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Politica de Mejor Ejecucién b e kafi n a n Ce

1. Descripcion de la politica

Este documento contiene un resumen la Politica de Mejor Ejecuciéon 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 proteccidn a clientes y
las obligaciones de transparencia definidos en la normativa europea y espanola en
relacién con la ejecucion de 6rdenes de clientes a través de la Sociedad.

2. Ambito de aplicacion

La Sociedad al ejecutar 6rdenes en nombre de los clientes, tendran en cuenta
necesariamente los siguientes factores de ejecucion:

«  Precio de negociacion del instrumento

- Costes

+ Rapidez de ejecucién

+  Probabilidad de ejecucidén y liquidacion (se valorard con qué centros de
ejecucion la Sociedad cuenta con mayores ventajas en conexiones)

«  Volumen de la orden
«  Naturaleza de la orden

« Regularidad en precios y liquidez  Eficiencia en la ejecucion y liquidacion
- Otros aspectos a evaluar:

. Prestigio

. Sistemas tecnoldgicos

. Competencia y autorizaciéon
. Accesibilidad

. Informacion

. Confidencialidad y seguridad

Para determinar la importancia relativa de cada uno de estos factores la Sociedad
tendra en cuenta:

« Las caracteristicas del cliente, incluida su categorizacién.

« Las caracteristicas de la orden del cliente, incluido si dicha orden conlleva
una operacién de financiacién de valores.

« Las caracteristicas de los instrumentos financieros objeto de dicha orden.
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« Las caracteristicas de los «centro de ejecucién» a los que puede dirigirse
esa orden.

La Sociedad asignard a la contraprestacion total, considerando el precio del
instrumento financiero y los costes relacionados con la ejecucién o la transmision,
una alta importancia relativa en la obtencion de la mejor ejecucién, 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.

La Sociedad puede tener tres posibles posicionamientos en la cadena de
ejecucion:
a) Receptor y transmisor de 6rdenes de clientes: serad preciso seleccionar

intermediario/s que ejecute/n las 6rdenes.

b) Ejecutor de 6rdenes por cuenta de clientes: serd preciso seleccionar el
centro de ejecucién al que se dirigiran las 6rdenes y la aplicacién, en su
caso, de otros factores.

c) Ejecutor de ordenes 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 obligacion de obtener el mejor resultado posible al ejecutar érdenes 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 ejecucidn optima 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 ejecucién de
ordenes relacionadas con tipos concretos de instrumentos financieros.

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

Renta Fija

La posicidén de la Sociedad en la cadena de ejecucion 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
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de sus clientes a otra entidad si es miembro de mercado para su posterior
ejecucion en el centro de ejecucion. Se contempla la posibilidad de que existan
mas intermediarios en la cadena de ejecucion, al enviarse las 6rdenes a un
intermediario que no sea miembro del centro de ejecucidn correspondiente.

TIPOLOGIA DE INSTRUMENTO FINANCIERO EJECUTOR TRANSMISOR
PUBLICA NACIONAL - INTERNACIONAL
(NO OTC) X X
PUBLICA NACIONAL - INTERNACIONAL « «
RENTA (0T1C)

FIUA PRIVADA NACIONAL -
INTERNACIONAL (NO OTC) - X

PRIVADA NACIONAL —
INTERNACIONAL (OTC) X X

2.2. Clientes

La categorizacién del cliente desempefia un papel fundamental en el momento de
definir la politica de Mejor Ejecucidn. La normativa vigente establece la necesidad
de tener en cuenta las caracteristicas del cliente, incluida su categorizacion como
cliente minorista o profesional, como criterio de ejecucién optima.

La presente politica sera de aplicacidn para clientes profesionales y minoristas, no
incluyendo las érdenes 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 mayor nivel de proteccién (profesionales o minoristas) a efectos de esta
politica.

La Sociedad deber3, si asi lo solicitan, hacer entrega de la presente politica a los
clientes clasificados como contrapartes elegibles.

3. Selecciéon 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 ejecucidén o ejecuta contra su propia
cartera de negociacion, y el servicio de recepcion y transmisién de érdenes, para
el cual accede al centro de ejecucion mediante un intermediario previamente
seleccionado y que cumple con las pautas de esta politica.
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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 seleccidon adecuada de los centros de
ejecucion o aplicando la cotizacién de precios de ejecucidén equitativos, con
arreglo al criterio de equidad del mejor precio ofrecido a sus clientes y, cuando se
actle como receptora y transmisora de érdenes, mediante la seleccidon adecuada
de intermediarios que cumplan con los criterios definidos en esta politica.

Se realizara una seleccion de centros de ejecucién o intermediarios potenciales de
acuerdo con los siguientes factores cualitativos de preselecciéon tal y como se
enumeran en el punto 2 del presente documento.

4. Ejecucion con interposicion de la sociedad

Dependiendo del servicio prestado y del instrumento financiero, ya sea por sus
propias caracteristicas o las del mercado donde se negocia, o de las instrucciones
de liquidacion, la Sociedad podra interponer su cuenta entre el cliente y el centro
de negociacién, intermediario financiero o la contrapartida de la orden.

5. Solicitud de cotizacion previa

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

En este tipo de situaciones la Sociedad estard 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.

6. Obtencidon del consentimiento a la politica por parte de cada cliente

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

Para los clientes clasificados como contrapartes elegibles, en aplicacidon del Art 207
de la TRLMYV, la Sociedad no esta obligada a hacer entrega de la presente politica,
a menos que éste la solicite expresamente. Llegada esta situacién, la Sociedad
hara entrega de la presente politica, y si el cliente expresa su conformidad y no
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solicita expresamente que se le aplique la mejor ejecucion, seré suficiente para
continuar con la prestacién del servicio.

En el caso de que un cliente requiriese de mayor informacién respecto a algin
punto especifico de la misma, dicha peticién 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 transmision.

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

7. Procedimientos de supervision y control del Cumplimiento de la politica.

Al menos anualmente la Sociedad, a través del Departamento de Cumplimiento
Normativo y Gestion de Riesgos, revisara y evaluara el cumplimiento de la politica
por parte de la Sociedad. Y en particular, analizara la calidad de ejecucién de las
entidades contempladas en dicha politica.

7.1. Publicacion en la pagina web de la sociedad, informacion sobre los cinco
centros de ejecucion y sobre la calidad de la ejecucién obtenida.

La Sociedad publicard en su pagina web anualmente la identidad de los cinco
principales centros de ejecucién en términos del volumen de negociacién en los
que han ejecutado las 6rdenes de sus clientes, y ello para cada categoria de
instrumentos financieros contemplada en la normativa vigente.

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 ejecuciéon obtenida en los centros
de ejecucién en los que han ejecutado todas las 6rdenes de sus clientes durante
el aho anterior
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8. Principios a seguir de cara a demostrar, a requerimiento del cliente, de la
ejecucion de las 6rdenes.

La Sociedad en los casos en que actla como ejecutora de 6rdenes, demostrara a
sus clientes minoristas o profesionales (a peticidon de los mismos) que las érdenes
se han ejecutado de conformidad con la presente politica establecida,
materializandose dicha demostracion en la comprobacion de que se han seguido
los principios y aspectos concretados en relacidon a los procedimientos de
ejecucion.

En los supuestos en los que la Sociedad actia como receptora y transmisora de
ordenes, se ofrece la posibilidad a los clientes de solicitar la demostracién de la
ejecucion de las operaciones de conformidad con la presente politica, para
incrementar el valor que se les ofrece en la operativa.

9. Centros de ejecucion

La informacion relativa a los centros de ejecucion seleccionados por la Sociedad
se proporcionara al cliente, bajo peticién previa de este, de forma clara y detallada.

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.

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.

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 inversidn y términos
definidos a efectos de dicha Directiva.

RD 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen juridico de las empresas
de servicios de inversién y de las demas entidades que prestan servicios de
inversion y por el que se modifica parcialmente el Reglamento de la Ley
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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.



