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El presente documento ha sido elaborado conforme a la normativa vigente y a la estructura

organizativa actual, estando sometido a actualizaciones en funcién de ambos factores.




1. OBJETO DE LA POLITICA
DE EJECUCION DE ORDENES

Conforme a lo dispuesto en el articulo 221 de la Ley del Mercado de Valores, texto
refundido aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, y en los
articulos 64-66 del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisién, de 25 de abril
de 2016, la presente Politica de Ejecucion de Ordenes tiene por objeto determinar las
medidas que deben adoptarse para que, en la ejecucién de las 6rdenes de los clientes,
éstos obtengan el mejor resultado posible, teniendo en cuenta el precio, los costes,
la rapidez y probabilidad en la ejecucién y liquidacion, el volumen, la naturaleza de la
operacion y cualquier otro elemento relevante para la ejecucion de la orden.



2. AMBITO DE APLICACION DE LA POLITICA
DE EJECUCION DE ORDENES

Los procedimientos y medidas establecidos en la presente Politica deben ser observados
y cumplidos de forma obligada por todos los profesionales y empleados de Banca
March, incluidos en su caso los agentes, que realicen actividades relacionadas, directa o
indirectamente, con la prestacion de los servicios de inversién para los que la Entidad se
encuentra autorizada.

La Politica se aplica a las 6rdenes, tanto en Espafia como en Luxemburgo:

i. Emitidas por los clientes minoristas y profesionales, pero no por los clientes
clasificados como contraparte elegible, y

ii. Que se refieran a los instrumentos financieros que se relacionan a continuacion:

TIPO DE INSTRUMENTO -CFESN?FE EJECUCION TRANSMISION
Cotizada Minorista No Si
RENTA doméstica Profesional No Si
VARIABLE Coiack Minorista No Si
Internacional |  profesional No Si
DERIVADOS Futuros y Minorista No Si
(Mdo. Organizado) Opciones Profesional No Si
Deuda Minorista Si No
MERCADOS DE Publica Profesional Si No
CAPITALES Renta Fija Minorista Si No
Privada Profesional Si No
Depos / Minorista Si No
MERCADOS Repos Profesional Si No
MONETARIOS Minorista Si No
Divisas
Profesional Si No
DERIVADOS OTC | _odos los Minortsta Si e
subyacentes Profesional Si No
Minorista No Si
lICs
Profesional No Si

Donde debe entenderse que Banca March realiza:

- Ejecucién de érdenes: respecto a los instrumentos financieros negociados en los
centros de ejecucion a los que pudiera tener acceso directo o bien respecto a los
instrumentos financieros en los que Banca March ejecuta directamente las 6rdenes
de sus clientes contra su propia cartera actuando, por tanto, como contrapartida
de la operacién, de acuerdo con el detalle y con las excepciones indicadas en este
documento.

- Recepcion y transmision de ordenes: respecto a los instrumentos financieros
negociados en los centros de ejecucion a los que la Entidad no tiene acceso directo,
y para cuya ejecucién recurre a la utilizacién de intermediarios que acceden a estos
centros, de acuerdo con el detalle y con las excepciones indicadas en este documento.




La presente Politica no se aplicara a:

Las operaciones en mercado primario de emisiones que se distribuyen en colocaciones
privadas a inversores cualificados o en colocaciones publicas;

La operativa de autocartera de Banca March y cualquier operacién en la que Banca
March pudiera actuar como creador de mercado en mercados regulados y/o sistemas
multilaterales de negociacion; y

Las operaciones en mercados de bloques y operaciones especiales por sus
particularidades con respecto a volumen.



3. POLITICA DE EJECUCION DE ORDENES
POR INSTRUMENTOS

3.1. FACTORES QUE DETERMINAN EL MEJOR RESULTADO POSIBLE.
En la determinacion de la mejor ejecucion se tienen en cuenta:

- El precio del instrumento financiero: valor que se podria obtener por la negociacién
del mismo en los posibles centros de ejecucion.

- Los costes relacionados con la transaccion y soportados por el cliente: aquellos
importes tales como las comisiones de los intermediarios y centros de ejecucion, las
de compensacion y liquidacion de los valores.

- Larapidez: entendida como el tiempo necesario para la ejecucién de la orden (desde la
recepcién de la orden hasta la confirmacién de la ejecucion en el centro de ejecucion)
en circunstancias estandar de mercado cuando exista contrapartida.

- La probabilidad de ejecucién y liquidacién: determinada por la existencia de centros
y mecanismos de liquidacion.

- El volumen: entendido como la dimension de oferta y demanda para un instrumento
financiero concreto en los centros de ejecucion disponibles.

- La naturaleza de la orden
- Otros

A los anteriores factores se les aplica la importancia relativa que se expone en los
siguientes apartados, en funcién de la clasificacién del cliente y de las caracteristicas de
la orden, asi como de las caracteristicas del instrumento financiero y de los centros de
ejecucion.

El mejor resultado posible se determinard a partir del momento en que se reciba la
orden en Banca March, S.A. teniendo en cuenta que el momento de su recepcién puede
hacer que su ejecucién no sea inmediata (p.ej. en funcién no sélo de las condiciones de la
propia orden, sino de las normas que rigen el funcionamiento de los distintos mercados).
Esta cuestion resulta de especial relevancia para el caso de 6rdenes sobre posiciones
en Banca March, S.A. Sucursal en Luxemburgo, donde la ejecucién puede ser diferida en
funcién del lapso temporal que transcurra entre la firma de la orden por parte del cliente
y su recepcion por parte de Banca March, S.A. Sucursal en Luxemburgo.

3.2. IMPORTANCIA DE RELATIVA DE LOS FACTORES EN LA DETERMINACION
DE LA MEJOR EJECUCION.

e Clasificacién del cliente y caracteristicas de la orden:

En el caso de clientes minoristas que no hubieran dado instrucciones especificas,
el mejor resultado posible se determina en términos de la contraprestacién
total, entendida ésta como la suma del precio del instrumento y de los costes
relacionados con la ejecucion.

El resto de factores podran también ser tenidos en cuenta cuando el mejor
resultado esté asegurado en términos de contraprestacién total.



Si un cliente minorista trasladase una instruccién especifica (entendida ésta como
cualquier instruccion concreta relativa al centro de ejecucién, forma, precio o
momento de ejecucién), se ejecutara la orden siguiendo dicha instruccién, siempre
que los medios y canales empleados por la Entidad lo permitan, y, asumiendo el
cliente que el cumplimiento de la referida instruccion podria afectar al cumplimiento
de los estandares y resto de factores de ejecucién definidos en la presente Politica,
sin perjuicio de que la Entidad procure, en todo caso, el mejor resultado posible.

En la ejecucion de drdenes de clientes profesionales, dadas sus particulares
caracteristicas y su profundo conocimiento del mercado, se entendera el mejor
resultado posible de acuerdo a las instrucciones especificas transmitidas por el
cliente en cada caso, sin perjuicio de que, en caso de no recibirlas, se identifique
aquél segun los siguientes factores y en el mismo orden que se presentan: el
precio, la liquidez y profundidad (volumen), los costes inherentes a la operacién,
la probabilidad de ejecucion y la rapidez.

e Caracteristicas del instrumento financiero y de los centros de ejecucién o
intermediarios financieros.

En funcién del instrumento financiero objeto de las distintas 6rdenes, Banca
March acttia directamente como contrapartida en las operaciones de sus clientes
o recurre a la utilizacion de intermediarios en el caso de 6rdenes sobre otros
instrumentos para cuya ejecucién no tiene acceso a centros de negociacion de
forma directa.

En aquellas operaciones que se negocian al margen de un centro de negociacién
y en las que la Entidad actGia como contrapartida del cliente, se buscara el mejor
resultado para éste facilitdndole un precio equitativo y razonable. No obstante
lo anterior, se debe tener en cuenta que con esta operativa se podria incurrir en
riesgos adicionales como el riesgo de que las operaciones pudieran no beneficiarse
de liquidez adicional no publicada ni de transparencia pre y post negociaciéon
adicional en cuanto a precio y liquidez; o como el riesgo de liquidacién por estar
las transacciones sujetas al riesgo de contraparte y, por tanto, no cubiertas por las
reglas relevantes de compensacion y liquidacién del Centro de Negociacion y la
Cémara de Compensacion pertinente.

Por otra parte, en la seleccion de los intermediarios se tienen en cuenta los factores
anteriormente sefalados, entendiéndose cumplida la exigencia de garantizar el
mejor resultado posible siempre que se adopten todas las medidas razonables
destinadas a obtener de forma consistente el mejor resultado posible para los
clientes, sin que ello implique la obligatoria obtencién de tal resultado para todas
y cada una de las 6rdenes de los mismos, o sin que el mejor resultado posible
consista siempre en la obtencion del mejor precio, dada la importancia relativa que
puedan tener otros factores en determinadas operaciones.

En concreto, Banca March ejecutarad directamente las 6rdenes de sus clientes
sobre los siguientes tipos de instrumentos financieros:

- Instrumentos de mercado monetario, deuda publica y renta fija privada
nacional e internacional.

Banca March ejecutara las érdenes de sus clientes contra su propia cartera,
comprobando automaticamente la equidad del precio propuesto al cliente
a través de la ejecucién de las dérdenes de los mismos en las horquillas de
precios disponibles de mercado en el momento de la ejecucién de la operacién,
incluyendo los costes y margenes establecidos al efecto, cuando los mismos
vayan implicitos en el precio final para el cliente.

En aquellos casos en los que no existiera una informacién suficiente de precios
de mercado, dicha comprobacion se basara en la fijacion del precio a partir
de los parametros de referencia que puedan existir de mercado, en base a los
procesos internos de formacién de precio aprobados.



Derivados OTC:

Banca March actuard como contrapartida y cerrara la operacion con el cliente
contra su propia cartera.

La comprobacion de la equidad del precio facilitado se apoyara en la aplicacion
de procesos internos de formacion del precio basados en la utilizacion de
modelos y metodologias internas de valoracion adecuadas, que han sido
previamente aprobadas por la Entidad.

Renta variable:

Banca March no es miembro de ninguna Bolsa de negociacién de instrumentos
de renta variable. Se define, por tanto, como receptor y transmisor de las
ordenes.

Los intermediarios seleccionados por Banca March son los siguientes, pudiendo
variar en funcién de criterios especificos marcados por el cliente:

Intermediario

INVERSIS BANCO S.A.

CIMD

BANKINTER

Para el caso de o6rdenes de clientes minoristas que no hubieran dado
instrucciones especificas, y sobre instrumentos de renta variable nacional,
el intermediario preferente determinado es Banco Inversis, S.A., que, siendo
miembro de Bolsas y Mercados Espafioles (BME), permite garantizar el mejor
resultado posible para los clientes.

En el caso de 6rdenes especificas de clientes minoristas sobre instrumentos de
renta variable internacional, y para el caso de 6rdenes de clientes profesionales,
Banca March transmitira las érdenes a Inversis Banco, S.A. para su ejecucion a
través de un “Smart Order Routing”.

Derivados en Mercados organizados: Banca March no es miembro negociador
de ninguna Camara de compensacion de derivados financieros. Se define, por
tanto, como receptor y transmisor de las 6rdenes.

Los intermediarios seleccionados por Banca March son los siguientes:

Intermediario

INVERSIS BANCO S.A.

CIMD

BBVA




- Participaciones en IIC: Banca March actia como comercializador de las
participaciones y acciones tanto de las IIC de March Asset Management (MAM)
como de las IIC de terceras entidades gestoras, nacionales y extranjeras, para
cuya distribucion obtiene autorizacion.

Los intermediarios seleccionados por Banca March son los siguientes:

Intermediario

INVERSIS BANCO S.A.

ALLFUNDS
INTERNATIONAL*

*Para posiciones en Banca March, S.A sucursal en Luxemburgo.

Para la determinacion de los intermediarios sefialados se ha tenido en cuenta que
éstos:

- dispongan de una politica propia de mejor ejecucién de 6rdenes;
- tengan acceso a centros de ejecucion;

- cuenten con acuerdos con una entidad compensadora miembro de las entidades
de contrapartida central o sistemas de compensacién y liquidacion de los
centros de ejecucion a los que tenga acceso; y

- sean capaces de obtener, de forma sistematica y consistente, el mejor resultado
posible para las érdenes de los clientes de Banca March.

En concreto, y aunque para el caso de clientes minoristas deba entenderse el
mejor resultado posible en términos de contraprestacién total, la evaluacion de
éste Gltimo aspecto para cada uno de los intermediarios no tiene impacto en la
eleccion en tanto Banca March establece una tarifa estandar en la que se incluyen
las comisiones que pudieran aplicar los distintos intermediarios. En cambio, si se
considera relevante, y asi se comprobara, que los centros de ejecucién a los que
pudiera acudir el intermediario garanticen, de forma sistematica y consistente, el
mejor resultado posible en los términos establecidos en la presente Politica.

Para el caso de clientes profesionales, o en el caso de instrucciones especificas de
clientes minoristas, las 6rdenes podran no ejecutarse a través de los centros de
ejecucion o intermediarios preferentes.



4. COMUNICACION DE LA POLITICA
DE EJECUCION DE ORDENES A LOS
CLIENTES

Banca March comunicara a sus clientes (minoristas y profesionales) los aspectos mas
relevantes de la Politica de Ejecucion de Ordenes con caracter previo a la ejecucion o
intermediacién de las érdenes recibidas de dichos clientes. En concreto se trasladara al
cliente:

a) Una explicacion de la importancia relativa que se ha otorgado a los diferentes
factores de evaluacion recogidos en la Politica a la hora de seleccionar los
intermediarios o centros de ejecucion;

b) Los principales centros de ejecucién e intermediarios preferentes para cada
categoria de instrumentos financieros, érdenes de clientes minoristas y 6rdenes
de clientes profesionales;

c) Una lista de los factores utilizados en la seleccion de los intermediarios o
centros de ejecucion;

d) EL proceso por el cual se ha determinado la importancia relativa de dichos
factores (tales como el precio, los costes, la rapidez de ejecucién, la probabilidad
de ejecucion o cualquier otro factor adicional que se pudiera considerar);

e) Las posibles consecuencias de la ejecucién de operaciones fuera de un centro
de negociacion;

f) La advertencia sobre el impacto que puede tener las instrucciones especificas
de los clientes en relacién con la aplicacion de la presente Politica;

g) Un resumen del proceso de seleccion de los centros de ejecucion, las estrategias
de ejecucion empleadas, los procedimientos y el proceso utilizados para analizar
la calidad de ejecucion obtenida y el modo en que las empresas controlan y
verifican que se han obtenido los mejores resultados posibles para sus clientes;

h) Informacién en relacién con los incentivos (beneficio monetario o de
cualquier otro tipo) recibidos por los intermediarios o centros de ejecucién y
con las comisiones que pudieran repercutirse en la ejecucién de cada operacion,
incluyendo aquella procedente en funcién de los intermediarios o centros de
ejecucioén seleccionados.

Esta comunicacién se realizard mediante:

- La incorporacién de una version resumida de la Politica en el contrato por el que
se regula la prestacion del servicio de inversion;

- La publicacién de la Politica, y sus posteriores actualizaciones, en la web publica
de Banca March;

- La inclusién en el contrato por el que se regula la prestacion del servicio de
inversion de una indicacién de que el contenido integro de la Politica, asi como el
informe sobre los principales centros de ejecucién e intermediarios y la calidad
de la ejecucion obtenida, pueden consultarse en el apartado de MiFID de www.
bancamarch.es;

- La inclusién de los pagos recibidos por parte de terceros (incentivos) en la
documentacion asociada a la orden de compra o venta del instrumento financiero
de que se trate;

10



Asimismo, Banca March atendera las peticiones de informacién que pudieran remitirse
por parte de los clientes respecto alguno de los puntos de la presente Politica, o los
mecanismos y forma en los que éstos se revisan. La Unidad de Cumplimiento Normativo
sera la responsable de dar respuesta, junto con las Unidades técnicas que correspondan,
a las peticiones puntuales de informacién que se reciban.

En el caso de producirse modificaciones significativas en la presente Politica, Banca
March pondra dicha circunstancia en conocimiento de sus clientes a través de su pagina
web y por el medio habitual de comunicacién acordado con cada cliente.

n



5. COMPROBACION DE LA EFICACIA DE
LA POLITICA DE EJECUCION DE ORDENES

Para comprobar la eficacia de la presente Politica se revisaran anualmente:

a) La lista de centros de ejecucién e intermediarios seleccionados para cada
instrumento financiero, asi como la seleccién final de centros de ejecucién e
intermediarios financieros a través de los cuales se ejecutan o transmiten las
ordenes de los clientes; y

b) Los criterios de seleccién utilizados para garantizar su eficacia, teniendo
en cuenta la informacidén y experiencia proporcionada por cada uno de los
responsables de ejecucion y transmision de 6rdenes de Banca March.

Se analizaran especificamente:
- Los volimenes intermediados por cada uno de ellos;
- La existencia de nuevos centros de ejecucién o intermediarios;
- Las condiciones econdémicas aplicables; y

- La calidad de ejecucién de los intermediarios y centros de ejecucion sobre las
evidencias que se les requiera con el objetivo de comprobar que se mantienen
los requisitos que se exigieron en el momento de su seleccién, o aquellos que
pudieran haberse definido con posterioridad.

Como resultado de esta revision se validara la lista de los centros de ejecucion e
intermediarios existente para cada uno de los instrumentos financieros o, en su caso,
se propondran modificaciones si se entendiese que pudiera verse comprometida la
mejor ejecucién a través de los mismos. Se revisarad en este caso no solo la lista de
intermediarios alternativos posibles sino la procedencia de modificacion de los criterios
establecidos para la seleccién de los mismos.

Las siguientes circunstancias podrian determinar la necesidad de realizar una
comprobacién de la eficacia de la presente Politica:

- Deficiencias relevantes en la prestacién del servicio por los intermediarios o
centros de ejecucion seleccionados;

- Existencia de un nimero elevado de reclamaciones de clientes respecto
al funcionamiento de los servicios de ejecucion o recepcion y transmision de
6rdenes;

- Cambios significativos en las condiciones econémicas aplicadas por los centros
de ejecucion o intermediarios;

- Cese de actividades o entrada en funcionamiento de nuevos centros de ejecucion
o intermediarios.

La Unidad de Cumplimiento Normativo sera la responsable de comprobar, junto con las
Unidades de Tesoreria y Operaciones segun corresponda, la correcta aplicacion de lo
dispuesto en la presente Politica.
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6. ACTUALIZACION DE LA POLITICA
DE EJECUCION DE ORDENES

La presente Politica y los procedimientos, derivados de la misma, de los que Banca
March se sirva en la ejecucion de érdenes de sus clientes, se actualizaran siempre que se
entendiera necesario como conclusién de la revision especificada en el apartado anterior
o cuando se produzca un cambio importante que afecte a la capacidad de la entidad de
seguir obteniendo sistematicamente el mejor resultado posible en la ejecucion de las
ordenes de sus clientes utilizando los centros previstos en esta Politica.

Las modificaciones relevantes de la presente Politica se comunicaran a los clientes por
cualquiera de los medios previstos en el anterior apartado 4.
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