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1. Definicion y objetivo de la Politica de Mejor Ejecucion y Gestion de Ordenes.

El presente documento expone la Politica de Mejor Ejecucion y Gestion de Ordenes (en
adelante, “Politica de Mejor Ejecucién”) desarrollada por las sociedades Bestinver SV, S.A. y
Bestinver Gestion S.A., SGIIC (en adelante, ambas conjuntamente, como “Bestinver”) para dar
cumplimiento a lo dispuesto en el articulo 79 sexies de la Ley 24/1988, de 28 de julio, de la Ley del
Mercado de Valores y el Capitulo V del Titulo IV del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero,
sobre el régimen juridico de las empresas de servicios de inversion (...), en desarrollo de la
normativa de Mercados de Instrumentos Financieros (MiFID), compuesta por la Directiva
2004/39/CE, la Directiva 2006/73/CE, el Reglamento 1287/2006 y los textos legales de nivel 11
derivados del asesoramiento técnico del Comité de Reguladores Europeos (CESR).

Los objetivos que se pretenden alcanzar con la implantacion de la Politica de Mejor Ejecucion
son los siguientes:

1.- Adoptar las medidas razonables para obtener el mejor resultado posible para las operaciones de
los clientes de Bestinver teniendo en cuenta el precio, los costes, la rapidez y probabilidad en la
ejecucién y liquidacién, el volumen, la naturaleza de la operacion y cualquier otro elemento
relevante para la ejecucion de la orden.

2.- Disponer de procedimientos y sistemas de gestion de 6rdenes que permitan su rapida y correcta
ejecucion y posterior asignacion, de forma que no se perjudique a ningdn cliente cuando se
realicen operaciones para varios de ellos o se actle por cuenta propia.

2. Ambito de aplicacion.

Con la finalidad de conceder a sus clientes el grado de proteccion adecuado a su perfil y
experiencia inversora, Bestinver clasificara a los clientes a los que preste un servicio de inversion
en una de las tres categorias siguientes: i) cliente minorista (personas fisicas, autbnomos, Pymes,
etc.); ii) cliente profesional (grandes empresas); y iii) contraparte elegible (instituciones de
inversion colectiva y sus sociedades gestoras, bancos, cajas de ahorro, etc.)

La Politica de Mejor Ejecucion sera de aplicacion a las categorias de clientes minoristas y
profesionales, segln la clasificacion realizada por Bestinver, a los que se preste un servicio de
ejecucidn, recepcion y transmision de érdenes o gestion de carteras sobre instrumentos financieros
(en adelante, el/los Cliente/s).

La Politica de Mejor Ejecucion no sera de aplicacion a las contrapartes elegibles. No obstante,
las contrapartes elegibles podran solicitar el cambio a la categoria de cliente profesional o
minorista.

Asimismo, Bestinver advierte de que cualquier instruccion especifica del cliente puede impedir
que aquella adopte las medidas incluidas en su Politica de Mejor Ejecucién en relacion con los
elementos incluidos en esas instrucciones.



3. Contenido de la Politica de Mejor Ejecucion.
3.1. Criterios de seleccion de los centros de ejecucion® e intermediarios.

Bestinver tendr& en consideracion los siguientes factores para determinar el mejor resultado
posible en la ejecucién y transmisién de drdenes de Clientes:

- El precio del instrumento financiero.

- Los costes relacionados con la ejecucion, que incluiran todos los gastos contraidos por el
Cliente que estén directamente relacionados con la ejecucién 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.

- Larapidez de la ejecucion y liquidacion.

- La probabilidad y seguridad de la ejecucion y liquidacién de la orden (liquidez del mercado y
riesgo de crédito asociado a la liquidacion y compensacién).

- Cualquier otro elemento que se juzgue relevante para la ejecucion o recepcion y transmision de
la orden.

Para determinar la importancia relativa de cada uno de estos factores en la Politica de Mejor
Ejecucidn de Bestinver, se tendran en cuenta los siguientes criterios:

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

- Las caracteristicas de la orden dada por el Cliente, incluyendo su tamafio y naturaleza (orden
limitada, de mercado, por lo mejor, de ejecucién minima, todo o nada, ejecutar o anular,
volumen oculto).

- Las caracteristicas del instrumento financiero objeto de la orden.

- Las caracteristicas de los centros de ejecucion o intermediarios a los que puede dirigirse la
orden.

Atendiendo a estos factores y criterios y a la legislacion vigente, Bestinver considera que de
forma sistematica se obtendra el mejor resultado posible para los Clientes en la ejecucion y
recepcién y transmision de sus érdenes siguiendo principalmente las siguientes politicas:

- Para las operaciones por cuenta de Clientes minoristas, el mejor resultado posible se
determinara en términos de contraprestacion total, compuesta por el precio del instrumento
financiero y los costes relacionados con la ejecucién.

En consecuencia, Bestinver dirigira las Ordenes a aquellos centros de ejecucion e
intermediarios preferentes que permitan obtener de forma sistematica la contraprestacién total
mas favorable para el Cliente.

- Para las operaciones por cuenta de clientes profesionales, se considerard prioritariamente la
contraprestacion total, si bien, dadas las caracteristicas de la orden y de los instrumentos
financieros, se tendra en cuenta para su eleccion los restantes factores enumerados en el primer
parrafo de este apartado. Por ejemplo, para operaciones de gran volumen, se otorgara especial
consideracion a la rapidez, probabilidad y seguridad de su ejecucion y liquidacién.

! Se entiende por centro de ejecucién un mercado regulado, sistema multilateral de negociacion,
internalizador sistematico, creador de mercado u otro proveedor de liquidez, asi como las entidades que
desempefien en terceros paises funciones similares a las realizadas por las entidades anteriores.



Como resultado, Bestinver dirigira las 6rdenes a aquellos centros de ejecucion e intermediarios
preferentes que permitan obtener de forma sistemética la contraprestacion total méas favorable
para el Cliente en combinacion con los demas factores expuestos.

En aquellos casos en los que los factores de evaluacién mencionados no constituyan un
elemento diferenciador entre los centros de ejecucion o intermediarios preferentes, la seleccién de
éstos se llevard a cabo teniendo en cuenta otros factores de evaluacion fundamentalmente de
naturaleza cualitativa, con base en su reputacion y en la experiencia de Bestinver en las relaciones
con ellos mantenidas.

3.2. Lista de centros de ejecucion e intermediarios preferentes.
La posicion de Bestinver SV, S.A. en la cadena de ejecucion puede ser de dos tipos:

- Ejecucidn de 6rdenes: recepcion de érdenes de Clientes y ejecucién de las mismas.
- Recepcion y transmision de oOrdenes: recepcion de érdenes de Clientes y transmision de las
Ordenes a otra entidad para que ésta las ejecute.

La posicion de Bestinver Gestidn, S.A. SGIIC en la cadena de ejecucidn siempre sera la de
transmisora de drdenes a un intermediario o SGIIC para su ejecucion.

En el Anexo | se identifican los centros de negociacion para cada instrumento financiero o
grupo de éstos’ que Bestinver considera permiten obtener sistematicamente el mejor resultado
posible para la ejecucion de las Ordenes de los Clientes, con detalle de si Bestinver accede
directamente o a través de un intermediario a estos centros de negociacion.

Como se ha expuesto anteriormente, Bestinver podra actuar como receptor y transmisor de
ordenes, utilizando para su ejecucidon final a diferentes intermediarios. Para ello, Bestinver
mantiene acuerdos con los intermediarios que se detallan en el Anexo Il para la ejecucién de
operaciones en mercados nacionales e internacionales.

La eleccidn de estos intermediarios se realiza sobre la base de su reconocida profesionalidad,
capacidad, solvencia, eficacia en la ejecucion y liquidacion de 6rdenes y coste transaccional.

Bestinver incluird aquellos centros de ejecucién e intermediarios adicionales que considere
apropiados para conseguir el mejor resultado posible en la ejecucion de las 6rdenes de sus Clientes.

3.3. Consideracion de las instrucciones especificas del Cliente.

Los clientes podran dar instrucciones especificas sobre la ejecucion de una orden. En aquellos
casos en los que existan instrucciones especificas del Cliente respecto de la forma en que se debe
gjecutar una operacion, Bestinver ejecutara dicha operacién siguiendo las instrucciones especificas,
prevaleciendo éstas sobre la Politica de Mejor Ejecucion recogida en este documento. Si las
instrucciones especificas del Cliente hacen referencia sélo a una parte de la orden, Bestinver
seguira aplicando la Politica de Mejor Ejecucién para aquellos aspectos de la orden no cubiertos
por las instrucciones especificas.

2 Se enumeran los instrumentos financieros sobre los que Bestinver opera habitualmente. En el caso de
intermediar o ejecutar una operacion sobre un instrumento financiero diferente a los expuestos, Bestinver
realizard los andlisis necesarios para identificar el centro de negociacion éptimo.



Debe advertirse que cualquier instruccion especifica de un cliente podria impedir a Bestinver
aplicar alguna medida incluida en su Politica de Mejor Ejecucion y Gestién de Ordenes.

3.4. Gestion de drdenes de Clientes.
Bestinver cumplira los siguientes requisitos cuando ejecute 6rdenes de sus Clientes:

a) Registrard y atribuira con rapidez y precision las dérdenes ejecutadas por cuenta de sus
Clientes.

b)  Ejecutard 6rdenes similares de Clientes de forma secuencial y rapida, salvo cuando las
caracteristicas de la orden o las condiciones existentes en el mercado no lo permitan, o
cuando los intereses del Cliente exijan otra forma de actuar.

C) Informara de manera inmediata al Cliente minorista sobre cualquier dificultad relevante que
surja para la debida ejecucion de la orden.

d)  Cuando sea responsable de la supervision o de la realizacion de la liquidacion de la orden
ejecutada, adoptara todas las medidas razonables para garantizar que los instrumentos
financieros o los fondos recibidos del Cliente para la liquidacion de la orden se asignen de
forma réapida y correcta a la cuenta del Cliente correspondiente.

e) No hara un uso inadecuado de la informacion de la que disponga sobre las 6rdenes

pendientes de sus Clientes y adoptara todas las medidas razonables para evitar el uso
inadecuado de dicha informacion por parte de sus personas competentes.
En este sentido, el Reglamento Interno de Conducta del Grupo Bestinver recoge tanto la
prohibicion del uso indebido de informacion privilegiada y demas normas relativas al abuso
de mercado, como la constitucion de las &reas separadas de intermediacion y de gestion de
carteras.

f) En el caso de que 6rdenes de Clientes a precio limitado respecto de acciones admitidas a
negociacion en un mercado regulado no sean ejecutadas inmediatamente en las condiciones
existentes en el mercado, Bestinver adoptard medidas para facilitar la ejecucion mas rapida
posible. Para ello, a menos que el Cliente indique otra cosa, hara pablica inmediatamente
dicha orden del Cliente a precio limitado, de forma que otros participantes del mercado
puedan acceder facilmente a la misma. Se entendera cumplida esta obligacion si Bestinver
transmite las 6rdenes de Clientes a precio limitado a un mercado regulado y/o a un sistema
multilateral de negociacion.?

Tratandose de drdenes de suscripcion, traspaso o reembolso de participaciones de 1IC
comercializados por Bestinver, ésta las transmitird con la maxima diligencia y celeridad. A los
efectos de la determinacion de la fecha en la que se entienda realizada la orden, el valor liquidativo
y demas condiciones aplicables a la orden, resultara de aplicacion lo previsto en la normativa
vigente y en el folleto explicativo de la I1C en cuestion.

3.5. Atribucion de 6rdenes globales.

Bestinver podra acumular las o6rdenes de clientes para ejecutarlas o transmitirlas a otro
intermediario siempre y cuando se asegure del cumplimiento de las siguientes condiciones:

- Que resulte improbable que la acumulacion perjudique en conjunto a ninguno de los Clientes
cuyas érdenes se acumulan.

- Que se informe a cada uno de los Clientes afectados que como resultado de la acumulacion de
ordenes pueden verse perjudicados en relacion con una orden concreta.

¥ La CNMV podra eximir de la obligacion de publicar la informacién sobre érdenes a precio limitado cuyo
volumen pueda considerarse grande en comparacion con el volumen estandar de mercado.



- Que no se acumulen 6rdenes de Clientes a transacciones por cuenta propia.

Para el caso en que Bestinver acumule 6rdenes de sus Clientes en 6rdenes globales, Bestinver
ha establecido los siguientes criterios objetivos de distribucion para garantizar la equidad y no
discriminacion entre sus Clientes:

- En el caso de que la orden sea totalmente ejecutada a un mismo precio, los titulos seran
asignados a las distintas IIC y clientes incluidos en la orden conforme a la decision de
inversion previa.

- En el caso de que la orden sea totalmente ejecutada a distintos precios, se estimara el precio
medio de las contrataciones para que sirva de referencia. Los valores contratados a precios mas
cercanos al tedrico-medio se asignaran a las 11C o clientes con peticidén de valores menor y el
resto de valores con desviaciones en precio mayor, tanto al alza como a la baja, se asignaran a
las I1C o clientes que solicitaron un namero de valores mayor. De esta forma se conseguird una
tendencia a precios medios en todas las IIC y clientes sin perjudicar o beneficiar
sistematicamente a ninguna de ellos.

- En el caso de que la orden sea parcialmente ejecutada a un mismo precio, los titulos seran
adjudicados hasta donde alcancen entre las IIC y clientes incluidos en la orden, procediéndose
de uno en uno en orden inverso al nimero de titulos solicitado para cada una de ellos.

- En el caso de que la orden sea parcialmente ejecutada a distintos precios, los titulos seran
adjudicados hasta donde alcancen entre las IIC y clientes incluidos en la orden, procediéndose
de uno en uno en orden inverso al nimero de titulos solicitado para cada uno de ellos, y en
cuanto al precio, se estimara el precio medio de las contrataciones para que sirva de referencia.
Los valores contratados a precios méas cercanos al tedrico-medio se asignaran a las 1IC o
clientes con peticidn de valores menor y el resto de valores con desviaciones en precio mayor,
tanto al alza como a la baja, se asignaran a las 1IC o clientes que solicitaron un nimero de
valores mayor. De esta forma se conseguird una tendencia a precios medios en todas las IIC y
clientes sin perjudicar o beneficiar sistematicamente a ninguna de ellos.

Se revisara diariamente que no se han producido errores en la asignacion de las 6rdenes
ejecutadas y que se ha aplicado correctamente el procedimiento de prorrateo.

4. Comunicacion a Clientes de la Politica de Mejor Ejecucion.

Bestinver comunicara los aspectos mas relevantes de la Politica de Mejor Ejecucion a sus
Clientes, debiendo obtener su consentimiento con carécter previo a su aplicacion.

En particular, se requerira el consentimiento previo y expreso del Cliente antes de proceder a la
ejecuciéon de sus 6rdenes al margen de los mercados regulados o sistemas multilaterales de
negociacion.

Con el fin de informar adecuadamente a sus Clientes, Bestinver les facilitara con caracter
previo a efectuar una orden un resumen de su Politica de Mejor Ejecucion que incluird la
enumeracion de factores que se han tenido en cuenta para su definicién, la lista de centros e
intermediarios y la advertencia sobre el impacto de las instrucciones especificas.

La version completa de la Politica de Mejor Ejecucion se encontrard a disposicion de los
clientes en el domicilio social, pudiendo estos solicitar en cualquier momento su entrega o envio
gratuito.

Bestinver comunicard a sus Clientes cualquier cambio importante a la Politica de Mejor
Ejecucion.



Los Clientes podran solicitar la demostracion de que la ejecucién de sus drdenes se ha
realizado conforme a esta Politica de Mejor Ejecucién.

Para responder a esta solicitud, Bestinver proporcionard informacion que justifique que la
operacién se ha canalizado por el centro de ejecucion/intermediario definido en la Politica de Mejor
Ejecucion.

5. Procedimientos de supervision y control del cumplimiento de la Politica de Mejor
Ejecucién.

El Area de Auditoria Interna de Bestinver revisara con caracter anual la efectividad de su
Politica de Mejor Ejecucidn y los contratos de ejecucion de érdenes, con objeto de detectar y, en su
caso, corregir cualquier deficiencia.

Adicionalmente, Bestinver revisara su Politica de Mejor Ejecucion en cualquier momento en el
gue se produzca un cambio importante que pudiera afectar a su capacidad para seguir obteniendo
los mejores resultados posibles en la ejecucion o gestion de las 6rdenes de sus Clientes. Asimismo,
realizara dicha revision a propuesta de los auditores o de los organismos supervisores.

Con el fin de cotejar que con la Politica de Mejor Ejecucion vigente se obtiene efectivamente la
gjecucién o gestion de érdenes 6ptima para el Cliente, en funcion de que Bestinver actie como
“ejecutor” de dérdenes o “receptor y transmisor de 6rdenes”, se realizara el siguiente analisis:

“Ejecutor”: se comprobard que los centros de ejecucién incluidos en la Politica de Mejor
Ejecucion proporcionan los mejores resultados posibles para sus Clientes, evaluando si es
necesario realizar alguna modificacidn, tanto en la eleccion de los centros como en la Politica
de Mejor Ejecucion.

- “Receptor y transmisor de érdenes”: se comprobara la eficacia de la Politica adoptada y, en
particular, la calidad de ejecucién de las entidades designadas y que éstas ofrecen el mejor
resultado posible para el Cliente.

Asimismo, en la revision anual Bestinver verificard el cumplimiento de la Politica de Mejor
Ejecucion definida e implantada, comprobando que la organizacién cumple lo previamente
definido. Para ello, constatara que las operaciones ejecutadas a través de un mismo centro de
gjecucién/intermediario se estan realizando de acuerdo con los criterios definidos y los factores
considerados a la hora de seleccionarlos.

Las conclusiones obtenidas tras la realizacion de los procedimientos de supervision se
incorporaran a la Memoria Anual de Control Interno que se eleva al Consejo de Administracion.

Corresponde al Area de Cumplimiento Normativo la responsabilidad de velar por el
cumplimiento de la Politica de Mejor Ejecucion (sin perjuicio de la responsabilidad dltima de la
Alta Direccién). Asimismo, centralizara la recepcion de todas las susceptibles modificaciones y
mejoras de esta politica con el fin de iniciar el proceso de aprobacion y someter dichas
modificaciones a la direccion de Bestinver.



ANEXO | - CENTROS DE EJECUCION

Instrumento financiero

Centro de ejecucion

Tipo de acceso

Deuda Publica nacional

Internalizadores
Sistematicos

Intermediarios

Cesion de activos con pacto
de recompra (REPQO’s)

Internalizadores
Sistematicos

Intermediarios

Renta Fija privada no
bursatil

Mercado Primario
(emisores), Internalizadores
Sistematicos y otros
proveedores de liquidez

Directo/Intermediarios

Renta Fija privada bursatil
nacional

SIBE

Directo/Intermediarios

Renta Variable nacional

SIBE
Corros BME

Directo/Intermediarios

Derivados nacionales

MEFF RV

Intermediarios

Ic

Bestinver  Gestion, S.A.
SGIIC
Otras SGIIC

MAB

Directo/Intermediarios

Renta Variable Internacional

Bolsa de Amsterdam
Bolsa de Atenas
Bolsa de Viena

Bolsa de Bruselas
Bolsa de Alemania
Bolsa de Irlanda
Bolsa de Italia

Bolsa de Lisbhoa
Bolsa de Londres
Bolsa de Nueva York
Bolsa de Paris

Bolsa de Portugal
Bolsa de Suiza

Bolsa de Toronto
Bolsa de Copenhague
Bolsa de Helsinki
Bolsa de Luxemburgo
Bolsa de Noruega
Bolsa de Estocolmo
Bolsa de Tokio

Intermediarios

Derivados internacionales

Mercados de Derivados

Internacionales

Intermediarios




ANEXO Il - INTERMEDIARIOS

ABN AMRO BANK N.V.

AHORRO CORPORACION FINANCIERA, S.A. SV
BANCO ESPIRITO SANTO

BANCO PORTUGUES DE INVESTIMENTO, S.A.
BANESTO BOLSA, S.A., SV

BANK VONTOBEL AG

BBVA BOLSA SV, S.A.

BERENBERG BANK

BESTINVER SV, S.A.

CREDIT AGRICOLE CHEUVREUX ESPANA, SV, S.A.
CAJA MADRID BOLSA SV, S.A.

CM-CIC SECURITIES

CITIGROUP GLOBAL MARKETS LTD

EQUITA SIM SPA

EXANE SA

BANCO FINANTIA SOFINLOC

FORTIS BANK

GILBERT DUPONT, SOCIETE DE BOURSE
HELVEA S.A.

HSBC BANK PLC, HSBC SECURITIES (USA) INC. and HSBC BANK USA, NATIONAL
ASSOCIATION, LONDON BRANCH

ING BANK N.V.

INTERDIN BOLSA SV, S.A.

INTERMONTE SIM SPA

INVESTEC SECURITIES.

JEFFERIES & COMPANY INC.

KBC SECURITIES NV SA

KEMPEN & CO. N.V.

KEPLER CAPITAL MARKETS SA

M.M. WARBURG & CO KGAA

MERRILL LYNCH INTERNATIONAL BANK LTD.
MORGAN STANLEY & CO.

NEW EDGE GROUP

NORDKAPP INVERSIONES SV, S.A.

NUMIS SECURITIES LIMITED

ODDO ET CIE

SAL. OPPENHEIM

PETERCAM S.A.

RABOBANK (Codperatieve Centrale Raiffeisen-Boerenleenbank B.A.)
RENTA 4SV, S.A.

SANTANDER INVESTMENT BOLSA SV, S.A.
SOCIETE GENERALE PLC

SNS SECURITIES

UBS INVESTMENT BANK

VENTURE FINANZAS SV, S.A.

BANK VONTOBEL AG



