion de La Sociedad, Sociedad de
Valores, S.A. (en adelante, “la Sociedad”) en la que se establecen las medidas para
cumplir con los objetivos de proteccion a clientes y las obligaciones de transparencia
definidos en la normativa europea y espariola en relacién con la ejecucion de érdenes de
clientes a través de la Sociedad.

La Sociedad adoptara todas las medidas razonables para obtener el mejor resultado
posible para sus clientes, teniendo en cuenta diferentes factores, tales como el precio,
los costes, la rapidez, la probabilidad de ejecucién y liquidacion, el volumen, la
naturaleza o cualquier otra consideracidn pertinente para la ejecucion de la orden.

2. AMBITO DE APLICACION

Tal y como se establece en la normativa europea y espanola de aplicacidn, las entidades
gue prestan servicios de inversion, al ejecutar 6rdenes en nombre de los clientes,
tendran en cuenta necesariamente los siguientes factores de ejecucién:
- Precio de negociacion del instrumento
- Costes
- Rapidez de ejecucion
- probabilidad de ejecucion y liquidacion (se valorara con qué centros de ejecucion
la Sociedad cuenta con mayores ventajas en conexiones)
- Volumen de la orden
- Naturaleza de la orden
- Cualquier otra consideracién relevante para la ejecucién de la orden como por
ejemplo la liquidez disponible.
Para determinar la importancia relativa de cada uno de estos factores la Sociedad tendra
en cuenta:
- Las caracteristicas del cliente, incluida su categorizacion.

- Las caracteristicas de la orden del cliente, incluido si dicha orden conlleva una
operacion de financiacion de valores.

- Las caracteristicas de los instrumentos financieros objeto de dicha orden.

- Las caracteristicas de los «centro de ejecuciéon» a los que puede dirigirse esa
orden.

La Sociedad asignara a la contraprestacion total, considerando el precio del instrumento
financiero y los costes relacionados con la ejecucién o la transmisiéon, una alta
importancia relativa en la obtencidon de la mejor ejecucidn, siempre que exista liquidez
disponible.

Sin embargo, cuando no se trate de 6rdenes de clientes minoristas, los otros factores
de ejecucion mencionados anteriormente podran adquirir mayor relevancia para obtener
el mejor resultado posible.

A continuacién se detalla, para cada uno de los instrumentos financieros a los cuales
aplica la politica, la tipologia de los centros de ejecucion o intermediarios aplicables. En
este sentido, la Sociedad puede tener tres posibles posicionamientos en la cadena de
ejecucion:
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a) Receptor y transmisor de 6rdenes de clientes: serd preciso seleccionar
intermediario/s que ejecute/n las 6rdenes.

b) Ejecutor de ordenes por cuenta de clientes: sera preciso seleccionar el
centro de ejecucion al que se dirigiran las érdenes y la aplicacién, en su caso, de
otros factores.

c) Ejecutor de 6rdenes por cuenta de clientes cuando la Sociedad interpone
su cuenta propia como contrapartida del cliente: sera preciso proporcionar
al cliente un precio equitativo.

2.1 INSTRUMENTOS FINANCIEROS

La obligacién de obtener el mejor resultado posible al ejecutar 6rdenes de clientes es
aplicable a todos los tipos de instrumentos financieros, pero dadas las diferencias en las
estructuras de los mercados y los propios instrumentos, puede resultar dificil determinar
y establecer una norma y un procedimiento uniformes para la ejecucion 6ptima que sean
validos y efectivos para toda clase de instrumentos. Por tanto, a la hora de aplicar la
obligacién de mejor ejecucion, se deberan tener en cuenta las diversas circunstancias
asociadas con la ejecucion de 6rdenes relacionadas con tipos concretos de instrumentos
financieros.

La Sociedad no asume ninguna obligacién de proveer la mejor ejecucion en relacion a
una determinada orden si el Cliente, a efectos de la ejecucion de la misma, es una
Contraparte Elegible y ha sido informado de ello y no han solicitado expresamente que
se les apliquen.

En caso de que haya una instruccion especifica del cliente, la Sociedad ejecutara la orden
siguiendo la instruccion especifica, sin tener en cuenta las consideraciones previstas en
la presente politica, por lo que es posible que no obtenga el mejor resultado posible para
sus clientes.

La Sociedad podra ejecutar/transmitir érdenes de sus clientes sobre los instrumentos
financieros previstos en su programa de actividades. A continuacion, se describe las
distintas posiciones en la cadena de ejecucion que adoptara la Sociedad para los
instrumentos financieros:

TIPOLOGIA DE INSTRUMENTO FINANCIERO EJECUTOR TRANSMISOR

PUBLICA NACIONAL - INTERNACIONAL (NO OTC) X X
PUBLICA NACIONAL - INTERNACIONAL (OTC) X X

RENTA

FIJA PRIVADA NACIONAL - INTERNACIONAL (NO

X X

0TC)
PRIVADA NACIONAL - INTERNACIONAL (OTC) X X

A continuacion, se detallan las caracteristicas de cada instrumento financiero:

Renta Fija

La posicion de la Sociedad en la cadena de ejecucién para la Renta Fija es de ejecutor o
transmisor. Habitualmente se realizan las operaciones contra la cuenta propia de la
Sociedad (OTC). No obstante, la Sociedad podra transmitir la orden de sus clientes a
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otra entidad si es miembro de mercado para su posterior ejecucién en el centro de
ejecucion. Se contempla la posibilidad de que existan mas intermediarios en la cadena
de ejecucidn, al enviarse las érdenes a un intermediario que no sea miembro del centro
de ejecucién correspondiente.

2.2. CLIENTES

La categorizacién del cliente desempena un papel fundamental en el momento de definir
la politica de Mejor Ejecucion. La normativa vigente establece la necesidad de tener en
cuenta las caracteristicas del cliente, incluida su categorizacién como cliente minorista o
profesional, como criterio de ejecucion éptima.

La presente politica sera de aplicaciéon para clientes profesionales y minoristas, no
incluyendo las 6rdenes provenientes de contrapartes elegibles, salvo en el caso de que
soliciten expresamente que se les aplique, y en ese caso deberan ser tratado con un
mavyor nivel de proteccion (profesionales o minoristas) a efectos de esta politica.

La Sociedad debera, si asi lo solicitan, hacer entrega de la presente politica a los clientes
clasificados como contrapartes elegibles.

2.3. SERVICIOS DE INVERSION A CLIENTES

En la actualidad la Sociedad esta autorizada para prestar a sus clientes los siguientes
servicios de inversion:

- Recepcion y Transmision de Ordenes: el cliente transmite una orden de
compra o venta para que la Sociedad la transmita a un centro de
ejecucion/intermediario para su posterior ejecucion.

- Ejecucion de ordenes por cuenta de clientes: el cliente trasmite la orden de
compra o venta a la Sociedad para que ésta se dirija al mercado para ejecutarla.

- Ejecucion de ordenes por cuenta de clientes contra cartera propia de la
Sociedad: el cliente trasmite la orden de compra o venta a la Sociedad para que
ésta compre o venga el instrumento financiero contra su propia cartera de
negociacion.

Se aplicara el régimen de Mejor Ejecucién cuando en la prestacion de los servicios de
inversion expuestos anteriormente, las operaciones sean efectuadas por cuenta del
cliente.

Se considera que la Sociedad esta actuando “por cuenta del cliente” cuando el resultado
gue obtiene el cliente depende de la eleccion que realice la Sociedad con respecto a la
ejecucion de la orden.

2.4. CANALES A TRAVES DE LOS QUE PUEDEN OPERAR LOS CLIENTES

La politica de Mejor Ejecucion definida por la Sociedad debera aplicarse
independientemente del canal a través del cual accedan los clientes de éste (teléfono,
fax, correo electrénico, Bloomberg, protocolo FIX ...).

3. SELECCION DE CENTROS DE EJECUCION E INTERMEDIARIOS

La Sociedad presta el servicio de ejecucion de érdenes por cuenta de clientes, para el
cual accede directamente al centro de ejecucion o ejecuta contra su propia cartera de
negociacion, y el servicio de recepcién y transmisién de 6rdenes, para el cual accede al
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centro de ejecucidon mediante un intermediario previamente seleccionado y que cumple
con las pautas de esta politica.

El objetivo de llevar a cabo una seleccion de intermediarios adecuada es lograr una mejor
ejecucion para los clientes, por lo que la Sociedad, en el caso de actuar como ejecutora,
lo logra mediante una seleccion adecuada de los centros de ejecucion o aplicando la
cotizacién de precios de ejecucion equitativos, con arreglo al criterio de equidad del
mejor precio ofrecido a sus clientes y, cuando se actle como receptora y transmisora de
ordenes, mediante la seleccidon adecuada de intermediarios que cumplan con los criterios
definidos en esta politica.

La definicion descrita en la presente politica asegura al cliente la ejecucién de sus
ordenes en base a principios de mejor ejecucion y por lo tanto implica necesariamente:

- La existencia de procedimientos definidos y aplicables a toda la organizacién.

- La realizacién de un analisis del entorno y el establecimiento de los controles
necesarios que aseguren el adecuado funcionamiento de los procedimientos
segun lo establecido en la mencionad politica.

3.1. SELECCION DE CENTROS O INTERMEDIARIOS POTENCIALES

Inicialmente se realizard una seleccion de centros de ejecucion o intermediarios
potenciales de acuerdo a los siguientes factores cualitativos de preseleccion:

Precio y costes

De acuerdo con perfil del cliente, el factor fundamental a la hora de seleccionar los
centros de ejecucidon o intermediarios seran el precio de la operacién y los costes
asociados. En este sentido, en la medida en que puedan existir varios centros de
ejecucion, el analisis del coste asociado a la ejecucion del instrumento financiero sera
determinante. Para ello sera necesario evaluar qué costes finales soporta el cliente en
diferentes escenarios, tanto de centros de ejecucién como de intermediarios.

Reconocido Prestigio

Para el andlisis de centros de ejecucidon o de intermediarios potenciales, Unicamente se
consideraran aquellas entidades lideres en el mercado, considerando variables tales
como la pertenencia a grupos con importante presencia en el mercado, servicios
ofrecidos y calidad de los mismos, informes de auditoria sin salvedades, ratings (si
existieren), etc.

Sistemas tecnolégicos 6ptimos

Los sistemas utilizados por los centros de ejecucidn o intermediarios potenciales objeto
de analisis deberdn cumplir con unos requerimientos minimos relativos a niveles de
servicio, mantenimiento, revision y actualizacion de las plataformas.

Voliumenes de mercado

Para los centros de ejecucidn e intermediarios de reconocido prestigio preseleccionados,
se preferiran aquellos que intermedien un mayor volumen de operaciones.

Regularidad en Precios y liquidez

Para los instrumentos financieros en los que haya mas de un centro de ejecucion o
intermediario, se evaluara la regularidad en precios y liquidez de cada uno de ellos,
analizando que las variaciones en los precios publicados tengan unas pautas acordes con
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el mercado y no existan fluctuaciones no justificadas y sin un denominador comun.
Asimismo, serd necesario considerar si todos los centros de ejecucién o intermediarios
tienen capacidad de proporcionar liquidez con la misma frecuencia para una misma
tipologia de instrumentos financieros y, de no ser asi, qué implicaciones puede tener
para el cliente final (evaluando si puede tener un impacto directo en los costes y en qué
medida).

Eficiencia en la ejecucion y liquidacion

Capacidad de los centros de ejecucidon o intermediarios seleccionados de ejecutar y
liquidar la operacién en los términos adecuados, con la eficacia requerida y minimizando
las incidencias en la operativa diaria, asi como con una respuesta adecuada a las
mismas. En este sentido, se compara, si esta disponible, informacién relativa a niveles
de servicio y estadisticas de las entidades analizadas.

Competencia y autorizacion

El broker y/o centro de ejecucién debe estar debidamente autorizado para realizar sus
actividades y servicios por las autoridades competentes. En el caso de que el broker y/o
centro de ejecucion estuviese situado en terceros paises, el mismo debera estar
debidamente autorizado y registrado en su pais de origen para la prestaciéon de ese
servicio. Es importante realizar actividades con un broker y/o centro de ejecucién que
se encuentre en un pais donde existan agencias reguladoras especializadas que
controlen sus actividades (principalmente éstos deberian encontrarse en la zona Euro,
Estados Unidos, Reino Unido, Suiza, Japén o Australia).

Accesibilidad

Dentro de su politica de Mejor Ejecucién de dérdenes, el broker y/o centro de ejecucion
debera garantizar el acceso a los centros de ejecucidn relevantes para cada tipo de
instrumento financiero. Asimismo, debera informar sobre el tipo de acceso que tiene
(directo o indirecto) a los centros de ejecucién requeridos, y al margen de esto, se
comprometera a cumplir con los acuerdos de ejecucion que se establezcan y a su vez
ofrecer el mejor resultado posible para las 6rdenes de los clientes de la Entidad.

Informacion

En todo momento los brokers han de estar preparados para ofrecer cualquier informacién
gue sea requerida por las autoridades competentes de la empresa de inversion, asi como
permitirles el acceso a sus instalaciones. El prestador de servicios ha de comprometerse
a informar a la empresa de inversion de cualquier suceso que pudiera afectar de manera
significativa el desempefio de sus funciones externalizadas. Dicha informacién tiene que
ser sistematica y solida respecto de los precios de los instrumentos financieros y las
comisiones y costes relevantes.

Confidencialidad y seguridad

El broker no solo ha de comprometerse y garantizar la proteccion de datos de La
Sociedad sino de sus clientes también, de forma que ha de poseer una seguridad
informatica éptima.

Adicionalmente, seria deseable que el broker contase con un plan de emergencia para
la recuperacion de datos en caso de desastre y la comprobacion periddica de los
mecanismos de seguridad informatica, cuando ello sea necesario habida cuenta de la
funcion, el servicio o la actividad prestada.
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El cumplimiento de unos requisitos minimos respecto a los factores de preseleccién antes
descritos constituira los requisitos previos a la aplicacion de los factores de evaluacion
definitivos.

3.2. APLICACION DE LAS ETAPAS A CADA INSTRUMENTO FINANCIERO

A continuacion, se indica para cada instrumento financiero, los centros de ejecucion e
intermediarios preferentes. Con caracter general, los factores determinantes tanto para
los clientes minoristas como los profesionales seran el precio del instrumento financiero
y los costes asociados a la ejecucién:

INSTRUMENTO FINANCIERO INTERMEDIARIOS Y CENTROS DE

EJECUCION

PUBLICA NACIONAL - INTERNACIONAL (NO | Libro Propio — Bréker / Intermediario*
OTC)

PUBLICA NACIONAL - INTERNACIONAL | Libro Propio - Broker / Intermediario*

renTa | (OT¢)

FIJA

PRIVADA NACIONAL - INTERNACIONAL (NO | Libro Propio — Bréker / Intermediario*
OTC)

PRIVADA NACIONAL - INTERNACIONAL | Libro Propio — Bréker / Intermediario*
(0TC)

*Ver Anexo 1

La Sociedad seleccionard al centro de ejecucidon o intermediario correspondiente
teniendo en cuenta los factores anteriormente mencionados

4. EJECUCION CON INTERPOSICION DE LA SOCIEDAD

Dependiendo del servicio prestado, del instrumento financiero (ya sea por sus propias
caracteristicas o las del mercado donde se negocia), de las instrucciones de liquidacién
y en el caso de que las condiciones que ofrece la Sociedad son mejores o iguales que las
gue se encuentren en mercado u otro centro de ejecucion, la Sociedad podra interponer
su cuenta entre el cliente y el centro de negociacion, intermediario financiero o la
contrapartida de la orden. Se pueden dar los siguientes tipos de ejecucién con
interposicién de la Sociedad:

4.1. EJECUCIONES BACK TO BACK

Ejecuciones en las que la Sociedad actia como mero intermediario, de manera
simultanea entre uno y otro lado de la operacidn, interviniendo como espejo de una
y otra contrapartida (de acuerdo con la definicion del término back to back establecida
por MIFID II).

4.2. EJECUCIONES OTC

Este tipo de operaciones suele ser mas frecuente en instrumentos financieros que,
por su escasa liquidez, se negocian fuera de centros de negociacion, como por ejemplo
algunos instrumentos de renta fija no liquidos. Es decir, se trata de las denominadas
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ejecuciones Over The Counter (OTC) en las que la Sociedad actlia como contrapartida
directa del cliente, interponiendo su cuenta propia.

En ambos casos el proceso de ejecucion se inicia con la solicitud de cotizacidén previa por
parte del cliente y se realizan las comprobaciones necesarias para aplicar la mejor
ejecucion posible.

5. SOLICITUD DE COTIZACION PREVIA

En ocasiones el cliente solicita a la Sociedad una cotizacidon sobre el instrumento
financiero con caracter previo a su toma de decisién y a instruir la ejecucion de la orden
(Request for Quote, también denominado RFQ).

En este tipo de situaciones la Sociedad estara obligada a poder demostrar la coherencia
en la formacién de precios cotizados (también denominado “fairness of the pricing”) ante
sus clientes y por solicitud de los mismos o del regulador.

En el caso de las 6rdenes bajo “Request for Quote”, la Sociedad debera verificar que el
precio propuesto al cliente es adecuado (“fairness of the pricing”) considerando los datos
de mercado que se hayan empleado para la estimacién de dicho precio, que podran ser:

- Cuando se trate de instrumentos suficientemente liquidos, mediante la
comparacién con la cotizacion ofrecida por otras contrapartidas en el mercado
y/0 con el precio de productos similares o equiparables;

- Cuando se trate de instrumentos iliquidos, mediante la oportuna justificacién de
construccién del precio tedrico, basado en las observaciones de variables de
mercado asociadas al instrumento.

6. COMUNICACION DE LA POLITICA A LOS CLIENTES

La Sociedad comunicara a sus Clientes los aspectos mas relevantes de su Politica de
Mejor Ejecucion con caracter previo a la ejecucién o intermediacién de las dérdenes
recibidas de dichos clientes. Se consideraran en todo caso como relevantes a efectos de
la realizacion de dicha comunicacion los siguientes aspectos:

e Una explicacién de la importancia relativa que la Sociedad otorga, en virtud de
los criterios citados en el articulo 59, apartado 1 del RD 2017/565/UE, a los
factores mencionados en el articulo 27, apartado 1, de la Directiva 2014/65/UE,
o el proceso por el cual la empresa determina la importancia relativa de dichos
factores;

e Una lista de los centros de ejecucidon que la Sociedad utiliza preferentemente a la
hora de cumplir su obligacién de adoptar todas las medidas razonables para
obtener sistematicamente el mejor resultado posible en la ejecucion de las
ordenes de los clientes y en la que se precisa qué centros de ejecucién se utilizan
para cada categoria de instrumentos financieros, 6rdenes de clientes minoristas,
ordenes de clientes profesionales y operaciones de financiacion de valores;

e Una lista de los factores utilizados para seleccionar un centro de ejecucion,
incluidos factores cualitativos tales como los sistemas de compensacion, los
interruptores de circuito, las actuaciones programadas, o cualquier otra
consideracion pertinente y la importancia relativa de cada factor; la informacion
sobre los factores utilizados para seleccionar un centro de ejecucion sera
coherente con los controles utilizados por la empresa, al revisar la adecuacién de
sus politicas y sistemas, para demostrar a los Clientes que se ha logrado
sistematicamente la mejor ejecucion;
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e De qué modo se considera que los factores de la ejecucion, tales como el precio,
los costes, la rapidez de ejecucidn, la probabilidad de ejecucion y cualquier otro
factor pertinente forman parte de todas las medidas oportunas para obtener el
mejor resultado posible para el cliente;

e Informaciéon de que la empresa ejecuta érdenes fuera de un centro de negociacion
y las consecuencias, por ejemplo, el riesgo de contraparte derivado de tal
ejecucion fuera de un centro de negociacién, y, a peticion de los clientes,
informacién adicional sobre las consecuencias de esta modalidad de ejecucion;

e Una advertencia, respecto al impacto que pueden tener las instrucciones
especificas de los clientes en relacién con la politica de mejor ejecucién.

e Un resumen del proceso de seleccidn de los centros de ejecucion, las estrategias
de ejecucion empleadas, los procedimientos y el proceso utilizados para analizar
la calidad de ejecucién obtenida y el modo en que las empresas controlan y
verifican que se han obtenido los mejores resultados posibles para sus clientes.

El conjunto de estas informaciones, junto con una descripcidén sucinta de los objetivos
que tiene la Politica de Mejor Ejecucion conformara la denominada version resumida de
la politica, la cual se mencionard o se incorporara a la documentacién precontractual
entregada a los clientes potenciales.

Cuando la Sociedad preste servicios de inversidn y ejecute Ordenes para clientes
minoristas y profesionales, facilitard a dichos clientes un resumen de la politica
correspondiente, con especial atencidn al total de los gastos en que incurran (los clientes
profesionales podran solicitar una aplicacion limitada sobre la informaciéon de costes y
gastos para los servicios de inversion diferentes a gestion discrecional de carteras). En
el resumen se facilitara también un enlace a los datos mas recientes publicados sobre la
calidad de ejecucion, de conformidad con el articulo 27, apartado 3, de la Directiva
2014/65/UE, de cada centro de ejecucién contemplado por la Sociedad en su politica.

En el caso de que un cliente requiriese de mayor informacion respecto a algun punto
especifico de la misma, dicha peticidn se canalizara a través del Area de Cumplimiento
Normativo y Control de Riesgos, de tal forma que se le pueda dar respuesta al cliente,
excepto si la informacion requerida se considerase que posee un componente de
confidencialidad que no posibilite su transmisién.

Las posibles modificaciones que sufra la politica se pondran en conocimiento de los
clientes a través de un comunicado via correo electronico para aquellos clientes que asi
lo autoricen, asi como en la pagina web de la Sociedad.

7. OBTENCION DEL CONSENTIMIENTO A LA POLITICA POR PARTE DE CADA
CLIENTE

Para los clientes clasificados como minoristas y profesionales se aplicard la mejor
ejecucion para cualquier servicio que se le preste.

Para lo clientes calsificados como contrapartes elegibles, en aplicacién del Art 207 de la
TRLMV, la Sociedad no esta obligada a hacer entrega de la presente politica, a menos
gque éste la solicite expresamente. Llegada esta situacion, la Sociedad hara entrega de
la presente politica, y si el cliente expresa su conformidad y no solicita expresamente
gue se le aplique la mejor ejecucion, sera suficiente para continuar con la prestacion del
servicio.
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8. PROCEDIMIENTOS DE SUPERVISION Y CONTROL DEL CUMPLIMIENTO DE
LA POLITICA.

De conformidad con la normativa vigente, las empresas de servicios de inversion
deberan comprobar periddicamente la eficacia de la politica de Mejor Ejecucién adoptada
y, en particular, la calidad de ejecucidn de las entidades contempladas en dicha politica.
El procedimiento de supervisién y control que a continuacién se describe tiene como
objeto dar cumplimiento a lo establecido en dicho articulo.

A continuacion, se describe el &mbito de aplicacion del mencionado procedimiento de
supervision y control:

- Sera de aplicacién a la totalidad de instrumentos financieros detallados en el
apartado 2.

- Sera de aplicacién a la totalidad de dichos instrumentos independientemente de
cudl sea el canal a través del cual se opere (presencial, telefénico, etc.). No
obstante, la ejecucion de las pruebas de revisidon podra ser diferente en funcién
del canal utilizado.

- Sera de aplicacion cuando la Sociedad actia como entidad ejecutora de érdenes,
asi como cuando actia como entidad transmisora de érdenes.

8.1. EVALUACION DE LA POLITICA DE MEJOR EJECUCION PREVIAMENTE DEFINIDA.

Los objetivos de este procedimiento de evaluacidon son los de revisar por “cambios
importantes” como son los parametros de mejor ejecucién, tales como el coste, el precio,
la rapidez, la probabilidad de la ejecucién y liquidacién, el volumen, la naturaleza o
cualquier otra consideracion pertinente para la ejecucion de la orden.

Asi se revisa la lista de centros de ejecucion e intermediarios potenciales identificados
para cada instrumento financiero, asi como la seleccion final de centros de ejecucién e
intermediarios financieros a través de los cuales se ejecutan o transmiten las érdenes
de los clientes, teniendo en cuenta la importancia relativa que se le otorga a cada uno
de los factores, por instrumento, en cuanto a la eleccion del intermediario y/o el centro
de ejecucidn por parte de la Sociedad.

i. Centros de ejecucion e intermediarios potenciales.

Se revisaran, al menos anualmente, los criterios de seleccién de centros de ejecucién e
intermediarios potenciales, teniendo en cuenta los centros de ejecucion e intermediarios
existentes y realizando un analisis especifico de los siguientes elementos:

e Volumenes intermediados por cada uno de ellos y posicionamiento en los rankings
oficiales.

e Existencia de nuevos centros de ejecucion o intermediarios.
e Condiciones econdmicas aplicables.

e Analisis del mercado y de la calidad de ejecucion de los intermediarios y centros
de ejecucién. Para realizar dicho analisis se tendra en cuenta la informacion vy
experiencia proporcionada por cada uno de los responsables de ejecucion vy
transmisién de 6rdenes de la Sociedad.

Como resultado de esta evaluacién se validara la lista de los centros de ejecucion e
intermediarios potenciales existente para cada uno de los instrumentos financieros o, en
su caso, se propondran modificaciones.
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ii. Centros de ejecucidén e intermediarios seleccionados.

Se concluira, para cada uno de los instrumentos financieros, el/los centro/s de ejecucion
o intermediario/s que seran utilizados en las ejecuciones o transmisiones de érdenes
para clientes, en los que no se opere contra la cartera propia de la Sociedad, analizando
los factores identificadas en esta politica, considerando especialmente los factores de
coste y precio. Para ello, se estableceran controles especificos que monitoricen el
cumplimiento de la Politica de Mejor Ejecucién en la materializacion de los factores
utilizados por instrumento.

Para realizar el andlisis no sélo se tendran en cuenta los elementos cualitativos y
cuantitativos ya descritos, sino que se realizaran test de ejecuciones, con las siguientes
caracteristicas:

e Se elaborara una matriz para cada tipo de instrumento financiero con para los
que la Sociedad realice los servicios de ejecucion y recepcién y transmision de
ordenes y que contemple el analisis de los diferentes parametros que definen la
mejor ejecucion.

e Se seleccionard una muestra suficiente de o6rdenes de cada instrumento
financiero, que seran ejecutadas a través de los intermediarios o centros de
ejecucion potenciales.

8.2. VERIFICACION DEL CUMPLIMIENTO DE LA POLITICA DE EJECUCION YA
DEFINIDA E IMPLANTADA.

A partir de la evaluacion anterior, se verificara que se ha cumplido efectivamente la
politica de Mejor Ejecucién previamente definida, realizando lo siguiente:

- Se seleccionara una muestra de operaciones aplicando metodologia estadistica.

- Dicha muestra incluird operaciones correspondientes a todos los meses y a toda
la tipologia de instrumentos financieros y clientes.

La revision se realizara tomando como referencia la informacion contenida en los ficheros
de ejecuciones y desgloses a los que tiene acceso la Sociedad.

Aparte de lo expuesto anteriormente, la Sociedad exige a sus proveedores un documento
acreditativo de su “Politica de Mejor Ejecucion”, a fin de comprobar que ésta cumple con
los preceptos establecidos por la normativa vigente y que esta alineada con la “Politica
de Mejor Ejecucién” de la Sociedad.

8.3. PUBLICACION EN LA PAG;I'NA WEB DE LA SOCIEDAD, INFORMACIQ'N SOBRE LOS
CINCO CENTROS DE EJECUCION Y SOBRE LA CALIDAD DE LA EJECUCION OBTENIDA.

La Sociedad publicara en su pagina web anualmente la identidad de los cinco principales
centros de ejecucidon en términos del volumen de negociacion en los que han ejecutado
las ordenes de sus clientes, y ello para cada categoria de instrumentos financieros
contemplada en la normativa vigente.

Segun el tipo de cliente debe publicarse en funcién del formato establecido, conteniendo
la siguiente informacion:

a) Categoria de instrumentos financieros;

b) Denominacion e identificador del centro de ejecucion;
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c) Volumen de érdenes de clientes ejecutadas en dicho centro de ejecucidn,
expresado en porcentaje del volumen total ejecutado;

d) Numero de drdenes de clientes ejecutadas en dicho centro de ejecucidn,
expresado en porcentaje del total de érdenes ejecutadas;

e) Porcentaje de érdenes pasivas y agresivas en las 6rdenes ejecutadas a que se
refiere la letra d);

f) Porcentaje de ordenes dirigidas en las 6rdenes a que se refiere la letra d);

g) Indicacion de si la empresa de inversién ha ejecutado, o no, por término medio,
menos de una operacidon por dia laborable del afio precedente en esa categoria
de instrumentos financieros.

Asimismo, La Sociedad publicard en su pagina web anualmente para cada categoria de
instrumentos financieros, un resumen del analisis y las conclusiones de su estrecho
seguimiento de la calidad de la ejecucién obtenida en los centros de ejecucién en los que
han ejecutado todas las 6rdenes de sus clientes durante el ano anterior. La informacion
incluira lo siguiente:

a) Una explicacion de la importancia relativa que la empresa confirié a los precios,
los costes, la rapidez, la pluralidad de ejecucién o cualquier otro factor, incluidos
los factores cualitativos, al evaluar la calidad de la ejecucién;

b) Una descripcién de los posibles vinculos estrechos, conflictos de intereses vy
participaciones comunes con respecto a cualquier centro de ejecucion utilizado
para ejecutar ordenes;

c) Una descripcién de cualquier acuerdo especifico con los centros de ejecucion en
relacion con los pagos efectuados o recibidos, los descuentos, las reducciones o
los beneficios no monetarios recibidos;

d) Una explicacién de los factores que llevaron a una modificacién de la lista de
centros de ejecucién incluidos en la politica de ejecucién de la empresa, en caso
de que dicho cambio se haya producido;

e) Una explicacion de como la ejecucion de ordenes difiere en funcién de la
categorizaciéon de los clientes cuando la empresa trate las categorias de clientes
de forma diferente y ello puede afectar a las modalidades de ejecucion de
ordenes.

f) una explicacion de si se ha dado preferencia a otros criterios sobre los criterios
de precios y costes inmediatos al ejecutar 6rdenes de clientes minoristas y una
explicacion del modo en que esos otros criterios hayan sido decisivos para
conseguir el mejor resultado posible en términos de importe total para el cliente;

g) una explicacion de la forma en que la empresa de inversion haya utilizado
cualquier dato o instrumento relativo a la calidad de la ejecucion, incluidos todos
los datos publicados con arreglo al Reglamento Delegado (UE) 2017/575;

h) en su caso, una explicacién de la forma en que la empresa de inversién ha
utilizado la informacidn procedente de un proveedor de informacién consolidada
establecido de conformidad con el articulo 65 de la Directiva 2014/65/UE
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8.4. PERIODICIDAD DE LA REVISION

En aplicacién de lo establecido en la normativa vigente, la evaluacion del diseiio de la
politica se realizard, al menos anualmente. Adicionalmente, para dar un mayor servicio
a sus clientes, la Sociedad evaluara también con periodicidad anual el funcionamiento
de la politica.

No obstante, sera necesario realizar evaluaciones adicionales del disefio de la politica,
siempre y cuando se produzca un "cambio importante" que afecte a la capacidad de la
Sociedad para seguir obteniendo un resultado 6ptimo en la ejecucién de las érdenes de
sus clientes, utilizando los centros de ejecucion o intermediarios definidos acorde con lo
establecido en esta Politica.

La propuesta de realizar una evaluacion adicional correspondera al Director General,
debiendo contrastar con el responsable del Area de Cumplimiento Normativo y Control
de Riesgo, quien podra proponer una revision adicional del funcionamiento de la Politica.

Si bien las situaciones que producen un "cambio importante" deberan analizarse en cada
caso, a continuacion, se describen algunas circunstancias que potencialmente podrian
hacer necesaria una revision y evaluacién de la politica de Mejor Ejecucion:

- Existencia de deficiencias en la prestacion del servicio por los intermediarios o
centros de ejecucion seleccionados.

- Existencia de un numero elevado de reclamaciones de clientes respecto al
funcionamiento de los servicios de ejecucién o recepcidon y transmisién de
ordenes.

- Cambios en las condiciones econdmicas aplicadas por los centros o
intermediarios.

- Aparicion de nuevos centros o intermediarios en el mercado.
- Cese de alguno de los centros o intermediarios incluidos en la Politica.

La consideracion de estas situaciones como de "cambio importante" sera diferente en
funcion de las caracteristicas de funcionamiento de la negociaciéon en cada instrumento
financiero y del niumero de centros de ejecucidon e intermediarios potenciales.

8.5. RESPONSABLE DE LA EVALUACION

El responsable de la evaluacién del disefio y funcionamiento de la politica sera
Cumplimiento Normativo y Control de Riesgos.

No obstante, para la realizacién del trabajo de campo necesario en todo el proceso de
evaluacién podra contar con el Area de Auditoria Interna u otras areas de la Sociedad
que sean independientes respecto a los procesos de negocio analizados (en particular,
los relativos a los servicios de ejecucidn y recepcion y transmision de ordenes).

Asimismo, la Sociedad podra solicitar la colaboraciéon de un tercero independiente en la
realizacidon de las funciones de evaluacion.

8.6. SOPORTE DE LA REVISION Y REPORTING

El responsable del Area de Cumplimiento Normativo y Control de Riesgo elaborara un
informe con cada evaluacion de la politica de Mejor Ejecucion realizada, bien sea de su
disefio o su funcionamiento. Dicho informe tendra el siguiente contenido minimo:
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e Responsable del informe y personas implicadas en su elaboracion.
e Objetivo y alcance de la revision.

e Procedimientos identificados y técnicas aplicadas en la realizacion de los
procedimientos de supervision y control.

e Conclusiones obtenidas respecto a las siguientes areas.

o Cambios (o no) en la politica de ejecucion previamente definida y objeto
de revision.

o Cambios (0 no) en la importancia relativa otorgada a los diferentes
factores de evaluacion.

o Cambios (o no) en el inventario de intermediarios o centros de ejecucién
potenciales y seleccionados, para los diferentes instrumentos financieros,
clientes y canales afectados.

o Existencia de incidencias en el funcionamiento de la politica

El informe relativo a la evaluacion de la politica debera ser remitido a la totalidad de las
areas de negocio afectadas (aquellas responsables de la prestacion de los servicios de
ejecucion y recepcion y transmision de érdenes para todos los instrumentos financieros
objeto de analisis) previamente a su emision definitiva. En el supuesto de que hubiese
discrepancias respecto a las conclusiones alcanzadas en el informe deberan constar en
el mismo.

En aquellos casos en que el informe proponga un cambio en el disefio de la Politica, que
afecte a la consideracion de los factores de evaluacién o a los intermediarios o centros
de ejecucién potenciales y/o seleccionados por la Sociedad, se informara de las
conclusiones obtenidas (incluidas las discrepancias, en su caso) al Comité de Direccion
y, al Consejo de Administracidon la Sociedad, que sera quien adopte la decisidon definitiva
sobre el cambio en la politica de Mejor Ejecuciéon propuesto.

En el caso de que dicho cambio sea decidido, se actuara del siguiente modo:

e Se incluiran las modificaciones necesarias en los procedimientos de actuacién de
la Sociedad y, en su caso, en los sistemas informaticos afectados.

e Se modificard la informacidn precontractual existente relativa a la politica de
Mejor Ejecucion.

e Se informard de las decisiones afectadas y cambios producidos a los
departamentos de la Sociedad que corresponda, asi como a todos los clientes.

El responsable del Area de Cumplimiento Normativo y Control de Riesgos incorporara las
conclusiones fundamentales de las evaluaciones realizadas, asi como las decisiones
adoptadas, en el informe anual de Cumplimiento Normativo.

La Sociedad pondra a disposicion de sus clientes con caracter anual, un informe (que
podra ser firmado por un tercero independiente), con el que se demuestre que la
Sociedad dispone de unos controles adecuadamente disefiados para minimizar los
riesgos de errores y que operan efectivamente.

9. PRINCIPIOS A SEGUIR DE CARA A DEMOSTRAR, A REQUERIMIENTO DEL
CLIENTE, DE LA EJECUCION DE LAS ORDENES

La Sociedad en los casos en que actlua como ejecutora de érdenes, demostrara a sus
clientes minoristas o profesionales (a peticion de los mismos) que las érdenes se han
ejecutado de conformidad con la presente politica establecida, materializdndose dicha
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demostracién en la comprobacién de que se han seguido los principios y aspectos
concretados en relacién a los procedimientos de ejecucién.

La Sociedad demostrara al cliente:

- Que la operacion se ha realizado a través del centro de ejecucién o intermediario
seleccionado como consecuencia del proceso de analisis y comparacion pertinente
regulado en la mencionad politica

- Que en dicho proceso de anadlisis se han tenido en cuenta los informes
correspondientes al RTS 28.

- Adicionalmente, se facilitara al cliente:

o Copia de la orden soporte de la operacion ejecutada, incluyendo en su
caso las posibles instrucciones especificas que hubiera sefialado el cliente
(y, en este caso, la advertencia que se realizé al cliente en relacidon con
las posibles implicaciones de realizar instrucciones especificas en relacion
con la consecucion de los objetivos marcados en la presente politica)

o La informacion procesada relativa a la orden, y ubicada en los registros
de d6rdenes y operaciones (y, en su caso, desgloses), de tal forma que se
identifique de forma inequivoca la trazabilidad de la orden desde que llegé
a la Sociedad hasta su ejecucién definitiva.

- En el caso en que la ejecucidn se realice contra la cartera propia de la Sociedad,
se demostrara al cliente que dicha ejecucién se ha realizado en los términos
definidos en la presente politica para el instrumento financiero afectado. Para
ello, la la Sociedad mostrara al cliente que el precio al que se cerrd la operacion
era equitativo en comparacién con los precios existentes en aquel momento en
el mercado. Por tanto, y a peticion de los clientes, la Sociedad obtendra la
informacidn pertinente para demostrar que los precios facilitados se encontraban
dentro de la horquilla de precios ofrecida en el dia sefialado.

En los supuestos en los que la Sociedad actia como receptora y transmisora de 6rdenes,
se ha optado por ofrecer la posibilidad a los clientes de solicitar la demostracion de la
ejecucion de las operaciones de conformidad con la presente politica, para incrementar
el valor que se les ofrece en la operativa. Para estar en disposicion de realizar dicha
demostracién de operaciones, la Sociedad ha realizado las siguientes acciones:

- Ha solicitado las Politicas de Mejor Ejecucion de las entidades ejecutoras a través
de las que opera, con el fin de, ademas de asegurar la complementariedad entre
la mencionada politica y la respectiva del intermediario seleccionado, disponer de
la informacion necesaria en cuanto a los centros de ejecucién seleccionados por
dicha entidad ejecutora.

- Se ha asegurado de que a partir del circuito de informacion que soporta la
operativa diaria de recepcion y transmision de érdenes, se dispone a diario de la
informacién necesaria para reflejar la trazabilidad completa de las érdenes que
se intermedia desde el momento que llega la orden a la Sociedad hasta el
momento en que ésta se ha ejecutado y posteriormente confirmado.

- Se han analizado los informes correspondientes al RTS 28 asi como los TCA que
en su caso la Sociedad reciba.
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10. NORMATIVA APLICABLE

. RD Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley del Mercado de Valores.
o DIRECTIVA 2014/65/UE del PE y del CONSEJO de 15 de mayo de 2014 relativa

a los mercados de instrumentos financieros y por la que se modifican la
Directiva 2002/92/CE y la Directiva 2011/61/UE.

o REGLAMENTO DELEGADO (UE) 2017/565 DE LA COMISION de 25 de abril de
2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del PE y del Consejo en
lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento
de las empresas de servicios de inversidon y términos definidos a efectos de
dicha Directiva.

o RD 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen juridico de las empresas de
servicios de inversion y de las demas entidades que prestan servicios de
inversién y por el que se modifica parcialmente el Reglamento de la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de IIC, aprobado por el RD 1309/2005, de 4 de
noviembre.

. Circular 1/2014, de 26 de febrero, de la CNMV, sobre los requisitos de
organizacion interna y de las funciones de control de las entidades que prestan
servicios de inversion.
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ANEXO I - CENTROS DE EJECUCION DISPONIBLES

En la actualidad la Sociedad es miembro del MARF (Mercado Alternativo de Renta Fija),
AIAF (Asociacion de Intermediarios de Activos Financieros) y de IBERCLAR.

Se mantendra actualizado en todo momento el “Listado de centros de ejecuciéon”, como
documento adjuto a esta politica, y que estara a disposicidén de los clientes, siempre que
estos lo soliciten.
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