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1 OBIJETIVO DE LA POLITICA DE MEJOR EJECUCION Y SELECCION
DE INTERMEDIARIOS

La Directiva 2014/65 relativa a los mercados de instrumentos financieros y su normativa
de desarrollo, incluido el Reglamento Delegado 2017/565 (en adelante, MiFID Il),
establece que las empresas de servicios de inversidon cuando presten los servicios de,
recepcién y transmisién de ordenes, deberdn contar con una Politica de ejecucion de
ordenes (o Politica de mejor ejecucion) encaminada a ofrecer a sus clientes el mejor
resultado posible en la prestacidon de tales servicios.

La Politica de mejor ejecucién establece los criterios de negocio que ha definido PKF
Attest CAPITAL MARKETS AV, S.A. (en adelante, “PKF Attest” o la “Entidad”) para dar un
adecuado tratamiento y adoptar todas las medidas suficientes que permitan obtener el
mejor resultado para los clientes en el marco de la normativa MIFID Il, su trasposicion al
ordenamiento nacional y la normativa espanola de aplicacién:

- Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo 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/EU.

- Reglamento Delegado 2017/565, de 25 de abril de 2016, por el que se completa la
Directiva de 2014/65/UE del Parlamento Europeo 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 los efectos de dicha Directiva.

- Reglamento Delegado 2017/576, por el que se complementa la Directiva
2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en cuanto a las normas técnicas
de regulacidn para la publicacién anual por las empresas de inversidn de
informacidn sobre la identidad de los centros de ejecucion y sobre la calidad de la
ejecucién

- Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley del Mercado de Valores.

- Real Decreto 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 inversion
y por el que se modifica parcialmente el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, aprobado por el Real Decreto
1309/2005, de 4 de noviembre.

En el presente documento se describen los criterios y factores establecidos por PKF
Attest a tener en cuenta para la seleccion de los mejores intermediarios para la
ejecucion de las drdenes de sus clientes.

PKF ATTEST Capital Markets, A.V., S.A. 4
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2 AMBITO DE APLICACION

2.1. CLASIFICACION DE CLIENTES

La presente Politica de mejor ejecucién de PKF Attest sera de aplicacion a todos los
clientes de la Entidad clasificados como Cliente Profesional. Los clientes clasificados
como Contraparte Elegible no estardn sujetos a la aplicacion de dicha politica, a no ser
que asi lo soliciten, pasando previamente a ser categorizados como Clientes
Profesionales.

2.2 SERVICIOS

PKF Attest puede prestar actualmente a sus clientes los siguientes servicios de inversién
y/o auxiliares:

- La recepcion y transmision de dérdenes de clientes en relacién con uno o mas
instrumentos financieros.

- Asesoramiento en materia de inversion.

- Colocacién de instrumentos financieros sin base a un compromiso firme.

- Asesoramiento a empresas en materia de estructura del capital, estrategia
industrial y cuestiones afines, y asesoramiento y servicios en relacién con las
fusiones y la adquisicidn de empresas.

2.3. INSTRUMENTOS FINANCIEROS

PKF Attest debera tomar todas las medidas suficientes para alcanzar la mejor ejecucion
en relacién con las érdenes de sus clientes en Renta Fija privada que transmitan a los
intermediarios para su ejecucion.

2.4. EXCEPCIONES — INSTRUCCIONES ESPECIFICAS

Sin perjuicio de lo expuesto en los parrafos anteriores, cuando el cliente dé instrucciones
especificas a PKF Attest respecto a la ejecucidon de sus érdenes o respecto a un aspecto
concreto de la orden, PKF Attest transmitird las mismas siguiendo las instrucciones
especificas del cliente, que prevaleceran sobre las medidas recogidas en la politica de
mejor ejecucion de PKF Attest. En este supuesto, y de acuerdo con la normativa
aplicable, se entenderda que la Entidad ha adoptado todas las medidas oportunas con el
fin de obtener el mejor resultado posible para el cliente.

Por lo que se refiere a los aspectos no regidos por la instruccidén especifica del cliente,
PKF Attest seguird las previsiones de su politica de mejor ejecucion.

PKF ATTEST Capital Markets, A.V., S.A. 5
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PKF Attest advertira al cliente que el hecho de seguir sus instrucciones especificas
respecto una orden, puede impedir que PKF Attest logre la ejecucién dptima en todos
los aspectos de la orden al no permitir que se aplique integramente la Politica de mejor
ejecucion de PKF Attest.

3 CONTENIDO DE LA POLITICA DE MEJOR EJECUCION

3.1.FACTORES QUE DETERMINAN EL MEJOR RESULTADO E IMPORTANCIA
RELATIVA DE LOS MISMOS

A continuacioén, se identifican los factores que, a juicio de PKF Attest, revisten una mayor
importancia en la ejecucién de 6rdenes de los clientes por parte de los intermediarios
qgue finalmente se seleccionen de acuerdo con los principios que se detallan mas
adelante en la presente Politica:

- El precio del instrumento financiero: mejor precio en el momento de ejecutar la
orden entre los centros de ejecucion.

- Los costes vinculados a la transaccion: menores costes asociados al producto en
concepto de contratacién y liquidacién de la operacién.

- Larapidez y eficiencia en la ejecucién y liquidacidn: rapidez en la transmisién de
ordenes y capacidad de disponer de mecanismos de ejecucidn y liquidacidon que
aseguren el correcto fin de la operacién al cliente.

- La probabilidad de la ejecucion y liquidacion.

- Elvolumen: de cara a maximizar la probabilidad de ejecucion total de la orden.

- Cualquier otro elemento relevante para la ejecucion de la orden: especialmente,
instrucciones concretas y especificas de las érdenes de clientes.

Se determina la importancia relativa de cada factor teniendo en cuenta las siguientes
consideraciones:

- Las caracteristicas del cliente

- Las caracteristicas especificas de la orden.

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

- Las caracteristicas de los centros de ejecucién o intermediarios a los que pueda
dirigirse la orden.

Se consideran cuantos gastos sean aplicados en la ejecucion de las érdenes (comisiones
repercutidas por la ejecucién y liquidacién de las érdenes, gastos de negociacion y
liquidacion repercutidos por los mercados de negociacion y cdmaras de compensacion
y liquidacidn, tasas e impuestos aplicables, etc.).

PKF ATTEST Capital Markets, A.V., S.A. 6
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En términos generales, PKF Attest elegira aquellos intermediarios dando prioridad al
factor precio, entendiendo que este se conseguirda de manera consistente en aquel
mercado que ofrezca una mayor liquidez para cada instrumento.

3.2.CRITERIOS DE SELECCION DE INTERMEDIARIOS Y PROCESO DE SELECCION

Dado que PKF Attest no es miembro ni tiene acceso directo a los centros de ejecucion
en los que se negocian los instrumentos financieros, ha de recurrir a los servicios de un
intermediario para la ejecucion final de las érdenes de sus clientes, con el que mantiene
un acuerdo contractual para la ejecucion de operaciones de sus clientes.

A la hora de realizar la seleccién del intermediario a utilizar, PKF Attest establece los
siguientes requerimientos:

e Que el broker o brokers seleccionados cuenten con una “Politica de mejor
ejecucion” de oérdenes formalmente establecida que cumpla todos los
requerimientos establecidos por la Normativa MiFID II.

e Que el broker o brokers seleccionados garanticen en su “Politica de mejor
ejecucidon” el acceso a los centros de ejecucién relevantes para cada tipo de
instrumento financiero de los senalados en el presente apartado,
independientemente de:

o que el centro de ejecucion sea un mercado regulado, un SMN (sistema
multilateral de negociacién), un SOC (sistema organizado de
contratacién), un internalizador sistematico o un creador de mercado
u otro proveedor de liquidez o una entidad que desempefie en un
tercer pais una funcién similar;

o la forma en que el bréker acceda a los mismos: de forma directa
(ejecutando directamente las érdenes) o indirecta (recurriendo en
algunos casos a otros brokers) mediante el establecimiento de los
correspondientes “acuerdos de ejecucion”;

o que el instrumento financiero concreto para el que se requiere la
intervencion del broker con el objetivo de ejecutar la orden sea
multicotizado.

Para ello, el broker o brokers seleccionados han de establecer en su “Politica de
mejor ejecucion” los centros de ejecucidon que se consideran relevantes para
cada tipo de instrumento financiero de los sefialados.

e Que el broker o brokers seleccionados sean capaces de obtener de forma
sistematica y consistente, en los centros de ejecucién relevantes contemplados
en su “Politica de mejor ejecucién”, el “mejor resultado posible”, mediante la
seleccion del centro de ejecucidn especifico de entre los posibles (en su caso)
gue permita obtener el resultado sefialado.

Para ello PKF Attest, de acuerdo con el inventario de “Factores de Ejecucién”
establecido, ha configurado como “mejor resultado posible” que el broker o

PKF ATTEST Capital Markets, A.V., S.A. 7
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brokers seleccionados han de obtener de forma consistente la mejor
“contraprestacion total” de la operacion compuesta por:

— el precio del instrumento financiero y

- los costes relacionados con la ejecucidén, que incluiran todos los gastos
contraidos por el cliente que estén directamente relacionados con la
ejecucion de la orden: 1) los costes asociados al centro de ejecucién
especifico (entre otros, tasas e impuestos), 2) los corretajes del broker o
brokers seleccionados y 3) los gastos de liquidacion de la entidad
liguidadora/depositaria.

Adicionalmente, PKF Attest requiere que, en la seleccidén del centro de ejecucién
especifico de entre los posibles (en su caso), se valore también el volumen
ofrecido en los mismos con el objetivo de maximizar la posibilidad de ejecucién
Unica de las érdenes en un Unico centro de ejecucion, estableciendo la limitacién
de que las 6rdenes no pueden ser partidas entre diferentes centros con el
objetivo de evitar la liquidacién de operaciones y la custodia de instrumentos
financieros en diferentes jurisdicciones.

Que el broker o brokers seleccionados estén debidamente autorizados de acuerdo
con los requerimientos establecidos en este mismo apartado

El Consejo de Administracion de PKF Attest aprobara la lista definitiva de intermediarios.

En base a los anteriores criterios, PKF Attest ha seleccionado para la operativa con Renta
Fija privada a Banco Inversis, S.A. (en adelante, Inversis), Renta 4 Banco, S.A (en adelante
Renta 4) y Cecabank, S.A. (en adelante Cecabank) como intermediario preferente, dado
gue, bajo los criterios descritos en el apartado anterior, cumple de manera razonable
con todos los requisitos de forma global.

En esta decisiéon, también se ha considerado la concurrencia de otros factores
adicionales inherentes a la operativa a través de dicha sociedad:

Amplitud de los centros de ejecucion a los que Inversis, Renta 4 y Cecabank
permiten acceder para la ejecucion de las 6rdenes de los clientes de PKF Attest,
ya sea de forma directa o indirecta, cuya seleccién estd soportada en la
correspondiente Politica de Mejor Ejecucidn de Inversis.

Capacidad tecnoldgica y de los sistemas de Inversis, Renta 4 y Cecabank para el
tratamiento de los flujos y volumenes diarios, tanto medios como
extraordinarios, de las drdenes de sus clientes transmitidas por PKF Attest para
su ejecucion. Asimismo, cuenta con los medios técnicos y humanos exigibles para
la compensacion y liquidacion de dichos flujos y la obligada salvaguarda de la
correspondencia entre el registro contable central y los registros de detalle.

La estructura organizativa de Inversis, Renta 4 y Cecabank es adecuada a las
necesidades de la prestacion de servicios a PKF Attest de forma integral.

PKF ATTEST Capital Markets, A.V., S.A. 8
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e Experiencia histérica positiva de Inversis, Renta 4 y Cecabank como
intermediario en el mercado espafiol.

PKF esta obligada a obtener el consentimiento previo de sus clientes profesionales a la Politica
de mejor ejecucion. Mediante la firma del anexo 1 del documento “Pack de politicas MIFID ),
se entiende obtenida la conformidad del cliente de la Politica de mejor ejecucién de la Entidad.
Cada vez que solicite el cliente los servicios de recepcidn y transmisién de érdenes se entendera
otorgada dicha conformidad.

PKF informa a sus clientes que, en caso de que se considere necesario, se procedera a ejecutar
determinadas 6rdenes fuera de un centro de negociacion (OTC). Para poder ejecutar drdenes
fuera de un centro de negociacién, debemos obtener su consentimiento expreso y con caracter
previo. Para prestar su consentimiento, rogamos nos devuelva el Anexo al presente documento
completado y firmado.

Al ejecutar 6rdenes o adoptar decisiones de negociar con productos extrabursatiles, PKF Attest
comprobara la equidad del precio propuesto al cliente (a través del intermediario), mediante la
recogida de datos de mercado utilizados en la estimacidn del precio de dicho producto y, en la
medida de lo posible, efectuando una comparacién con productos similares o comparables.

4 INFORMACION SOBRE LA POLITICA DE MEJOR EJECUCION

4.1. COMUNICACION Y PUBLICIDAD

La Politica de mejor ejecucion de PKF Attest es comunicada a los clientes con antelacién
suficiente con respecto a la prestacion los servicios de recepcidon y transmisidon de
ordenes.

En este sentido la Politica se encuentra contenida dentro del documento denominado
“Pack de politicas MiFID”, el cual se entrega a todos los clientes en un soporte duradero
(papel o telematico, dependiendo de la opcidn elegida por el cliente), con caracter
previo al inicio de la relacién de negocio y que a su vez se encuentra publicado en la
pagina web de la Entidad www.pkfdcm.com a disposicion de clientes o potenciales
clientes, de acuerdo a los establecido por la normativa vigente.

La Politica se regira por lo previsto en la normativa aplicable vigente en cada momento,
asi como por la normativa que la modifique o sustituya en el futuro. La Politica de mejor
ejecucion de PKF Attest, contenida en documento denominado “Pack de politicas
MiFID”, estara actualizada y disponible en todo momento en su web.

PKF Attest publicard en su web con periodicidad anual, con respecto a cada clase de
instrumento financiero, los principales brékers o intermediarios a los que haya
transmitido 6rdenes en términos del volumen de negociacién para su ejecucién asi
como la informacidn sobre la calidad de ejecucién obtenida.

PKF ATTEST Capital Markets, A.V., S.A. 9



PKF

\')Attest POLITICA DE MEJOR EJECUCION Y SELECCION DE INTERMEDIARIOS

Dicha publicacion contendrd la informacion detallada y el formato previsto en el
Reglamento Delegado 2017/576 (UE). Dicha publicacién se hard a través de su pagina
web.

4.2. CONFORMIDAD DEL CLIENTE

Mediante la firma del documento “Pack de politicas MiFID 11", se entiende obtenida la
conformidad del cliente de la Politica de mejor ejecucién de la Entidad. Cada vez que
solicite el cliente los servicios de recepcién y transmisién de 6rdenes, se entenderd
otorgada dicha conformidad. Para ello, la Entidad debe conservar una copia firmada del
anexo 1 “Pack de politicas MiFID 1I”, como mecanismo que acredite la recepcion y
aceptacion por el cliente de la informacion precontractual, entre la que se encuentra la
Politica de mejor ejecucion.

Por otro lado, puesto que la Politica prevé la posibilidad de ejecutar las érdenes de los
clientes fuera de un centro de negociacion, la normativa establece la obligacion de PKF
Attest de obtener el consentimiento previo y expreso de sus clientes antes de proceder
a ejecutar sus 6rdenes fuera de un centro de negociacion.

En el caso de modificacidn de la Politica:

— Se comunicard a los clientes cualquier cambio importante en los sistemas o en la
Politica de mejor ejecucién: cambios que puedan afectar a la mejor ejecucién de
sus clientes.

- La comunicacidn se realizara tan pronto como se produzca el cambio.

- El medio a emplear es la publicacién en su pagina web.

4.3. DEMOSTRACION DE LA POLITICA A SOLICITUD DEL CLIENTE

La Entidad demostrara a los clientes que lo soliciten, que las érdenes se han ejecutado
de conformidad con la Politica de mejor ejecucién.

Los clientes deben cursar su peticién por escrito, debiendo constar de forma clara los
datos que permitan la identificacion de la orden cuya mejor ejecucion se desea
constatar.

El Departamento Back Office, en el menor plazo razonablemente posible, comunicara al
cliente la mejor ejecucién de su orden siguiendo los siguientes pasos:
- Pondra a disposicién del cliente la versién completa de la politica.
- Demostrard que la orden se ha canalizado a través del intermediario informado
en la politica para el tipo de orden/ cliente / instrumento.
- Soportara documentalmente la secuencia de la orden.

PKF ATTEST Capital Markets, A.V., S.A. 10
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5 REVISION Y SEGUIMIENTO DE LA POLITICA DE MEJOR
EJECUCION

La Unidad de Cumplimiento Normativo de PKF Attest evalua con periodicidad anual la
Politica de mejor ejecucion para supervisar los procedimientos y los criterios
implantados, y la calidad del servicio prestado por los intermediarios seleccionados.

De este modo, se analiza, con una periodicidad anual o cada vez que hay algin cambio
(material e importante) en el mercado que afecte a su Politica de mejor ejecucion, las
alternativas existentes para la ejecucion de érdenes.

Los controles y supervisiones deberan ir dirigidos a la revision de la calidad y del
cumplimiento de la Politica de mejor ejecucién ya definida e implantada.

Asimismo, con periodicidad no inferior a un afio, PKF Attest lleva a cabo una revisién de
los factores y parametros que configuran su Politica de mejor ejecucion. No obstante, la
Politica de mejor ejecucidon de PKF Attest sera actualizada y/o modificada por cualquiera
de las siguientes circunstancias:

- Cuando tengan lugar cambios legales o normativos legales que afecten a la
politica establecida.

- A propuesta del Consejo de Administracion de PKF Attest.

- A propuesta de los auditores y de los drganos supervisores.

- En el supuesto de que, como consecuencia de dichos procesos de revision, PKF
Attest adopte criterios o procedimientos que modifican de forma relevante su
Politica de mejor ejecucidon, PKF Attest pondra dichas modificaciones en
conocimiento de sus clientes a través de su pagina web www.pkfdcm.com
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