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CONSIDERACIONES PREVIAS

La Directiva 2014/65/UE junto con el Reglamento Delegado (UE) 2017/576 de la Comisién de 8 de
junio de 2016 y el Estandar Técnico Regulador 28 de la Autoridad Europea de Valores y Mercados
(ESMA) establecen la publicacion, por las empresas de inversién, de informacién sobre cémo y
dénde han ejecutado las érdenes de sus clientes con el fin de permitir al publicoy alos inversores
la evaluacidn de la calidad de las practicas de ejecucion de las empresas.

ESMA considera adecuado que las empresas mantengan esta informacién disponible en el
dominio publico por un periodo minimo de dos afios y que publique antes del 30 de abril del afio
siguiente al que se refiere la informacidn.

La informacidn se debera poner a disposicién del publico a través de la pagina web de la empresa
de inversion, sin ninguin cargo, en formato electrénico legible por maquina que podra descargar
el publico.

La informacién a publicar se divide en dos partes:

1. Informe Mejor Ejecucidn: informacidn exigida de conformidad con el articulo 3, apartados
1y 2, del Reglamento Delegado (UE) 2017/576.

2. Andlisis y Conclusiones de la Ejecucién de Ordenes: informacidn exigida de conformidad
con el articulo 3, apartado 3, del Reglamento Delegado (UE) 2017/576.

Para una clase determinada de instrumentos financieros, una empresa puede ser ejecutora,
retransmisora o las dos cosas. ESMA considera que las empresas que prestan servicios de
ejecucién y transmision de érdenes, deben proporcionar dos informes separados en relacién con
estos servicios. Es importante que estos informes sean distintos para que las empresas de
inversion den a conocer los cinco mejores centros de ejecucidn y, por otro lado, las cinco
entidades principales (intermediarios) para la ejecucién de las érdenes de sus clientes durante el
periodo relevante.

El presente informe, Andlisis y Conclusiones de la Ejecucidn de Ordenes - Informe Retransmisor,
ha tenido en cuenta la naturaleza de cada instrumento financiero para proporcionar un resumen
sobre los cinco principales centros de negociacion para la ejecucion de drdenes; si bien, donde la
informacion es comun a varias o todas las clases de instrumentos financieros, en cuanto a vinculos
estrechos, conflictos o titularidad comun, asi como informacién sobre pagos, reembolsos y
beneficios, se presenta de forma consolidada.
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1. ANALISIS DE LA CALIDAD DE EJECUCION AL
CLIENTE MINORISTA A TRAVES DE UN
INTERMEDIADRIO

1.1. Renta Variable y Renta Fija

TOP 5 CLIENTES MINORISTAS:

"Las empresas de inversion publicardn la identidad de los cinco principales centros de ejecucion en términos del volumen de negociacion
en los que han ejecutado las érdenes de sus clientes, y ello para cada categoria de instrumentos financieros" "La informacion relativa a
los clientes minoristas se publicard en el formato establecido"

Categoria de Instrum.

Renta Variable

< 1lorden porsesidn

N

Broker Efectivo % Ordenes % | % Ordenes Pas. % Ordenes Agr. % Ordenes Dirig.
UBS 54,9 67,6 57,5 42,5 100,0
JPM 32,4 18,1 65,4 34,6 100,0
NEONET 12,7 14,3 74,4 25,6 100,0

Categoria de Instrum.

Renta Fija

< 1lorden porsesidn

S

Broker Efectivo % Ordenes % | % Ordenes Pas. % Ordenes Agr. % Ordenes Dirig.
BVAL 87,1 81,8 100,0 0,0 100,0
INVERSIS 12,9 18,2 100,0 0,0 100,0

Los criterios que se detallan a continuacién se tendran presentes a la hora de valorar y seleccionar

los intermediarios preferentes:

+ Disposicién de una politica de ejecucién de 6rdenes. Unicamente se consideraran los

intermediarios que cuenten con una Politica de Ejecucién de Ordenes formalmente
establecida que cumpla todos los requerimientos establecidos por la normativa aplicable.
* Acceso a centros de ejecucion. El acceso por los intermediarios a los mercados o centros de

ejecucion que se consideren relevantes en cada momento respecto a cada instrumento. Este

analisis tiene en cuenta:

- Que el centro de ejecucién sea un mercado regulado, un sistema multilateral de
negociacién, un internalizador sistematico (en el caso exclusivo de la renta variable
cotizada) o creadores de mercado o proveedores de liquidez que desempefien una

funcién similar.

- Laforma en que el intermediario accede a los mismos ya sea directamente (ejecutando
directamente las érdenes) o de manera indirecta (recurriendo en algunos casos a otros
intermediarios) mediante el establecimiento de los correspondientes acuerdos de

ejecucion.
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- Que el instrumento financiero concreto para el que se requiere la intervencién del
intermediario con el objetivo de ejecutar la orden del cliente cotice en uno o varios
mercados.

Por tanto, los intermediarios seleccionados han de incluir en su Politica de Mejor Ejecucion de
Ordenes los centros de ejecucién que se consideran relevantes para cada tipo de instrumento
financiero y justificar cémo acceden a los mismos y por qué consideran que una via u otra es
mas adecuada.

En relacién con la evaluacién de los centros de ejecucion se han establecido los siguientes
elementos:

- Liquidez: se prefieren los centros de ejecucién que proporcionen liquidez significativa y
suficiente, medida sobre la base de datos histdricos de nimero operaciones y volimenes
medios negociados diariamente, para asegurar que la ejecucion de las drdenes de los
clientes se realiza a los mejores precios disponibles en cada momento.

- Riesgo de crédito: se prefieren los centros de ejecucién que realicen la liquidacién y
compensacion de las operaciones ejecutadas en los mismos a través de cdmaras oficiales
o de entidades financieras con alto rating crediticio.

* Ejecucidn prdctica de las dérdenes. Que el intermediario seleccionado sea capaz de
obtener de forma sistematica y consistente, en los centros de ejecucién relevantes
contemplados en su politica de ejecucidn de drdenes, el mejor resultado posible para las
ordenes de los clientes de Gefonsa, incluyendo la seleccién del centro de ejecucién
especifico de entre los posibles que permita obtener el resultado sefalado.

El andlisis realizado sobre la calidad de las ejecuciones recibido de BME Inntech ha resultado
satisfactorio para todos los intermediarios que han sido utilizados por Gefonsa para trasmitir
ordenes de Renta Variable internacional y Renta Fija. A finales de 2017 Neonet dejé de prestar sus
servicios en Espafa, por lo que se esta llevando a cabo un andlisis para proponer al Comité de
Intermediarios un bréker adicional en el caso de que fuera necesario
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