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1. Introduccion

La sociedad ha establecido las medidas razonables para proporcionar la mejor ejecucion de las

6rdenes de sus clientes.

El objeto es recoger las politicas y procedimientos de la Sociedad para adoptar todas las
medidas razonables que permitan obtener el mejor resultado en las operaciones de los clientes;
en el marco de la normativa MiFID II.

En concreto, con este manual se da cumplimiento a las exigencias requeridas como
consecuencia de la prestacion del servicio de Recepcién y Transmision de érdenes de clientes

a otras entidades para su ejecucion.

2. Fases y Alcance de la Politica de Mejor Ejecucion

1.1.Fases
La politica de Mejor Ejecucion consta de las siguientes fases:
1. Definicién del tipo de cliente: minorista, profesional o contraparte elegible.
2. Definicion del tipo de servicio que prestamos al cliente.
3. Recepcion y transmision de érdenes (incluidas las de Gestion de Carteras).

4. Identificacién de los instrumentos y la forma de negociacién (mercados, intermediarios,

etc.).

5. Definicion de la importancia relativa asignada a los criterios que tenemos que valorar
para dar una mejor ejecucion, por cada tipo de instrumento: precio, costes, la rapidez y
probabilidad de ejecucién, el volumen del mercado o intermediario, la naturaleza de la

operacion, la rapidez y probabilidad en la liquidacién, otros elementos.

6. Determinacién de una lista de mercados e intermediarios que cumplan los criterios

anteriores.

7. Comparacién entre estos mercados e intermediarios alternativos en términos de

cumplimiento de los criterios anteriormente definidos.

8. Seleccién de uno o varios mercados o intermediarios en base a la comparacién, que

permitan a La Sociedad lograr para sus clientes la mejor ejecucion.

9. 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

ellos y la lista de los centros de ejecucién de su politica.
10.A solicitud de los clientes se debe aportar informacion mas amplia de la politica.

11. La politica debe ser revisada y actualizada al menos una vez al afio.
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1.2.Productos y Servicios:

La politica de Mejor Ejecucion de La Sociedad se aplica a los servicios y productos que ofrece

a sus clientes:
a- Servicios:

e Recepcidn y transmision de érdenes.

b- Instrumentos financieros:

e Renta fija publica y privada
e Renta variable
e Derivados
e OTC
e Instituciones de Inversién Colectiva
Los canales de transmision de 6rdenes accesibles a clientes son el presencial, el telefénico y

plataformas informaticas. Las 6rdenes reciben el mismo tratamiento descrito en esta politica

independientemente del canal.

1.3.Clientes

La Politica de Mejor Ejecucidon de La Sociedad alcanza a todas las categorias de clientes
(minoristas, profesionales y contraparte elegible) sin distinciones, dada la similitud del servicio

que reciben de la Sociedad.

En cualquier caso, los criterios considerados para todos los clientes de cara a la ejecucion de

sus ordenes son los que les otorgan un mayor grado de proteccion.

3. Definicién de los criterios considerados y su importancia relativa

El mejor resultado posible se determinara, caso a caso, mediante el andlisis ponderado de los

siguientes factores:

- Precio de cada instrumento financiero: expresion monetaria del valor que se podria
obtener por la negociacion del instrumento financiero en los posibles centros de

ejecucion.

- Costes: expresion monetaria de los costes asociados a la ejecucion y/o liquidacion en
los posibles centros de ejecucion de la orden del cliente y que son soportados

directamente por el mismo. Se incluyen los costes de transaccién y corretajes, gastos
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de los centros de ejecucion, de las camaras o entidades de liquidaciéon y compensacion
u drganos similares que cumplan estas funciones, impuestos o tasas pagaderos en

determinadas jurisdicciones, costes de conexion, etc.

- Rapidez: tiempo necesario para la ejecucion de la orden del cliente en un centro de
ejecucion especifico (medido desde la recepcion de la orden hasta la confirmacién de la
ejecucidn por éste) de entre los disponibles para el instrumento financiero concreto en

circunstancias estandar de mercado cuando exista contrapartida para la misma.

- Probabilidad en la liquidacion y compensacion: en este aspecto para las operaciones en
renta variable sera relevante la entidad que actlie como miembro compensador con la

Entidad de Contrapartida Central.

- El volumen de la orden: dimensidn de oferta y demanda para un instrumento financiero

concreto en los centros de ejecucion disponibles.
- El ambito y naturaleza de la operacién: tipo de orden.

- Cualquier otro elemento relevante en la ejecucion de la orden, como puede ser el riesgo
de crédito y riesgo operativo asociados a la liquidacion y compensacion de las

operaciones.

Junto con estos factores, Auriga tendra también en cuenta la siguiente informacion en el

momento de ejecutar su orden:
- Las caracteristicas del cliente segun la informacién que nos haya aportado.
- Las caracteristicas de su orden.
- La naturaleza del instrumento financiero.
- El centro donde el instrumento financiero se comercializa.

A pesar de tenerse en cuenta todos los factores mencionados, el mejor resultado posible se
determinara principalmente en términos de contraprestacion total, compuesta por el precio del
instrumento financiero y los costes relacionados con la ejecucién, que incluiran todos los gastos
contraidos por los clientes directamente relacionados con la ejecucién de la orden, incluidas las
comisiones del centro de ejecucién, las de compensacién y liquidacion y aquellas otras pagadas

a terceros implicados en la ejecucion de la orden.

Cabe la posibilidad, sin embargo, de que Auriga, en circunstancias no habituales o
excepcionales, tenga en cuenta o priorice factores distintos a los especificados, siempre

buscando el mejor interés del cliente.
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4. Seleccion de centros de ejecucion e Intermediarios

Consideramos que la mejor ejecucién de érdenes consiste en que todas ellas sean transmitidas

por alguna de las siguientes vias:

1. Mercados en los que la Sociedad tenga la condicion de miembro, si el valor cotiza en
dicho mercado.

2. Mercados en los que la Sociedad sea miembro si el valor es distribuido por dicho

mercado, en base a alguna alianza entre mercados (por ejemplo, MEFF/Eurex).
3. Bréker miembro del mercado donde cotice el valor.

4. Bréker no miembro del mercado donde cotice el valor, si fuese imposible o
contraproducente llegar a algan acuerdo con un bréker miembro del mercado.

En la seleccién de intermediarios adecuados para la transmision de las érdenes recibidas de sus

clientes, Auriga aplicara los siguientes factores:
- Profesionalidad
- Coste transaccional
- Reputacion y solvencia
- Homogeneidad en la Politica de ejecucién 6ptima
- Acuerdos de reciprocidad

Para el caso de operaciones no cotizadas en mercados regulados (por ejemplo, renta fija no
cotizada) la Entidad se limita a cotizar un precio en firme a los clientes quienes deciden realizar
0 no la contratacion en esas condiciones propuestas, y por tanto no seria de aplicacion lo

establecido en la Politica de Mejor Ejecucion.

En el Anexo | de la presente Politica se encuentran detallados los centros de ejecucion en los
que Auriga ejecutara las érdenes y aquellos intermediarios a los que transmitira las 6rdenes para

Su posterior ejecucion, segun el instrumento del que se trate.

La eleccion de los intermediarios se ha basado en un analisis del cumplimiento de los criterios
cualitativos y cuantitativos expuestos anteriormente y ha seguido los principios establecidos en

su politica.

La Sociedad puede transmitir 6rdenes a diferentes intermediarios para cada tipo de instrumento.
Este hecho facilita la “continuidad del negocio”. Las posibles diferencias de corretajes entre el
uso de un intermediario u otro, de los que figuran en la politica, no son repercutidas a los clientes

en ningun caso.
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5. Comunicacién y obtencidén de consentimiento a la Politica

Comunicacién de la politica de mejor ejecucién y de sus modificaciones:

La Sociedad entrega a todos sus clientes los aspectos esenciales de la Politica de Mejor

Ejecucién que aplica la Entidad, con anterioridad a establecer relaciones contractuales con ellos.

La informacidn aportada es suficiente para que el cliente pueda evaluar de forma razonada si la

politica de la Entidad se adapta a sus intereses.

En concreto, la informacion entregada a los clientes en este momento comprende los siguientes

aspectos:
. Aspectos claves de las estrategias de ejecucién.
" Lista de centros de ejecucién preferentes.
" Mercados o intermediarios seleccionados para ejecutar.

Ademas, pone a disposicion de sus clientes la Politica de Mejor Ejecucion de la Entidad en su

version completa. Los clientes deben solicitarla dirigiendo un escrito a la Sociedad.

La Unidad de Control es la encargada de realizar las modificaciones en la Politica previa
aprobacion del Consejo de Administracion, y sera quien centralice el procedimiento de

comunicacion de tales modificaciones a los clientes, teniendo en cuenta:

= Se comunicara a los clientes cualquier cambio importante en los sistemas o en la
Politica de Mejor Ejecucién: cambio del centro de ejecucién, y en general, cambios

que puedan afectar a la mejor ejecucién de sus clientes.
» La comunicacion se realizara tan pronto como se produzca el cambio.

= El medio a emplear sera fundamentalmente la pagina Web, el correo electrénico, y
en aquellos casos que no sea posible la comunicacion telematica, se utilizara el

correo ordinario.

Obtencién del consentimiento a la politica de mejor ejecucion:

La recepcion de la Politica de Mejor Ejecucion por parte de los clientes previamente a la

ejecucion de 6rdenes implica la aceptacion de la Politica de la Sociedad.

6. Demostraciéon de la Politica a solicitud del cliente

El cliente mantendra en todo caso el derecho a solicitar de Auriga pruebas de la ejecucién de
sus ordenes de forma acorde a la presente Politica. Dicha prueba se debera solicitar mediante
correo electronico dirigido a la Sociedad y se atendera mediante la remision al cliente de los

documentos existentes en los registros de Auriga en relacion con la ejecuciéon en concreto
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(6rdenes escritas, grabaciones telefénicas, etc.), de forma que el cliente pueda identificar todas

las medidas adoptadas desde la recepcion de la orden hasta su ejecucion definitiva.

En el caso de 6rdenes transmitidas a un intermediario, la necesaria trazabilidad de la orden se
entendera desde el momento de su recepcién hasta su transmision al intermediario que se
considere mejor colocado para la ejecucién de dicha orden, segin los factores y condiciones

recogidos en la presente Politica.

La Unidad de Control, en el menor plazo razonablemente posible, comunicara al cliente la mejor

ejecucidén de su orden siguiendo los siguientes pasos:
» Pondra a disposicion del cliente la versién amplia de la politica.

= Demostrard 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.

7. Instrucciones especificas de clientes

En aquellos casos en que existan instrucciones especificas de clientes respecto a la forma en
gque se deben de ejecutar sus operaciones, (dentro de las alternativas posibles para la Sociedad),
se seguiran tales instrucciones del cliente, aunque vayan en contra de la Politica de Mejor

Ejecucion.

En este caso, al cliente se le advertira expresamente de que “Cualquier instruccién especifica
de un cliente puede impedir que la Sociedad adopte las medidas que ha concebido y
aplicado en su politica de ejecuciéon para obtener el resultado éptimo en la ejecucién de

dichas 6rdenes en lo relativo a los elementos cubiertos por esas instrucciones.”

Esta advertencia debe ser transmitida y aceptada por el cliente, con anterioridad a la transmision
0 ejecucion de la orden, por cualquiera de los medios admitidos por la Sociedad que permita su

conservacion.

En la informacién precontractual entregada al cliente, se especifica lo siguiente: “Los clientes
quedan informados de que la mencionada instruccidon puede impedirnos cumplir con las
medidas adoptadas para lograr la mejor ejecucién de la orden solicitada por el cliente y

por tanto no cuenta con la proteccién que ofrece la presente politica.”
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8. Supervisién y Control de la Politica
El Departamento encargado de la supervision y control de la politica es la Unidad de Control.

La Sociedad analiza, con una periodicidad anual o cada vez que hay algiin cambio (material e
importante) en el mercado que afecte a su Politica de Mejor Ejecucidn, las alternativas existentes

para el envio o ejecucion de ordenes.
Los controles y supervisiones que se hacen tienen un doble enfoque:

= Supervisidon de procesos implantados: revision del cumplimiento de la politica de

ejecucidn ya definida e implantada.

= Evaluacién de la calidad de la politica en cuanto a la consecucion de su objetivo:

obtener la Mejor Ejecucion, o la ejecucién 6ptima.
= Para ello se realizan comprobaciones orientadas a concluir:

* Que las operaciones ejecutadas a través de un mismo intermediario o centro de
ejecucion se estan realizando de acuerdo con los criterios definidos y los factores
considerados a la hora de seleccionarlos: precio, costes, automatizacion,

probabilidad de ejecucion etc.
*= Que se ha elegido el centro o intermediario que proporcione la ejecucion éptima.

Se elabora un informe con las conclusiones obtenidas tras la realizacion de los procedimientos

de supervision, que traslada al Consejo de Administracion para su analisis.
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ANEXO 1

CENTROS DE EJECUCION |

| CLENTES | INSTRUMENTO | CENTRO DE EJECUCION | TIPO DE ACCESO/INTERMEDIARIO |
RENTA FIJA NACIONAL (PUBLICA Y OTC / ELECTRONIC BOND
PLATAFORMA | PRIVADA) MARKET/EUROTLX/EXTRAMOT

AURIGABONOS

RENTA FIJA INTERNACIONAL

OTC / ELECTRONIC BOND
MARKET/EUROTLX/EXTRAMOT

DIRECTO / BANCA AKROS SPA

RESTO DE
CLIENTES

RENTA VARIABLE NACIONAL

SIBE / VENUES

DIRECTO / JEFFERIES

RENTA VARIABLE INTERNACIONAL

MERCADOS REGULADOS

AK JENSEN LTD/NOMURA INTERNATIONAL PLC-INSTINET
EUROPE LTD/ NEONET SECURITIES
AB/COMMERZBANK/SUSQUEHANNA INTERNAT.SEC.LTD.

RENTA FIJA NACIONAL (PUBLICAY
PRIVADA)

BME Renta Fija/ OTC/
Bloomberg MTF

RENTA FIJA INTERNACIONAL

OTC / Bloomberg MTF

DIRECTO

1ICs NACIONAL

lc

IICs INTERNACIONAL

[IC/ TRANSFER AGENTS

DIRECTO / ALLFUNDS BANK, S.A.
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(*) MERCADOS REGULADOS EUROPEOS A LOS QUE ACCEDE AURIGA SOR (SMART
ORDER ROUTER)

Primary Exchanges Conditionals

BME CBOE US

LSE Turquoise Plato Block Discovery
Euronext ITG POSIT Conditional

Xetra Euronext Block

Nasdaq OMX

Oslo Bors Periodic Actions

SIX Swiss CBOE Periodic

Borsa Italiana Turquoise Lit

Vienna Nasdaq on Demand

Irish SE Sigma-X

uUBS

G

Chi-X

CBOE
Turquoise cs sl

Aquis JIPM S|

Barclays SI

Turquoise Plato, Midpoint Uncross
ITG Posit Jane Street

UBS MTF Virtu

SigmaXMTF Sun

Instinet BlockMatch Tower

Chi-X Dark Citadel

CBOE Dark XTX

Liquidnet SSW
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ANEXO 2

INFORME _SOBRE LA IMPLANTACION DE AURIGA SOR 2.0,
RESPONDIENDO A LA CREACION DE_NUEVAS CATEGORIAS DE
CONTRATACION BURSATIL PROMOVIDAS POR MiFID II

Mayo 2018
Introduccioén
La entrada en vigor de la Directiva MiFID Il el pasado 3 de enero 2018, ha propiciado la creacion
de nuevas categorias de venues (mercados) de contratacion bursatil. Este hecho ha exigido que
el &rea de Renta Variable de Auriga haya desarrollado una nueva versién de AURIGA SOR
versidon 2.0 Smart Order Router, que entrd en produccién el mes pasado (abril 2018), para

cumplir con el compromiso de “mejor ejecucion” con los clientes institucionales de renta variable.
Al amparo de la MiFID I, se ha producido una eclosién de nuevos centros de ejecucion donde
cotizan todas las acciones europeas. Esto, ha exigido una revisién del alcance de la version 1.0,
incorporando mas de veinte nuevos venues y nuevas utilidades post-contratacion: un nuevo TCA
(Transaction Cost Analisys) y una nueva version de confirmacion de operaciones a los clientes.
La primera version de AURIGA SOR (en produccion desde septiembre 2016) accedia a 18
venues para ejecutar ordenes de clientes. Con la nueva version 2.0, se da acceso a los clientes

a 42 venues simultaneamente.

Esta ampliacion de las capacidades de ejecucion ha exigido un importante trabajo de
conectividad y de actualizaciéon de procedimientos. Estos cambios no han hecho cambiar la
arquitectura tecnoldgica de base de la versién anterior, pero si han exigido la incorporacion de
nuevas facilidades que evidentemente, mejoran y ponen en valor las capacidades de Auriga para

proveer de “mejor ejecucion” a sus clientes.

ANTECEDETES sobre la “mejor ejecucion” y la fragmentacion bursatil

La trasposicion de la directiva europea MIFID | en 2007 propicié un orden nuevo en la industria
de valores europea, en el que los antafio mercados oficiales (Primary Markets) perdieron peso

frente a nuevas plataformas de contratacion (MTF’s) y los conocidos como Dark Pools.
En ese nuevo escenario, se promovieron la creacién dos grandes tipos de mercados:
¢ MERCADOS LIT, donde estan incluidas las bolsas conocidas como oficiales (London
Stock Exchange, Deutsche Borse, Bolsa de Paris, BME, etc.) asi como las nuevas

plataformas de contratacion Multilateral Trading Faciliies (MTFs) como BATS,

Turquoise, CHIX, etc.

12
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e DARK POOLS, que son sistemas de contratacion normalmente destinados a las
operaciones en bloques de grandes inversores, a los que MIFID Il ha impuesto

limitaciones para restringir su peso en el conjunto de la contratacion.

La creacion de estos mercados alternativos, con el mismo rango regulatorio que las bolsas
tradicionales, propici6 una enorme competencia en la industria burséatil y a su vez, una
FRAGMENTACION de la contratacion bursétil, que ha producido una pérdida del antiguo

liderazgo de las bolsas locales en favor de las nuevas plataformas.

En las acciones espafiolas este proceso de fragmentacién se retras6 en el tiempo debido
a la especial configuracion del proceso de liquidacién en lberclear, que hacia que los inversores
internacionales que tradicionalmente han operado en la Bolsa espafiola, trataran de evitar, en la
medida de lo posible, la contraccion de acciones espafiolas a través de las MTFs europeas
precisamente por la complejidad que acarreaba la liquidacion de dichas operaciones en

mercados alternativos a través de la camara espafiola Iberclear.

Todo cambi6 en Espafia con el anuncio y posterior implantacion de la Reforma del Sistema de
Compensacion, Liquidacion y Registro de los Valores (La Reforma) en el mercado bursatil
espafiol, liderado por la CNMV y el Banco de Espafia, que se inicié en 2010 y que finalmente

entr6 en funcionamiento en abril del 2016.

La Reforma implanto en la operativa bursatil espafiola la CAmara de Contrapartida Central (CCP);
a partir de ese momento, se facilité menormente la contracciéon de acciones en otras MTFs. No
solo eso, sino que en los procesos de lanzamiento de la CCP espafiola también participaron las
dos grandes CCPs europeas, a través de las cuales se liquidan todas las transacciones

paneuropeas bursatiles EuroCCP y LCH.

De esta forma, el sistema de contratacion y liguidacidn espafiola pasé a tener el siguiente

esquema de funcionamiento:

Conftratacion Conftratacion
Doméstica a ftravés de MTFs

13
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Adelantandose a estos acontecimientos posteriores, y teniendo en cuenta el nuevo panorama de
contratacién europea, en Auriga se lanzé en septiembre de 2016 la primera version del AURIGA
SOR (Smart Order Router) para cumplir con el requerimiento de “mejor ejecucién” en la Bolsa

espafiola.

;Como se esta fragmentando la contratacion de las acciones espafiolas?

Desde La Reforma, la fragmentacion de las acciones espafiolas ha sido progresiva e imparable.
En s6lo un afio (enero 2017 comparado con enero 2018), la fragmentacion del IBEX ha
aumentado un 8%.

En efecto, en ENERO 2017 el nivel de fragmentacién ya era elevado, contratandose fuera de
BME un 43% de la negociacién del IBEX35

Y ya en ENERO 2018 ese porcentaje fuera de BME ha sido un 51% de la contratacion del
IBEX35 (un 8 % superior):

14
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Venue Market Share Ibex-35; Enero 2018 Fuente: Fidessa

= Madrid

= Choe BXE

+ Choe Off-Book
Choe CXE

+« Turquoise
Aguis

= Liquidnet

» Posit

= Sigma-X

» Choe Periodic

» Choe LIS
Service

» Paris

« Otros

Fuente Fidessa: calculo realizado incluyendo las subastas de apertura y cierre, los mercados lit, dark, off-book y Sl.

(Ver informe de fragmentacién de los mercados bursatiles europeos del mes de enero 2018 en:
http://aurigaMiFID.com/wp-content/uploads/2018/02/2018-02-06-datos-fragmentaci%C3%B3n-enero-2018.pdf)

;0ué es la mejor ejecucién?

MIFID (1y Il) exige que las personas o entidades que presten servicios y actividades de inversion,
cuando ejecuten érdenes de clientes, ya presten este servicio de forma independiente o en

conjuncién con otro, deberan:

“Adoptar todas las medidas suficientes para obtener el mejor resultado posible para las
operaciones de sus clientes teniendo en cuenta el precio, los costes, la rapidez y
probabilidad en la ejecucién y liquidacién, el volumen, la naturaleza de la operacién y

cualquier otro elemento relevante para la ejecucion de la orden.”

De esta forma, para la contratacion de acciones que simultaneamente estan cotizando en varios
venues, es obligacion del intermediario de contrastar el precio y la profundidad de cada valor en
todos los centros europeos donde cotiza.

Para alcanzar este exigente requerimiento, la herramienta cominmente aceptada en los

mercados burséatiles internacionales es un Smart Order Router.

;0Oué es un Smart Order Router?

15
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Un Smart Order Router (SOR) es una herramienta que ejecuta cada orden en funcién de las
cotizaciones y condiciones del valor en las diversas plataformas donde cotiza, aplicando el

principio de mejor ejecucion, cumpliendo por tanto con MiFID | y Il

De esta forma, cuando un cliente da una orden de compraventa de una accioén, el SOR debe
contrastar la cotizacién y la profundidad del libro de ordenes en cada venue donde cotiza,
teniendo en cuenta la gran cantidad de venues (al menos 42 venues bajo MiFIDII), este contraste
simultaneo de posiciones y precios, sélo se puede conseguir mediante una exigente tecnologia
que, dependiendo de la cotizacién de cada valor/venue, fragmente las érdenes y las envie a cada

MTFs/Bolsa simultdneamente.

El enfoque de Auriga en torno a la seleccion de venues para hacer el enrutamiento de las
ordenes, se basa exclusivamente en la deteccion las sefiales del mercado y esta disefiado para
maximizar el potencial para lograr la mejor ejecucion para los clientes. AURIGA SOR no ningln
se decanta por ningln destino en particular, aunque se prioriza la ejecucién en mercados LIT si
hay liquidez disponible. A continuacion, se muestra la lista completa de los venues accesibles
desde AURIGA SOR (version 1.0, pre MIFID l):

Plataformas accesibles desde AURIGA SOR (versionl.0, pre MiFID II)

LIT order books DARK order books
BME X
Aquis
BATS
Chi-X
Turquoise
Barclays LX
CS Crossfinder X
KCG Matchlt
Goldman SigmaX
Instinet Block Cross
ITG POSIT
JPM X
Liquidnet
MS Pool
UBS MTF

X X X X
X X X X

X X X X X X X X

La operativadel AURIGA SOR
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Cuando los clientes institucionales dan sus érdenes de compra/venta, salvo que el cliente diga

algo en contra, se ejecuta a través del SOR.

El sistema de trasmision de las ordenes de los clientes pueden ser los tradicionales (email o
teléfono) o directamente desde su puesto a través de Bloomberg EMSX, eligiendo el cédigo de
broker AUSO.

Cuando el SOR recibe una orden de un cliente, la herramienta contrasta la cotizacion del valor
objeto de negociacién, asi como la profundidad del libro de érdenes de cada mercado obijetivo;
Una vez contrastada las capacidades de ejecucion en cada venue, el SOR fragmenta la orden y
enruta automaticamente y de forma simultanea cada fragmento de la orden a su venue asignado
para su ejecucién, en caso de que el fragmento de la orden no consiga ejecutarse en las
condiciones esperadas, el fragmento de orden es devuelto al SOR y vuelve de nuevo a empezar

el proceso para ese/esos fragmentos de orden.

En ese sentido, tanto el flujo de informacion de los mercados de cotizaciones y libro (“market
data”) y el manejo de las colas de 6rdenes y fragmentos de érdenes, es uno de los retos mas

importantes en el performance de un Smart Order Router.

Ver esquema de contratacién con AURIGA SOR:

AURIGA as
/{ BME I_ Broker

BATS

S

AURIGA
CLIENT

Bloomberg
EMSX orsimilar

CHIX
T2
Dark Pool
{s1)
Other

Ademas, en Auriga se facilita la liquidacion de estas operaciones al entregar al cliente una Unica
boleta por el cambio medio alcanzado, incluso cuando la orden haya podido ser ejecutada

fraccionada en diversas plataformas.

SOBRE LA NUEVA VERSION 2.0 DE AURIGA SOR
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La entrada en vigor de la Directiva MIFID Il el pasado 3 de enero, ha propiciado la creacion de
nuevas categorias de venues (mercados) de contratacion bursatii promovidas por el

requerimiento de “mejor ejecucion”.

En Europa han surgido en los ultimos meses mas de veinte nuevos venues donde cotizan todas
las acciones europeas. Esto ha exigido una revision del alcance de la version 1.0 (lanzada en
2016) incorporando nuevos venues y nuevas utilidades post-contratacion como un nuevo TCA

(Transaction Cost Analisys)

La primera version de AURIGA SOR accedia a 18 venues para ejecutar ordenes de clientes en.

Con la nueva version 2.0 (en produccién desde el mes pasado), se da acceso a los clientes a

42 venues simultaneamente.

Ademas de las “LIT” y “Dark pool” que ya existian, las nuevas categorias son:

° Periodic auctions
¢  Sistematic Internaliser (Sl)
° Conditionals

e ELP (Electronic Liquidity Providers) Sl

Alguna de estas nuevas categorias surgen como respuesta a las limitaciones impuestas por

MIFID Il para restringir el peso de la contratacion en los Dark Pools:

Desde el 3 de enero, ningin valor podra negociarse en mercados Dark Pools (se excluye de

estos calculos las operaciones en bloques LIS-Large in Scale) si:

e el 8% de su volumen de negociacion en los ultimos 12 meses ha tenido lugar en
mercados Dark Pool o si
e el 4% de su volumen de negociacién en los dltimos 12 meses ha tenido lugar en

un unico Dark Pool.

A continuacién, se muestra la nueva tabla de venues a los que accede AURIGA SOR. Esta

ampliacion de la conectividad ha sido el motivo primordial del lanzamiento de la nueva version:

Lista de venues alos que accede Auriga SOR (2.0 post MiFIDID:
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Primary Exchanges Conditionals

BME CBOE US

LSE Turguoise Plato Block Discovery
Euronext ITG POSIT Conditional

Xetra Euronext Block

MNasdag OMX

Oslo Bors Periodic Actions

SIX Swiss CBOE Periodic

Borsa ltaliana Turguoise Lit

Vienna Nasdag on Demand

Irish SE Sigma-X

UBS

G

Chi-X

CBOE
Turquoise cs sl

Aquis JPM SI

Barclays Sl

 pakmis

Turquoise Plato, Midpoint Uncross ELP (Electronic Liquidity Providers) Sl
ITG Posit Jane Street

UBS MTF Virtu

SigmaXMTF Sun

Instinet BlockMatch Tower

Chi-X Dark Citadel

CBOE Dark XTX

Liquidnet SSW

El NUEVO TCA (Transaction Cost Analysis)

El Transaction Cost Analysis es una aplicacién que permite evaluar de manera objetiva los

costes de ejecucion (implicitos y de oportunidad).

El TCA proporciona medidas de la eficiencia del servicio de ejecucién de un intermediario y
permiten al cliente evaluar a su bréker, en pro de la transparencia. El TCA se convierte, por tanto,
en un instrumento que permite a los operadores diferenciar de forma activa su operativa frente a
la de los competidores, asi como otorgar a los inversores la posibilidad de disponer de nuevas
variables a la hora de elegir qué intermediarios se van a hacer cargo de sus 6rdenes de

compraventa enviadas a los mercados (apoyo en el proceso de eleccién de bréker).

En Auriga se ha desarrollado un TCA para la renta variable espafiola, que compara el resultado
de ejecucion real obtenido por AURIGA SOR, a través de la fragmentacion en los diversos
venues a los que accede, contra una simulacidon de qué hubiera ocurrido con esa orden si
exclusivamente se hubiera ejecutado en BME (incluyendo el ahorro de cdnones de la parte que
no se ha ejecutado en BME).
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Es importante resaltar en el TCA que se compara un hecho cierto (el resultado obtenido por el

SOR) contra una simulacién (y por tanto no real). Ademas, el comportamiento en BME con el

que se compara, ho incorpora la propia orden del cliente que si se hubiera ejecutado
exclusivamente en BME afectaria a la negociacién por si misma, mas cuanto mas grande es la

orden. En ese sentido, se podria decir que es una comparacion mas bien “conservadora”.

EJEMPLO REAL DE UN TCA:

Transaction Cost Analysis

AURIGA GLOBAL INVESTORS Summary TCA
Resultado SOR Simulacian BIVIE

Fecha operacion 29/05/2018 25/05/2018
Sentido Compra Compra
Hora inicio 16:49:10 16:50:25
Hora fin 16:55:55 16/:55:55
Numero total titulos 20.900 20.500
Precio medio ejecucion 11,9696 11,9725
RIC MRL MRL
ISIN ES0105025003 ES0105025003
Plataforma ejecucion *) BME
Efectivo bruto 250.164,14 250.225,22
Numero de ejecuciones de la orden 26 44
Precio minimo de ejecucién 11,9650 11,9650
Precio maximo de ejecucién 11,9700 11,3850
Volumen minimo ejecucion (acciones) 142 44
Volumen maximo ejecucion (acciones) 3.471 3.000
Volumen medio ejecucion (acciones) 304 475
Varias (*)

Varias Acciones %

BATD 3.471 16,61%

TROA 3.569 17,08%

XMAD 12.176 58,26%

CHIX 934 4,47%

BATE 400 1,91%

TROX 350 1,67%

Total 20.900
Comparadion de resultados
SOR BIME Ahorro € | Ahorro % Winner

Efectivo Bruto(€) 250.154,14 250.225,22( 61,08 0,0244%; SOR
Canones BIME 20,13 44 31| 24 - r R
Total 250.184,27 250.269,53 @,26 0,0341% sob

v

En este ejemplo, se obtiene un ahorro de 3,4 p.b. (mejor ejecucidn) al haber ejecutado la orden

con el SOR en 6 mercados, 58,2% de la orden en BME y el resto en otros 5 venues.
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El cliente, ademas recibio la siguiente confirmacion:
EJEMPLO REAL DE LA CONFIRMACION ENVIADA AL CLIENTE SOBRE

DICHA

OPERACION:

ALRIGA

GLOBAL WVESTOAS

Crdenante / to Order: Titular/Account
Holders:

Referencia’Our Reference:  452618452663452084452005452086452887
OperacionTrade: COMPRA / BUY

Fecha contratacion ! Trade date: 20/05/2018 16:55:54
Fecha liguidacion / Settlementdate:  31/05/2018

I5IM: ES0105025003 - Merdin Properties Socimi SA
Divisa/Currency: EUR
Mimero de titulos/Number of shares: 20.900
Precic bruto/ Gross price: 11,9606
Importe/Gros Amount: 250.164,14

Comision Broker/Broker fee:
Comision Mercado/Market fee:

Importe Total /Met Amount 250.164,14
Precic netol Met price: 11,8696
Mercados/ Markets:

Mercado Cantidad % Marzado Cantidad L]
XMAD-BOLSA DE MADRID 12176 | 58,26 | TRQA-TURQUCISE LIT 3.569 |17.08
BATC-BATS CHI-X EURDPE -BXE 3.471 | 18,61 | CHIX-BATS CHE-X EUROPE -CXE B34 4.47
BATE-BATS CHI-X EURCPE BXE 400 1,81 | TRQX-TURQUOISE 360 1.87

Sus Instrucciones [ Your Settlement Instructions:

Instrucciones brokers / Broker instrucctions:

Entidad/Organization: Cecabank - CECAESMMIK
TitularfAccount Holders: AURIGA GLOBAL INVESTORS, 5.V., 5.A.
Cuenta/Account: IBRCCECAESMM 000000014 TOEXDOODO 11

Rogamos que en caso de disconformidad con la informacion presentada en este decumento, nos los

comuniquen en el plazo de 24 horas o en el siguiente dia habil.

Aprovechamos la ccasion para agradecerle la confianza que nos fiene depositada.

Conclusiones
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En definitiva, la utilizacion de un SOR para ejecutar las ordenes bursétiles de clientes

institucionales permite dos grandes ventajas:

1.- Potenciales ahorros en la ejecucion de sus ordenes (dependiendo del valor, momento de
mercado, tamafio de la orden etc.).

Y
2.- Cumplir con la regulacion MiFID |'y MiFID Il. Por tanto, ante eventuales visitas/requerimientos
de la CNMV, el cliente podra justificar su diligencia a la hora de la elegir el broker y de operar

bajo los principios de “mejor ejecucion”.

30 de mayo 2018,
AURIGA GLOBAL INVESTORS S.V. SA.
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