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1 INTRODUCCION

La normativa europea MIFID, es la Directiva que regula los mercados de instrumentos
financieros, y es aplicable en la Unidn Europea desde noviembre de 2007. En 2014, se publicd
la denominada MiFID Il que se basaba en la mejora de las reglas ya adoptadas en la anterior
normativa. Esta norma entrd en vigor el 3 de enero de 2018.

En Espaia, tanto MiFID | como MiIFID I, se han traspuesto al ordenamiento juridico nacional a
través de la Ley 47/2007, de 19 de diciembre; el Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero,
sobre el régimen juridico de las empresas de servicios de inversion; y el Real Decreto-ley
14/2018, de 28 de septiembre, por el que se modifica el texto refundido de la Ley del Mercado
de Valores aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre.

Este entorno normativo, establece la obligacion de adoptar las medidas suficientes para
obtener el mejor resultado posible para sus clientes.

El presente documento resume cudles son las “medidas suficientes” adoptadas por Caja Rural
de Extremadura, Sociedad Cooperativa de Crédito (en adelante “La Entidad”), en relacion con
la ejecucidn de las érdenes de sus clientes para obtener el mejor resultado posible respecto de
los instrumentos Derivados y de ciertos productos estructurados, tanto de Renta Variable
(acciones e indices bursatiles) como de Renta Fija (tipos de interés), las cudles conforman la
presente politica de ejecucidn (en adelante la Politica de Ejecucion).

La mejor ejecucion no implica la obtencién siempre del mejor resultado para todas las érdenes
ejecutadas.

Adicionalmente, en cumplimiento de lo establecido por la Directiva comunitaria y su normativa
de desarrollo, esta politica sera comunicada a los clientes y actualizada regularmente.

2  AMBITO DE APLICACION

Esta Politica de Ejecucion es aplicable al servicio de ejecucidn de 6rdenes por cuenta de los
clientes Minoristas y Profesionales.

La Entidad presta el servicio de ejecucion de drdenes, y por tanto aplica esta Politica de
Ejecucion, para los siguientes tipos de instrumentos financieros:
= Instrumentos cotizados en mercados organizados:

- Derivados cotizados en centros de negociacién autorizados
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= |nstrumentos no cotizados en mercados organizados:

- Derivados OTC, es decir, negociados en mercados extrabursatiles
- Contratos financieros no negociados en mercados secundarios
- Notas estructuradas.

Esta Politica aplica en todos aquellos casos en los que la Entidad presta servicios de inversion
de ejecucién de é6rdenes, de compra o venta, por cuenta de clientes o de recepcién y
transmisién de drdenes por cuenta de dichos clientes, en relacién bien con el mercado donde
ejecuta las dérdenes directamente, o bien en relacién con el intermediario a utilizar para
conseguir dicha ejecucion.

3 POLITICA DE MEJOR EJECUCION

Toda orden transmitida por un cliente a la Entidad serd ejecutada por ésta, en las mejores
condiciones posibles atendiendo a los principios detallados en la presente Politica de
Ejecucion.

La Entidad ejecutard en todo momento las ordenes de sus clientes atendiendo a las
caracteristicas:

= del cliente (minorista o profesional),

= de la orden del cliente,

= de los instrumentos financieros objeto de la orden

= de los centros de ejecucién a los que pueda dirigirse esa orden
Y velando por obtener el mejor resultado posible para ellos.

A través de la publicacion de la Politica de Ejecucion los clientes conocerdn los criterios y
procedimientos de asignacion de drdenes llevados a cabo y podran compararlos con los de
otras entidades de manera que puedan decidir con suficiente informacion dénde desean
recibir este servicio de inversion.

3.1 Instrumentos cotizados en mercados organizados

En este bloque se encuentran los Derivados cotizados en centros de negociacion autorizados
(mercados regulados, sistemas multilaterales de negociacién y sistemas organizados de
contratacion).

3.1.1 Seleccion de centros de ejecucion

Un centro de ejecuciéon puede ser:

= un centro de negociacion (ya sea un mercado organizado, sistema multilateral de
negociacion o un sistema organizado de contratacion),

= uninternalizador sistematico,

= un sistema de contratacién distinto de los mencionados anteriormente,
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= asi como la propia Entidad cuando ésta ejecute la orden del cliente contra su cuenta

propia.

La Entidad seleccionard los centros de ejecucién que mejor permitan cumplir con lo
establecido en esta Politica de mejor Ejecucion.

Existen varios factores determinantes de la calidad de un centro de ejecucién:

Precio: Precio competitivo. El mayor posible para las operaciones concretas de venta y
el menor posible para los casos de compra.

Liquidez del Mercado: Capacidad de ejecutar de manera rapida transacciones de
elevado volumen sin influir de manera significativa en los precios.

Costes transaccionales: Costes inherentes a la transaccién, tales como horquillas de
precios, costes de oportunidad, costes explicitos referentes a comisiones pagadas a
otros intermediarios, costes de ejecucién y liquidacidn de los valores.

Posicion abierta: NUmero de contratos vivos, existentes en Mercado, que no han sido
cerrados con la operacién inversa.

Profundidad de Mercado: Volumen suficiente de 6rdenes a diferentes precios con
variaciones en los mismos de manera consistente que reduzcan significativamente la
volatilidad.

Eficiencia en la formacion de precios: Capacidad de incorporar toda la informacion
disponible en los precios de forma rapida.

Libertad de acceso: Libertad de acceso al mercado por parte de los inversores de
forma que el trato a los mismos sea justo y no discriminatorio.

Integridad del Mercado: Seguridad del Mercado. Mercado libre de riesgo sistémico.
Proteccion a los Inversores: Proteccién frente al fraude y practicas abusivas de
mercado.

Centros de liquidacion de Operaciones: Existencia de centros y mecanismos de
liquidacion de libre acceso.

En el caso de clientes minoristas, el mejor resultado posible se determinara en términos de

contraprestacion total, compuesto por:

El precio del instrumento financiero,

Los costes relacionados con la ejecucién, que incluiran todos los gastos contraidos por
el cliente que estén directamente relacionados con la ejecucidn de la orden, incluidas
las tasas del centro de ejecucion, las tasas de compensacion y liquidacion y otras tasas
pagadas a terceros implicados en la ejecucion de la orden.

La Entidad y sus intermediarios, elegirdn de entre los mercados a los que tengan acceso

aquellos que cuenten con mejores condiciones respecto a los factores antes explicados y

adicionalmente si se estima necesario, se podran considerar otros factores tales como el

volumen y tamaiio de la orden, la liquidez, la velocidad y la probabilidad de ejecucion y

liquidacion.
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En el caso de clientes profesionales, la Entidad considerard los factores anteriormente

descritos ademas de las caracteristicas del cliente y el tipo de instrumento financiero con el
gue se quiere operar.

La relacién de centros de ejecucion a los que la Entidad tiene acceso a través de sus
intermediarios aparece recogida en el Anexo | del presente documento. Este listado se verd
modificado cuando la Entidad, junto con sus intermediarios, considere que en funcién de los
criterios enunciados anteriormente se puedan conseguir mejores resultados para sus clientes.

Las modificaciones no sustanciales con respecto al listado de mercados e instrumentos no
seran notificadas expresamente a los clientes por no considerarse cambios relevantes. Estas
modificaciones serdn introducidas en la Politica de Ejecucion, que debera actualizarse a partir
de ese momento.

Los cambios en la Politica de Ejecucion GUnicamente se notificaran expresamente a los clientes
cuando se den cambios sustanciales en la misma, como por ejemplo la utilizacién de nuevos
intermediarios.

La Entidad, con una periodicidad anual, realizard una revisidon de los centros de ejecucion
seleccionados para garantizar el cumplimiento con la Politica de Ejecucion en el mejor interés

del cliente.

3.1.2 Ejecucion de drdenes de derivados cotizados en mercados organizados

La Entidad ofrece a sus clientes la ejecucion de érdenes de derivados cotizados en mercados
regulados nacionales. Estas érdenes se tramitan a través de Banco Cooperativo, dado que es
miembro del Mercado Espafiol de Futuros Financieros (MEFF).

3.2 Instrumentos no cotizados en mercados organizados

La Entidad ofrece a sus clientes una amplia variedad de productos que se ajusten a sus
necesidades. Existen ciertos productos comercializados por la Entidad (por ejemplo, derivados
OTCy productos estructurados) para los que no existe un centro de negociacion autorizado.

En estos casos, la Entidad ofrece a los clientes precios firmes de contratacién, que se derivan
de cotizaciones de otros intermediarios financieros, incluidos Internalizadores Sistematicos, o
son calculados mediante modelos internos. Estos modelos internos se nutren de precios en
tiempo real de proveedores externos. En estos casos el cliente decidira aceptar o no el precio
ofrecido por la Entidad.

Los productos que no son contratados en mercados organizados son los siguientes:
= Derivados OTC, es decir, negociados en mercados extrabursatiles:
- Permutas Financieras de tipo de interés (I.R.S.)
- Opciones financieras sobre tipos de interés (CAP, Floor, etc.)
- Acuerdos de tipo de interés a plazo (F.R.A.)
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- Contratos financieros no negociados en mercados secundarios
- Notas estructuradas de Renta Variable y/o de Renta Fija

Existe la posibilidad de que la Entidad ejecute las 6rdenes de este tipo de productos contra su
cuenta propia y no acuda a contratar dichos productos a otra contrapartida de mercado. En
esos casos la Entidad se compromete a ofrecer el instrumento financiero correspondiente a un
precio que se ajuste a la valoracidén razonable del mismo de acuerdo a sus modelos internos de
valoracion.

Asi mismo, la Entidad podra negociar con interposicion de la cuenta propia, es decir, una
operacién en la que aquella se interpone entre el comprador y el vendedor, de tal modo que
no queda expuesta al riesgo de mercado en ningiin momento durante la ejecucién de dicha
operacion (“back-to-back”).

4  INSTRUCCIONES CONCRETAS DE EJECUCION

En ciertas ocasiones determinados clientes solicitan érdenes de ejecucidén concretas, es decir,
requieren que sus drdenes sean ejecutadas de una forma determinada.

Cuando /a Entidad ejecute una orden siguiendo instrucciones especificas del cliente, debe
considerarse que ha cumplido su obligacién de ejecucion éptima Unicamente por lo que atafie
a la parte o al aspecto de la orden a que se refieran tales instrucciones. El resto de aspectos de
la orden no contemplados en las instrucciones del cliente seguiran los criterios establecidos en
la presente Politica.

La Entidad se reserva el derecho de admitir rdenes de ejecucidn especificas.

5 SELECCION DE INTERMEDIARIOS

La amplitud de mercados a los que tiene acceso un mismo intermediario permite aplicar un
tarifario simplificado y ajustado en precio para los clientes.

Este sistema logra un alto grado de mecanizacion en la gestidon de la operativa que reduce el
riesgo operacional aumentando la calidad y rapidez de ejecucién de las érdenes.

Por otra parte la utilizacion de distintos intermediarios conllevaria en ultima instancia:
= Un aumento de riesgo operacional derivado de la necesidad de introducir mecanismos
paralelos distintos a los de la operativa habitual
= Un aumento de costes consecuencia de la integracion de los actuales sistemas de
envio de érdenes de ejecucion de la Entidad.
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No obstante, si las condiciones de ejecucién de drdenes dejan de ser ventajosas y la Entidad
detectara que otro u otros intermediarios ofrecen un servicio igual o mejor a igual:o mejor
precio, estudiaria la inclusién de estos intermediarios en su Politica de Ejecucion.

Para el alta de nuevos intermediarios se seguiran los siguientes criterios:

= Coste transaccional: Coste de las transacciones ejecutadas a través del intermediario
(canones de Mercado, costes de liquidacidn, comisién broker, etc.).

= Profesionalidad: Presencia en los Mercados (al menos a los que la Entidad no esté
adherida como miembro). Capacidad de ejecuciéon de las érdenes de clientes.
Capacidad de resolucién de incidencias. Agilidad en la tramitacién de las érdenes.

= Reputacion y solvencia: La Entidad escogera entidades de primer orden y reputada
solvencia.

= Homogeneidad en la Politica de ejecucion dptima: La Politica de Ejecucién que
practiquen los intermediarios deberan cumplir los requisitos necesarios que permitan
aplicar la Politica de Ejecucion definida por la Entidad a sus clientes.

= Acuerdos de reciprocidad: Posibilidad de establecer acuerdos de reciprocidad en las
actividades de intermediacidn sin menoscabo de los intereses de los clientes.

El nuevo intermediario deberd asegurar a la Entidad que actie en mercados que cumplan los
criterios de: costes transaccionales, liquidez, posicion abierta, profundidad, eficiencia en la
formacién de precios, libertad de acceso, integridad, proteccién a los inversores, y que posean
centros de liquidacion de operaciones.

La Entidad, con una periodicidad anual, realizara una revision de los intermediarios financieros

seleccionados para garantizar el cumplimiento con la Politica de Ejecucion en el mejor interés
del cliente.

6 DEMOSTRACION DE EJECUCION

La Entidad se compromete a llevar a cabo los procedimientos definidos en esta politica y que
permiten lograr mayor beneficio para sus clientes. La Entidad garantiza que las ejecuciones de
ordenes de sus clientes se realizan conforme a lo definido en la presente Politica de Ejecucion.

La Entidad tiene la obligacidon de demostrar a sus clientes que las érdenes que éste solicité se
llevaron a cabo conforme a lo establecido en sus Politicas de Ejecucion.

La Entidad y sus intermediarios cuentan con sistemas que permiten llevar un registro de
posiciones y un control detallado de cudndo y dénde se han llevado a cabo la ejecucién de las
ordenes.

La demostracion de las condiciones en las que se dio la orden puede ser solicitada por el
cliente cumplimentando un formulario que puede conseguir en nuestras oficinas.
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6.1 Solicitud de pruebas de ejecucion

Cuando un cliente quiera solicitar una prueba de ejecucién, se utilizard el documento creado a
tal efecto (ver Anexo Il) disponible en la Intranet que debera ser entregado al Cliente para que
lo rellene.

Una vez relleno, este documento debera ser enviado a la Unidad de Cumplimiento Normativo

para su tratamiento. Serd esta Unidad la que responderd al Cliente, informando de dicha
comunicacion también al punto de recogida de dicha solicitud (Oficina, Servicios Centrales...).

7 ACEPTACION DE LA POLITICA DE EJECUCION

La Entidad proporcionara a sus clientes informacién adecuada sobre su Politica de Ejecucion de
drdenes y obtendra el consentimiento previo de sus clientes respecto de la misma.

8 REVISION Y MANTENIMIENTO DE LA POLITICA

La Entidad revisard anualmente el estado de su Politica de Ejecucion y, adicionalmente la
actualizara siempre y cuando se den cambios relevantes en el mercado que puedan afectar a la
calidad del servicio de ejecucién de érdenes.

La Entidad notificard a sus clientes todo cambio sustancial en la Politica de Ejecucion, sin
embargo cambios considerados menos relevantes como la introduccién o exclusion de algun
centro de ejecucidn o tipo de instrumento financiero no serdn comunicados expresamente a
los clientes.

En todo caso, cuando existan movimientos en la cotizacién de los valores en los centros de
negociacién y ejecucién seleccionados, que impidan cumplir con los factores de seleccion
establecidos como fundamentales para conseguir la maxima calidad en la ejecucion de las
drdenes se procedera a la revisidon inmediata de los mismos.
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ANEXO | — CENTROS DE EJECUCION

A continuacidn se relacionan los centros de ejecucién seleccionados por Banco Cooperativo
Espaiol, contraparte de la Entidad, para la operativa de Derivados y Productos Estructurados:

Region Pais Mercado Descripcion Acceso
Opciones sobre Mini IBEX / Futuros .
MEFF (M.R.) Mini IBEX y Futuros IBEX Miembro
MEFF (M.R) Opciones sobre ACC.IOHGS Espagolas/ Miembro
Futuros sobre Acciones Espainolas
ESPANA BBVA Global Markets B.V. Notas Estructuradas / Derivados Intermediario /
(S.1.) OTC. Distribuidor
Bankinter S.A. (Productor) Notas Estructuradas Distribuidor
Santander S.A. (S.1.) Derivados OTC Intermediario
BNP (S.1.) Derivados OTC Intermediario
CITI (S.1.) Derivados OTC Intermediario
Morgan Stanley (S.1.) Derivados OTC Intermediario
HSBC (S.1.) Derivados OTC Intermediario
EUROPA JP Morgan (S.1.) Derivados OTC Intermediario
Societé Generale (S.1.) Derivados OTC Intermediario
Merril Lynch (S.1.) Derivados OTC Intermediario
EUROZONA
Credit Agricole-CIB (S.1.) Derivados OTC Intermediario
Natwest (S.1.) Derivados OTC Intermediario
Nomura (S.1.) Derivados OTC Intermediario
A El dni
EUREX (M.R) Futuros sobre Bonos cceso‘ ectronico
Directo
Bloomberg Trading Facility .
Ltd-BMT (M.TF) I.R.S. Directo
Bloomberg Trading Facility .
BV — BTFE (M.T.F.) I.R.S. Directo
TradeWeb (MTF) I.R.S. Directo
Nota:
S.I. - Internalizador Sistemdtico
M.R. - Mercado Regulado
M.T.F. - Sistema Multilateral de Negociacion
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ANEXO Il — SOLICITUD DE PRUEBA DE EJECUCION

Cuando un cliente quiera solicitar una prueba de ejecucién, se le suministrard este modelo
para que lo rellene:

SOLICITUD DE PRUEBA DE EJIECUCION

Identificacion del cliente que realiza la solicitud

Personas Fisicas

Mombre y Apellidos

MIF

Persongs Juridicas

Empresa

CIF

Representada por:

Con CIF/MIF

Solicita, que de acuerdo 2 lo dispuesto en la politicea de ejecucion de drdenes les ruego la demostracion de
lz ejecucion de |z siguiente orden:

Cadigo de referencia de la solicitud:

Denominacien de la Entidad:

Coadigo de referencia de la orden sobre la
gue se desea el proceso concreto:

Ide ntificacién del instrumento

Fecha de la orden:

En sspera de sus noticias se despide stentamente

Firmar ded titulor /e fopadermd, Firmar de bz aceptacidn de lo Entided {4

En a de de 20

MetIGOMO0 AT Anexa Solcitud de prusha de sfscacidn
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