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El presente documento contiene las politicas y procedimientos que ha definido VARIANZA
GESTION SGIIC, S.A (en adelante, “VARIANZA”, o la “Entidad”) para dar un adecuado tratamiento
y adoptar todas las medidas razonables que permitan obtener el mejor resultado en las
operaciones de los clientes; en el marco de la normativa MIFID, su trasposicion al
ordenamiento nacional y la normativa espafola de aplicacion:

Normativa europea de aplicacion:

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/UE

REGLAMENTO (UE) n° 600/2014 del Parlamento Europeo de 15 de mayo de 2014,
relativo a los mercados de instrumentos financieros (en adelante, “MiFIR")
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 Parlamento Europeo y del Consejo en
lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las
empresas de servicios de inversion y términos definidos a efectos de dicha Directiva

Normativa espafiola de aplicacién:

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 demds 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 Inversion Colectiva, aprobado por el Real Decreto
1309/2005, de 4 de noviembre.

Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva

Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de
desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversion
colectiva.

Circular 6/2009, de 9 de diciembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
sobre control interno de las sociedades gestoras de instituciones de inversiéon
colectiva y sociedades de inversion
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La responsabilidad de la elaboracién y actualizacidon de la presente Politica conforme a la
normativa vigente recae sobre la funcién de Cumplimiento Normativo, que a tal efecto
colaborara con el resto de los departamentos que se vean implicados.

El Consejo de Administracion de VARIANZA es el responsable de la aprobacion de la presente
Politica y sus sucesivas actualizaciones.

La responsabilidad dltima del mantenimiento, la permanente actualizacién y el correcto
cumplimiento del presente documento corresponde al Consejo de Administracion de la
Entidad.

Este es un documento abierto y, por tanto, serd actualizado y/o modificado, al menos, en los
siguientes casos:

a. Cuandotengan lugar cambios legales o normativos que afecten a los procedimientos
descritos.

b. Cuando tengan lugar cambios internos en la Entidad que afecten a los
procedimientos descritos.

¢. Cuando, a propuesta de la Unidad de Cumplimiento Normativo, el Consejo de
Administracién apruebe la inclusién de nuevos controles o modifique los existentes.

d. A propuesta de los directores de los diferentes departamentos de la Entidad, de
auditores, tanto internos como externos, y de inspectores de érganos reguladores.

Adicionalmente, la Politica se revisard, al menos, una vez al afio tal y como se detalla mas
adelante en el presente documento.

Las diferentes versiones de este documento constan en el cuadro de Registro de
actualizaciones que se recoge al principio de este documento.

Una vez aprobado por el Consejo de Administracién, este documento, y sus sucesivas
versiones y actualizaciones o modificaciones, serd circularizado entre los sujetos destinatarios.
Los sujetos destinatarios del presente documento son todos los empleados y directivos vy
constando una copia de la Ultima version actualizada del mismo en los servidores de la Entidad
a disposicién de los mencionados sujetos.

Los Directores de los departamentos, estaran permanentemente informados de las
incidencias que se produzcan en relaciéon con su cumplimiento y las trasladaran a los
empleados de sus departamentos, al objeto de que se adopten las medidas necesarias para
corregirlas y se propongan, en su caso, modificaciones en los procedimientos implantados. En
todo caso, comunicardn al responsable de la funcién de Cumplimiento Normativo las
situaciones graves que se hubieran producido antes de tomar cualquier medida para
subsanarlas.
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De conformidad con la normativa aplicable, las entidades que prestan servicios de inversion
deben adoptar medidas razonables dirigidas a obtener sistemdticamente el mejor resultado
posible para los clientes o posibles clientes teniendo en cuenta el precio, los costes, |a rapidez,
la probabilidad de la ejecucién y la liquidacion, el volumen, la naturaleza o cualquier otra
consideracion pertinente para la ejecucion de la orden. Por su parte, la normativa sectorial
aplicable a entidades gestoras de instituciones de inversion colectiva (SGIIC), establece la
obligacion de que los procedimientos de seleccion de intermediarios tengan por objeto
garantizar el deber de las SGIC de actuar en beneficio de los participes, gestionar
adecuadamente los conflictos de interés, asi como garantizar el mejor resultado posible en la
ejecucion de las operaciones.

En concreto, tal exigencia es aplicable especialmente a la Gestora cuando ofrece a sus clientes
minoristas y profesionales el servicio de recepcién y transmision de ordenes, asf como el
servicio de gestion discrecional de carteras y gestion de instituciones de inversion colectiva e
implica la adopcion de medidas razonables para obtener de forma consistente y sistematica
el mejor resultado posible para el cliente en la ejecucion de las decisiones de inversion.

A efectos de cumplir con estos requerimientos, la Gestora ha establecido la presente politica
de mejor ejecucién donde se especifican, para cada tipo de instrumento financiero, los
Intermediarios y Contrapartidas a los que se trasmite las 6rdenes para su ejecucion, teniendo
en cuenta los factores que mas adelante se detallan.

La Politica de mejor ejecucion consta de Ias siguientes fases:

1. Definicién del tipo de cliente: minorista, profesional o contraparte elegible.

2. Definicién del tipo de servicio que se presta al cliente (recepcidon y transmision de
ordenes de clientes, gestion discrecional de carteras, gestion de instituciones de
inversion colectiva).

3. ldentificacion de los instrumentos y la forma de negociacién.

4. Definicién de la importancia relativa asignada a los criterios a valorar para dar una
mejor ejecucién, por cada tipo de instrumento: precio, costes, la rapidez vy
probabilidad de ejecucién, el volumen del mercado o intermediario, la naturaleza de
la operacién, la rapidez y probabilidad en la liquidacion, otros elementos.

5. Determinacion de una lista de mercados e intermediarios que cumplan los criterios
anteriores.

6.  Comparacién entre estos mercados e intermediarios alternativos en términos de
cumplimiento de los criterios anteriormente definidos.

7. Seleccion de uno o varios centros de ejecucion o intermediarios en base a Ia
comparacion, que permitan a la Entidad lograr para sus clientes la mejor ejecucion.

8. Comunicacion a los clientes antes de prestarles el servicio, de la estrategia elegida
para ese instrumento, los factores que ha considerado y la importancia relativa de
cada uno de ellosy la lista de los centros de ejecucion de su politica.

6/18



9. Asolicitud de los clientes se debe aportar informacién mas amplia de la polftica.
10.  La politica debe ser revisada y actualizada al menos una vez al afio.

La Politica de mejor ejecucidn es aplicable en Ia prestacion de los servicios de gestion de
instituciones de inversién colectiva, recepcion y transmision, y gestion discrecional de carteras
y, €N su caso, ejecucion de drdenes relativas a instrumentos financieros por cuenta de clientes
clasificados como minoristas o profesionales.

La normativa vigente establece la obligacion, en la prestacion de servicios de inversion, de
definir una serie de criterios y factores a tener en cuenta de cara a la obtencién del mejor
resultado posible, determinando la importancia relativa (ponderacion) de cada uno de ellos,
de acuerdo con su juicio profesional, experiencia y conocimientos, en funcién de la
informacién disponible del mercado, el perfil del cliente, las caracteristicas o el tipo de orden,
las caracteristicas o el tipo de instrumento financiero y las caracteristicas o el tipo de los
centros de ejecucion o intermediarios. Estos requerimientos se aplicardn asimismo a la gestion
de instituciones de inversién colectiva.

La Entidad debe tener presente factores tales como:

- El precio: mejor precio en el momento de ejecutar la orden entre los centros de
gjecucion,

- Los costes vinculados a la transaccion: menores costes asociados al producto en
concepto de contratacion y liquidacion de la operacion, incluyendo los costes de
transaccion y los gastos de corretaje cobrados por los intermediarios, los gastos de 10s
centros de ejecucion, cdmaras de compensacion o instituciones de liquidacion y
compensaciéon u 6rganos similares que llevan a cabo estas funciones, los impuestos o
gravdmenes pagaderos en determinadas jurisdicciones, los costes de conexioén, etc. ..

- La rapidez y eficiencia en la ejecucion y liquidacién: rapidez en la transmision de
Ordenes (tiempo necesario para la ejecucion a partir de su transmisién y hasta su
ejecucion y confirmacién, en circunstancias normales de mercado cuando existe una
contraparte para el mismo) y capacidad de disponer de mecanismos de ejecucion y
liquidacién que aseguren el correcto fin de la operacién al cliente.

- La probabilidad de la ejecucion y liquidacion: estimacion de la posibilidad tedrica de
una orden sea ejecutada, teniendo en cuenta la profundidad del mercado, los centros
de ejecucion disponibles, etc. ..

- El'volumen: como factor que determine la probabilidad de ejecucién de la operacion
en las mejores condiciones posibles para el cliente.

- Lanaturaleza de la operacion: compra/venta, orden de mercado, orden limitada, etc. ..

— Cualquier otro elemento relevante para la ejecucion de la orden: costes no asociados
directamente a la ejecucion, el riesgo de ejecucion y liquidacion (riesgos de crédito y
operativos), eficacia en la resolucién de incidencias, disponibilidad de sistemas de
compensacién y liquidacién, experiencia demostrable de los intermediarios,
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capacidad de ejecutar 6rdenes en condiciones adversas y especialmente, la
capacidad de satisfacer las necesidades de ejecucion del cliente que indique, en su
caso, instrucciones concretas y especificas.

VARIANZA determinard en cada momento, de cara a la obtencién del mejor resultado posible
para los clientes la importancia relativa (ponderacién) de cada uno de los criterios de ejecucion
previamente descritos, de acuerdo con su juicio profesional, experiencia y conocimientos, en
funcion de la informacién disponible del mercado y teniendo en cuenta los siguientes
criterios:

- El perfil del cliente, incluido su clasificacion como cliente minorista o profesional.

- Las caracteristicas o el tipo de orden dada por el cliente.

- Las caracterfsticas o el tipo de instrumento financiero objeto de la orden.

- Las caracteristicas o el tipo de los centros de ejecucion o intermediarios a los que
puede dirigirse esa orden. Se entiende por «centro de ejecucion» un mercado
regulado, un Sistema Multilateral de Negociacién, 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 a las funciones desempefadas por cualquiera de los
mencionados.

En cualquier caso, con caracter general, el precio primara sobre el resto de los factores de
ejecucion a la hora de valorar la obtencién del mejor resultado posible.

Concretamente, cuando VARIANZA transmita una orden por cuenta de un cliente
categorizado como minorista, el resultado 6ptimo serd determinado en términos de
contraprestacion total, compuesto por el precio del instrumento financiero y los costes
relacionados con la egjecucién, que incluirdn todos los gastos contraidos por el cliente que
estén directamente relacionados con la ejecuciéon de la orden, incluidas las comisiones del
centro de ejecucion, las de compensacion y liquidacion y aquellas otras pagadas a terceros
implicados en la ejecucion de la orden. Asimismo, se tendrd en cuenta las comisiones y costes
de la propia VARIANZA que se deriven de la ejecucién de la orden.

No obstante, en algunas circunstancias, para algunos clientes (distintos de los calificados
como minoristas), ordenes, instrumentos financieros o mercados, VARIANZA puede
determinar, tal y como se ha comentado anteriormente, que un factor de ejecucion, distinto
del precio, puede tener una importancia relativa mayor de cara a la obtencion del mejor
resultado.

En cualquier caso, aun cuando para los clientes profesionales no existe una concrecién similar
a la de los clientes minoristas, con caracter general, VARIANZA dara prevalencia a la
contraprestacion total,
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Sin perjuicio de lo expuesto en los parrafos anteriores, cuando el cliente dé instrucciones
especificas a VARIANZA respecto a la ejecucion de sus érdenes o respecto a un aspecto
concreto de la orden, VARIANZA ejecutard las mismas siguiendo Ias instrucciones especificas
del cliente, que prevaleceran sobre las medidas recogidas en la politica de ejecucién de
VARIANZA. En este supuesto, se entenderd que VARIANZA ha adoptado todas las medidas
razonables con el fin de obtener el mejor resultado posible para el cliente.

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

VARIANZA advertira al cliente que el hecho de seguir sus instrucciones especificas respecto
una orden, puede impedir gue VARIANZA logre la ejecucion dptima en todos los aspectos de
la orden al no permitir que se aplique integramente la politica de ejecucion de ordenes de
VARIANZA.

Para proceder a la seleccion de intermediarios financieros VARIANZA aplicarad los siguientes
criterios, fundamentalmente de tipo cualitativo:

Se ha de tratar de entidades debidamente autorizadas y supervisadas y de reconocido
prestigio y solvencia.

Profesionalidad y experiencia: capacidad de ejecucidon de las érdenes, capacidad de
resolucién de incidencias, rapidez, eficacia y agilidad en la tramitacién de las 6rdenes.
Verificaciéon de que los intermediarios seleccionados han establecido politicas de
gjecucion adecuadas que posibiliten a VARIANZA cumplir con sus obligaciones de
acuerdo con su propia politica de ejecucion.

Volumenes intermediados.

Regularidad en precios y liquidez.

Eficiencia en la ejecucion y liquidacion.

Costes transaccionales.

Sistemas tecnolégicos éptimos (funcionalidad, fiabilidad, mantenimiento, seguridad).
Historial pasado en la ejecuciéon de érdenes por clase de activo

Solidez financiera, solvencia, reputacion y estabilidad financiera, etc.

VARIANZA puede usar diferentes Intermediarios financieros / Contrapartidas y métodos de
gjecucion en toda la gama de instrumentos y mercados para los que puede ejecutar érdenes,
dependiendo de las caracteristicas de orden.

VARIANZA cumplird en todo momento con la normativa aplicable en materia de conflictos de
intereses y/o de incentivos y no percibird ningun tipo de remuneracion, descuento o beneficio
no monetario por dirigir 6érdenes de clientes a un concreto centro de negociacién o de
ejecucion (o intermediario y/o contraparte) que infrinja los requisitos normativos establecidos
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Los principios que rigen la recepcion y transmision de 6rdenes por cuenta de clientes en
VARIANZA son los siguientes:

- Las drdenes se deben registrar y atribuir con rapidez y precision.

- Se deben ejecutar las ¢rdenes de los clientes de forma secuencial y rapida a menos

que las caracteristicas de la orden o las condiciones existentes en el mercado no lo
permitan, o bien los intereses del cliente exijan otra forma de actuar.
A estos efectos, y de forma excepcional, en aquellos supuestos en los que VARIANZA
esté tramitando una serie de ¢érdenes vinculadas a la gestién de carteras de clientes,
cuya tramitacion conlleve el transcurso de un tiempo considerable, se podra
excepcionar el principio de secuencialidad a favor del de rapidez, de cara a poder
intercalar 6rdenes de clientes no amparados bajo contratos de gestion de carteras,
cuyos intereses pudieran verse perjudicados en el caso tener que esperar a la
ejecucion de las drdenes vinculadas con la gestion de carteras.

- Se debe informar a los clientes minoristas sobre cualquier dificultad importante para
la debida ejecucion de las 6rdenes rapidamente en cuanto se conozca la dificultad.

- Nose podra hacer un uso inadecuado de la informacién de la que disponga VARIANZA
sobre las ordenes pendientes de sus clientes, y deberd adoptar todas las medidas
razonables para evitar el uso inadecuado de dicha informaciéon por parte de sus
personas competentes.

Asimismo, en el marco de la tramitacion de érdenes por cuenta de clientes, VARIANZA, como
responsable de la supervisién o concertacion de la liguidacidn de una orden ejecutada, tiene
adoptadas las medidas razonables para garantizar que los instrumentos financieros o fondos
del cliente recibidos para la liquidacién de una orden sean asignados correctamente a la
cuenta del cliente correspondiente de forma rapida y correcta. Para ello, VARIANZA cuenta
con procedimientos operativos encaminados a controlar la correcta tramitacion de las
ordenes, desde la recepcion de la misma o desde la toma de decision (para el caso de carteras
de clientes amparadas bajo un contrato de gestidn discrecional de carteras) hasta su correcta
ejecucion y liquidacion, y consiguiente asignacion de los fondos y activos a la cuenta del
cliente. Las comprobaciones llevadas a cabo por los distintos departamentos intervinientes,
asi como las posteriores conciliaciones con los subdepositarios, garantizan la correcta
asignacion.

VARIANZA podra agrupar érdenes de distintos clientes o por cuenta propia para su ejecucion,
debiendo existir una preasignacion y desglose antes de cursar las érdenes.

La agrupacion se producird, fundamentalmente, cuando se trata de érdenes para todas o
varias de las carteras de clientes amparadas bajo contratos de gestion de carteras o contratos
de gestion de ICs siempre y cuando se cumplan las siguientes condiciones:
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- Que resulte improbable que la acumulacion de érdenes y operaciones perjudique en
conjunto a ninguno de los clientes cuyas érdenes vayan a acumularse.

- La decisién de inversion a favor de un determinado cliente se ha de adoptar con
caracter previo a la transmision de la orden al intermediario y, en consecuencia, antes
de que se conozca el resultado de la operacion.

- Que cuando la orden acumulada sélo se ejecute parcialmente, se atribuyan las
operaciones de conformidad con la politica de gestion de 6rdenes de VARIANZA, tal y
como se sefala a continuacion.

Cuando, de acuerdo con lo previsto anteriormente, VARIANZA proceda a la transmision de una
orden global, las ejecuciones totales serdn distribuidas proporcionalmente a las 6rdenes de
cada cliente, mientras que, en el supuesto de ejecuciones parciales, una vez se complete la
orden global integramente, se procederd a calcular el precio medio de las ejecuciones
parciales y se distribuirdn proporcionalmente entre las drdenes correspondientes a cada
cliente.

En el supuesto de que en algun momento VARIANZA agrupara érdenes por cuenta propia con
Ordenes de clientes, se cumplirdn las condiciones y el procedimiento de asignacion
anteriormente sefialados con las siguientes peculiaridades:

- La atribucién no se podra realizar de forma que sea perjudicial para los clientes.

- En el caso de ejecucidon parcial, se atribuirdn las operaciones relacionadas con el
cliente con prioridad sobre VARIANZA, salvo que VARIANZA pueda demostrar de
forma razonable que sin la combinacién no habria podido ejecutar la orden en
términos tan ventajosos, o incluso que no habria podido ejecutarla, en cuyo caso
podra atribuirse proporcionalmente la operacion por cuenta propia, en virtud de su
politica de atribucidn de érdenes.

La politica de ejecucion de drdenes de la Entidad debe comunicarse a los clientes de servicios
de inversion con anterioridad a la prestacion de un servicio de inversién de recepcion y
transmisién de érdenes o gestidn discrecional de carteras.

En este sentido la Politica se encuentra contenida dentro del documento denominado “Pack
de Informacion MIFID VARIANZA", el cual se entrega a todos los clientes de la entidad con
caracter previo al inicio de la relacion de negocio y que a su vez se encuentra publicado en Ia
pagina web de la Entidad a disposicién de clientes o potenciales clientes, de acuerdo con lo
establecido por la normativa vigente.

Mediante la entrega del documento “Pack de Informacion MIFID VARIANZA", se entiende
obtenida la conformidad del cliente de la Politica de mejor ejecucién de la Entidad. Cada vez



que solicite el cliente la ejecucion de una orden se entenderd otorgada dicha conformidad.
Para ello, la Entidad debe conservar una copia firmada de la primera hoja del “Pack de
Informacion MIFID VARIANZA”, como mecanismo que acredite la recepcion y aceptacion por
el cliente de la informacién precontractual, entre la que se encuentra la Politica de mejor
gjecucion.

En el caso de modificacion de la Politica:

- Se comunicard a los clientes cualgquier cambio importante en los sistemas o en la
Politica de Mejor Ejecucién: cambio del centro de ejecucion, y en general, cambios
que puedan afectar a la mejor ejecucion de sus clientes.

- La comunicacion se realizard tan pronto como se produzca el cambio.

- El medio a emplear es el correo electrénico o el correo postal.

La Entidad demostrard a los clientes de servicios de inversién 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 de Operaciones, en el menor plazo razonablemente posible, comunicard al
cliente la mejor ejecucion de su orden siguiendo los siguientes pasos:

- Pondra a disposicion del cliente la versién amplia de la politica.

- Demostrarad que la orden se ha canalizado a través del centro de ejecucion informado
en la politica para el tipo de orden/ cliente / instrumento.

- Soportara documentalmente la secuencia de la orden.

VARIANZA resumird y publicard con periodicidad anual, para las érdenes que ejecute de
clientes a los que preste servicios de inversion, respecto a cada clase de instrumento
financiero, los cinco principales intermediarios / contrapartidas de érdenes, en términos de
vollUmenes de negociacion, en los que ejecutaron érdenes de clientes en el afio anterior, asi
como informacién sobre la calidad de la ejecucion obtenida.

El contenido y el formato de dicha informacion se ajustard a lo dispuesto en el anexo | del
Reglamento Delegado (UE) 2017/576 de la Comisién de 8 de junio de 2016 por el que se
complementa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en cuanto a las
normas técnicas de regulacién para la publicacién anual por las empresas de inversiéon de
informacién sobre la identidad de los centros de ejecucion y sobre la calidad de la ejecucién.

Esta informacioén estard disponible en el sitio web de VARIANZA.
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De acuerdo a lo comentado en el apartado 2 anterior, la seleccidon de intermediarios para
garantizar la mejor ejecucion de las érdenes de sus clientes ha quedado limitada a la luz de la
operativa real de la Entidad.

De este modo, los intermediarios seleccionados por tipo de instrumento, para garantizar la
mejor ejecucion de las 6rdenes de sus clientes son los que se establecen en el Anexo |,

A continuacion, se detallan los criterios utilizados por VARIANZA para seleccionar los
Intermediarios en funcién de cada uno de los instrumentos financieros:

Ademas de la contraprestacion total, tal y como se ha definido indicado anteriormente, los
criterios de seleccion de los Intermediarios a través de los cuales se dirigen las drdenes sobre
estos instrumentos son:

- Se hade tratar de entidades debidamente autorizadas y supervisadas y de reconocido
prestigio y solvencia.

- Profesionalidad y experiencia: capacidad de ejecuciéon de las érdenes, capacidad de
resolucién de incidencias, rapidez, eficacia y agilidad en la tramitacién de las érdenes.

- Verificacion de que los intermediarios seleccionados han establecido politicas de
gjecucion adecuadas que posibiliten a VARIANZA cumplir con sus obligaciones de
acuerdo con su propia politica de ejecucion.

- Regularidad en precios y liguidez.

- Eficiencia en la ejecucion y liquidacion.

- (Calidad de los algoritmicos de ejecucion.

- Sistemas tecnolégicos dptimos (funcionalidad, fiabilidad, mantenimiento, sequridad).

- Historial pasado en la ejecucién de érdenes por clase de activo

- Solidez financiera, solvencia, reputacion y estabilidad financiera, etc.

En la negociacién de valores de renta fija (tanto publica como corporativa) e instrumentos del
mercado monetario, VARIANZA tendrd en cuenta los siguientes factores:

- Se hade tratar de entidades debidamente autorizadas y supervisadas y de reconocido
prestigio y solvencia.

- Profesionalidad y experiencia: capacidad de ejecucién de las érdenes, capacidad de
resolucion de incidencias, rapidez, eficacia y agilidad en la tramitacién de las érdenes.

- Verificaciéon de que los intermediarios seleccionados han establecido politicas de
ejecucion adecuadas que posibiliten a VARIANZA cumplir con sus obligaciones de
acuerdo con su propia politica de ejecucion.

+  Regularidad en precios y liquidez.
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Eficiencia en la ejecucion y liquidacion.

Sistemas tecnoldgicos Optimos (funcionalidad, fiabilidad, mantenimiento, seguridad).
Historial pasado en la ejecucion de érdenes por clase de activo

Solidez financiera, solvencia, reputacién y estabilidad financiera, etc.

Los criterios que VARIANZA tiene en cuenta para seleccionar los Intermediarios para la
operativa en derivados son los siguientes:

«  Se hade tratar de entidades debidamente autorizadas y supervisadas y de reconocido
prestigio y solvencia.

- Profesionalidad y experiencia: capacidad de ejecucién de las drdenes, capacidad de
resolucion de incidencias, rapidez, eficacia y agilidad en la tramitacion de las érdenes.
Verificacién de que los intermediarios seleccionados han establecido politicas de
ejecucion adecuadas que posibiliten a VARIANZA cumplir con sus obligaciones de
acuerdo con su propia politica de ejecucion.

Reqularidad en precios y liquidez.

- Eficiencia en la ejecucién vy liquidacién.

- Sistemas tecnoldgicos dptimos (funcionalidad, fiabilidad, mantenimiento, sequridad).

- Historial pasado en la ejecucion de drdenes por clase de activo

- Solidez financiera, solvencia, reputacién y estabilidad financiera, etc.

Para la negociacion de operaciones de depdsitos, FX, y operaciones simultaneas (repos), una
vez que las politicas de control de riesgo de contrapartida se han cumplido, los factores a tener
en cuenta con el fin de aplicar la mejor ejecucién seran los siguientes:

Se ha de tratar de entidades debidamente autorizadas y supervisadas y de reconocido
prestigio y solvencia.

Profesionalidad y experiencia: capacidad de ejecucion de las érdenes, capacidad de
resolucién de incidencias, rapidez, eficacia y agilidad en la tramitacién de las 6rdenes.
Verificacién de que los intermediarios seleccionados han establecido politicas de
gjecucion adecuadas que posibiliten a VARIANZA cumplir con sus obligaciones de
acuerdo con su propia politica de ejecucion.

Regularidad en precios y liquidez.

Eficiencia en la ejecucion y liquidacion.

Sistemas tecnoldgicos Optimos (funcionalidad, fiabilidad, mantenimiento, sequridad).
Historial pasado en la ejecuciéon de érdenes por clase de activo

Solidez financiera, solvencia, reputacién y estabilidad financiera, etc.

Dado que las participaciones y/o acciones de Instituciones de Inversiéon Colectiva (lIQ) se
adquieren al valor liquidativo establecido por cada una de las sociedades gestoras, y los costes
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relacionados con la ejecucion que, en caso de existir, se recogen expresamente en los folletos
(comisiones, en su caso, de suscripcion y reembolso), el factor determinante es que el
Intermediario 0, en su caso, la plataforma de contratacion, proporcione al acceso a un ndmero
amplio de lICs, y garantice la suscripcion y reembolsos de las operaciones en el menor tiempo
posible.

La normativa vigente establece la necesidad de realizar con caracter perioddico la evaluacion
de 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 debe analizar, con una periodicidad anual o cada vez que hay algun cambio
(material e importante) en el mercado que afecte a su Polftica de mejor ejecucion, 1as
alternativas existentes para el envio o ejecucion de érdenes.

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

La Entidad deberd prestar especial atencidon en el caso de que amplie su operativa de
recepcién y transmision de oérdenes a otros instrumentos financieros, circunstancia que
requerird la adaptacion del presente documento y de las politicas y procedimientos de control
interno de la Entidad.
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A continuacion, se incluye, por tipologfa de instrumento financiero, la relacion de
intermediarios a los que VARIANZA transmite las ordenes de sus clientes para su posterior
ejecucion, asi como los centros de ejecucion preferentes a los que los intermediarios
seleccionados acuden para la ejecucion de las operaciones:

Factores a considerar en
Instrumento financiero la seleccion de
intermediarios

Intermediarios /
Centros de ejecucion preferentes

KBL European Private Bankers S.A.
Santander Securities Services S.A.U.
GVC Gaesco Beka S.V,, S.A.

CM Capital Markets Bolsa, S.V,, S.A.

Renta Variable nacional e MIRABAUD Securities Limited

internacional, ETFs, warrants
cotizados y resto de activos
cotizados

Precio y costes (100%) Goldman Sachs International
J.P. Morgan Securities plc
Barclays Capital Securities Limited
Stifel Nicolaus Europe Limited
Cecabank, S.A.
JB Capital Markets S.V., S.A.
KBL European Private Bankers S.A.
Santander Securities Services S.A.U.
Cecabank, S.A.
MIRABAUD Securities Limited

AURIGA GLOBAL INVESTORS SV

Renta Fija e instrumentos

‘ 0 "
del mercado monetario Precio y costes (100%) J.P. Morgan Securities plc

Barclays Capital Securities Limited
Stifel Nicolaus Europe Limited

CM Capital Markets Bolsa, S.V,, S.A.
Evercapital Investments S.V. S.A.

Inverseguros S.V., S.A.
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Derivados en mercados
organizados

Depdsitos / FX/ Repo
(Operaciones simultaneas)

Instituciones de inversion
colectiva

Precio y costes (100%)

Precio y costes (100%)

No procede la ponderacién

de factores
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JB Capital Markets S.V., S.A.
JEFFERIES International Limited
KBL European Private Bankers S.A.
Santander Securities Services S.A.U.
Cecabank, S.A.

Altura Markets S.V,, S.A.

KBL European Private Bankers S.A.
Santander Securities Services S.A.U.
Cecabank, S.A.

KBL European Private Bankers S.A.
Santander Securities Services S.A.U.
Cecabank, S.A.

Allfunds Banks S.A.U.

Allfunds Bank International S.A.
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