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Andlisis de calidad de ejecucién en los centros de ejecucidon e intermediarios a través de los que se
han ejecutado las érdenes de clientes. Resumen

a) Acciones — Participaciones y certificados de depésito

Importancia relativa que el Banco confirié a precios, costes, rapidez o cualquier otro factor al evaluar la calidad de la
ejecucion.
Cuando Deutsche Bank SAE (en adelante “el Banco”) presta el servicio de recepcién y transmisién de las érdenes de sus clientes a

un intermediario tiene en cuenta distintos factores. En la evaluacién de los intermediarios para la ejecucién de los instrumentos de
renta variable y ETFs, se han establecido una lista de criterios de seleccién con sus respectivos pesos.

En conformidad con el articulo 27 de la Directiva 2014/65/UE, para los clientes minoristas que no han dado instrucciones especificas,
el mejor resultado posible se determina en términos de contraprestacién total.

Criterios de seleccién Ponderacién
Confidencialidad en el tratamiento de datos de clientes 8%
Acceso a los centros de ejecucién 8%
Capacidad de ejecucién de 6rdenes 8%
Capacidad de resolucién de incidencias 8%
Agilidad en la tramitacién de las 6rdenes 8%
Esquema de comisiones claro y justificado 8%

Tenencia de una politica de ejecucién propia y homogeneidad de la misma con la publicada

9
por el Banco 14%

La entidad compensadora empleada por el intermediario deberd ser miembro de las
entidades de contrapartida central o de los sistemas de compensacién y liquidacién de los 8%
centros de ejecucién seleccionados

Mejor resultado posible en términos de contraprestacién total 30%

En base a estos criterios, el Banco transmite sus érdenes a Deutsche Bank, A.G London Branch, el intermediario preferente para
los productos de renta variable y ETFs en los mercados nacionales e internacionales. Deutsche Bank AG, London Branch cuenta
con las medidas razonables para garantizar la mejor ejecucién de las 6rdenes.

Confidencialidad en el tratamiento de datos de clientes: tanto el Banco como Deutsche Bank AG, London Branch forman parte del
mismo grupo, por lo que implica que la confidencialidad de los datos de clientes es total.

Acceso a centros de ejecucién: Deutche Bank AG es miembro y puede operar en una gran cantidad de mercados regulados.

Calidad del servicio: Deutsche Bank AG tiene una gran capacidad de ejecucién de érdenes, de resolucién de incidencias y es 4gil en
la tramitacién de las érdenes. El Banco tiene con Deutsche Bank A.G, London Branch, una conexién de sistemas en tiempo real que
permite el envio, anulacién, visualizacién y seguimiento del estado de las érdenes.

La experiencia histérica existente entre ambos bancos hizo posible el desarrollo de una operativa integrada que permite:
e el desarrollo de sinergias operativas en la tramitacién, compensacién y liquidacién de érdenes.

® la mecanizacién en los procesos de contratacién implicando una reduccién de los riesgos operacionales y un
incremento de la calidad.

e facilidad en la resolucién de incidencias que se pueden presentar con la ejecucién de érdenes.
Esquema de comisiones: Deutsche Bank AG tiene un esquema de comisiones claro y justificado

Politica de ejecucién: Deutsche Bank AG tiene un politica de ejecucién propia y homogénea con la de Deutsche Bank SAE. La
seleccién de los centros de ejecucién de Deutsche Bank AG esta soportada por su Politica de Ejecucién de Ordenes.



La posible sustitucién de Deutsche Bank AG como intermediario preferente del Banco para esta operativa tendria como
consecuencias elevados costes fijos, que podrian tener impacto en un incremento en las comisiones que el Banco pudiera imputar
a sus clientes.

Posibles vinculos estrechos, conflictos de intereses y participaciones comunes con respecto a cualquier centro de
ejecucion o intermediario utilizado para ejecutar érdenes.

En 2018, el Banco utiliza como intermediario a Deutsche Bank AG (Entidad perteneciente al mismo Grupo que el Banco).

Para el mercado alternativo bursétil (en adelante “MAB”) y los mercados de corros, mercados en los cuales Deutsche Bank A.G no
es miembro, el intermediario elegido es Gefonsa S.V.B.

El volumen de érdenes transmitidos a Gefonsa para su ejecucién en los mercados en donde es miembro es marginal para el Banco.
Gefonsa ha sido elegido como intermediario preferente porque es el tinico intermediario que puede dar servicio al banco en
mercados de corros y en el MAB.

Aparte de lo anterior, en el ejercicio 2018, el Banco no ha detectado ningtin otro conflicto de interés con respecto a los intermediarios
utilizados para ejecutar las érdenes de sus clientes. El Banco no mantiene acuerdo especifico alguno acerca de los pagos efectuados
o recibidos, ni descuentos ni reducciones, en relacién a cualquiera de los intermediarios financieros utilizados para retransmitir las
érdenes de sus clientes, distintos de los difundidos en las tarifas publicas aplicadas por cada uno de ellos.

Diferenciacién de la ejecucién de la orden en funcién de la categorizacion de los clientes cuando el Banco trate las
categorfas de clientes de forma diferente y ello pueda afectar a las modalidades de ejecucién de érdenes.

El Banco no realiza distincién entre clientes y aplica los criterios que tiene definidos en su politica de mejor ejecucién
independientemente que éstos sean clientes profesionales o minoristas, teniendo como objetivo garantizar la mejor ejecucién de las
transacciones de sus clientes. El Banco sigue los factores establecidos en su Politica de ejecucién de la orden independientemente
de la clasificacién del cliente.

Forma en la que el Banco ha utilizado la informacién procedente de un proveedor de informacién consolidada
establecido de conformidad con el articulo 65 de la Directiva 2014/65/UE

El Banco no ha utilizado, en el ejercicio 2018, directamente informacién de un proveedor de informacién consolidada.

b) Instrumentos de deuda

DB SAE tiene en cuenta los precios, los costes, la rapidez, la pluralidad de ejecucién o cualquier otro factor al evaluar la calidad de
la ejecucion.

Para la informacién cuantitativa facilitada en este informe relativa a los centros de ejecucién a través de los cuales DB SAE ha
ejecutado érdenes de clientes, se han computado como principal centro de ejecucién al MTF de Bloomberg y al propio Banco para
las operaciones ejecutadas de forma bilateral como centro de ejecucién ya que en estas operaciones es la contrapartida de las
érdenes de sus clientes ejecutando este a su vez las 6rdenes en mercado OTC sin acudir a ningtn centro de negociaciéon o mercado
organizado y se comunican a posteriori al centro de negociacién correspondiente (en concreto, operativa en CADE - Mercado de
Deuda Publica Anotada y AIAF - Mercado de Renta Fija, IBERCLEAR, EUROCLEAR ).

Para toda la actividad de Provisién de liquidez e intermediacién sobre productos de Renta Fija, DB SAE recibe érdenes de sus
clientes a través de las oficinas (canal presencial) y teniene en cuenta los siguientes factores, para llevar a cabo una "mejor ejecucién”
de las 6rdenes recibidas:

®  Precio: Mejor precio que se pueda obtener en el momento de ejecutar la orden.

®  Volumen de la orden en relacién con la oferta y demanda para un instrumento financiero concreto en los centros de
ejecucién disponibles.

e Probabilidad y eficiencia en la ejecucién y liquidacién: Nuestros sistemas estan capacitados para realizar la ejecucién y
liquidacién que aseguren la correcta tramitacién de la orden del cliente.

e Costes: costes inherentes a la ejecucién y liquidacién de la orden.

®  Velocidad: Rapidez en la ejecucién de las érdenes en los centros de ejecucién.

e  Se tendrd en cuenta siempre la liquidez y disponibilidad de mercado, asi como la politica de ejecucién de érdenes del
Banco.

En la tramitacién y ejecucién de las 6rdenes de los clientes tanto particulares como profesionales DB SAE da mucha importancia
al precio del instrumento financiero y los costes asociados, en concordancia con la politica de ejecucién de 6rdenes del Banco.



En general, en toda su actividad como ejecutor de érdenes, DB SAE aplica como criterios de referencia los previamente mencionados.
No obstante, en situaciones excepcionales de mercado la importancia relativa de dichos factores puede variar notablemente incluso
llegando a tener consideracién algunos condicionantes adicionales no contemplados. Para determinar la importancia relativa de
cada uno de los factores de referencia mencionados, DB SAE aplica su experiencia como "Proveedor de liquidez" principalmente
sobre sus productos comercializados y sobre las condiciones del mercado en el momento de la transaccién, principalmente tiene

en cuenta:

®  Politica de ejecucion de érdenes.
e  (Caracteristicas de la orden.

e Instrumento y liquidez del mismo en el mercado.

DB SAE siempre acttia en nombre del cliente y no como contrapartida en las érdenes de Productos de Renta Fija tanto en ventas
como en compras tramitadas por sus clientes y nunca transmite las érdenes de sus clientes a un intermediario.

Durante el afio 2018, DB SAE tiene en vigor un acuerdo de participacién en el centro de ejecucién de Bloomberg, BMTF, seleccionado
en base a la politica de seleccién de centros de ejecucién, para la tramitaciéon de érdenes de Renta Fija y asi llevar a cabo las
transacciones procedentes de peticiones u 6rdenes de clientes. Aquellas operaciones que no se pueden ejecutar a través de dicho
centro de ejecucién, o aquellas para las que se obtienen mejores condiciones a través de una operativa bilateral, se ejecutan en
formato OTC con la contrapartida, actuando DB SAE siempre en nombre del cliente y en base a la politica de ejecucién de érdenes.

DB SAE aplica siempre los criterios de "mejor ejecucién” para todos sus clientes independientemente de que estos sean clientes
profesionales o minoristas. Para garantizar la mejor ejecucién de todas las érdenes de sus clientes, DB SAE utiliza distintas
estrategias dependiendo principalmente de la naturaleza de la transaccién a realizar.

DB SAE aplica como criterios de referencia los previamente mencionados, si bien a los que se otorga principal relevancia al evaluar
la calidad de la ejecucién son el precio del instrumento financiero y los costes asociados, en linea con lo requerido por la normativa
de aplicacién.

Criterios a los que se ha dado preferencia sobre los criterios de precios, rapidez y costes inmediatos al ejecutar érdenes de clientes
minoristas y modo en que esos otros criterios han sido decisivos para conseguir el mejor resultado posible en términos del importe
total para el cliente

Forma en la que el Banco ha utilizado cualquier dato o instrumento relativo a la calidad de la ejecucién, incluidos todos los datos
publicados con arreglo al Reglamento Delegado (UE) 2017/575

C) Derivados sobre titulos de renta variable — Warrants. Futuros y opciones admitidas a negociacion en

un centro de negociacion

Importancia relativa que el Banco confirié a precios, costes, rapidez o cualquier otro factor al evaluar la calidad de la
ejecucion.
Para la operativa de Warrants, Deutsche Bank SAE recepciona érdenes de clientes, las cuales contienen, entre otra informacién, el

contrato a operar entre los listados por el mercado. Por lo tanto, no existe ninguna discrecionalidad a la hora de elegir el
contrato/mercado al ejecutar las 6rdenes, ya que es determinado por los clientes en la transmisién de las mismas.

El Banco transmite las érdenes de sus clientes a Deutsche Bank, A.G London Branch, el intermediario preferente para los Warrants
en los mercados nacionales e internacionales. Deutsche Bank AG, London Branch cuenta con las medidas razonables para garantizar
la mejor ejecucién de las érdenes.

Confidencialidad en el tratamiento de datos de clientes: tanto el Banco como Deutsche Bank AG, London Branch forman parte del
mismo grupo, por lo que implica que la confidencialidad de los datos de clientes es total.

Acceso a centros de ejecucién: Deutche Bank AG es miembro y puede operar en una gran cantidad de mercados regulados.

Calidad del servicio: Deutsche Bank AG tiene una gran capacidad de ejecucién de érdenes, de resolucién de incidencias y es 4gil en
la tramitacién de las érdenes. El Banco tiene con Deutsche Bank A.G, London Branch, una conexién de sistemas en tiempo real que
permite el envio, anulacién, visualizacién y seguimiento del estado de las érdenes.

La experiencia histérica existente entre ambos bancos hizo posible el desarrollo de una operativa integrada que permite:
e el desarrollo de sinergias operativas en la tramitacién, compensacién y liquidacién de érdenes.

® la mecanizacién en los procesos de contratacién implicando una reduccién de los riesgos operacionales y un
incremento de la calidad.



e facilidad en la resolucién de incidencias que se pueden presentar con la ejecucién de érdenes.
Esquema de comisiones: Deutsche Bank AG tiene un esquema de comisiones claro y justificado

Politica de ejecucién: Deutsche Bank AG tiene un politica de ejecucién propia y homogénea con la de Deutsche Bank SAE. La
seleccién de los centros de ejecucién de Deutsche Bank AG esta soportada por su Politica de Ejecucién de Ordenes.

La posible sustitucién de Deutsche Bank AG como intermediario preferente del Banco para esta operativa tendria como
consecuencias elevados costes fijos, que podrian tener impacto en un incremento en las comisiones que el Banco pudiera imputar
a sus clientes.

Posibles vinculos estrechos, conflictos de intereses y participaciones comunes con respecto a cualquier centro de
ejecucion o intermediario utilizado para ejecutar érdenes.

En 2018, el Banco utiliza como intermediario a Deutsche Bank AG (Entidad perteneciente al mismo Grupo que el Banco). Aparte
de lo anterior, en el ejercicio 2018, el Banco no ha detectado ningtn otro conflicto de interés con respecto a los intermediarios
utilizados para ejecutar las érdenes de sus clientes.

El Banco no mantiene acuerdo especifico alguno acerca de los pagos efectuados o recibidos, ni descuentos ni reducciones, en
relacién a cualquiera de los intermediarios financieros utilizados para retransmitir las érdenes de sus clientes, distintos de los
difundidos en las tarifas publicas aplicadas por cada uno de ellos.

Diferenciacién de la ejecucién de la orden en funcién de la categorizacion de los clientes cuando el Banco trate las
categorias de clientes de forma diferente y ello pueda afectar a las modalidades de ejecucién de 6rdenes.

El Banco no realiza distincién entre clientes y aplica los criterios que tiene definidos en su politica de mejor ejecucién
independientemente que éstos sean clientes profesionales o minoristas, teniendo como objetivo garantizar la mejor ejecucién de las
transacciones de sus clientes. El Banco sigue los factores establecidos en su Politica de ejecucién de la orden independientemente
de la clasificacién del cliente.

Forma en la que el Banco ha utilizado la informacién procedente de un proveedor de informacién consolidada
establecido de conformidad con el articulo 65 de la Directiva 2014/65/UE

El Banco no ha utilizado, en el ejercicio 2018, directamente informacién de un proveedor de informacién consolidada.

d) Productos negociados en bolsa — Acciones y participaciones en fondos negociados en bolsa (ETFS y

ETCs)

Importancia relativa que el Banco confirié a precios, costes, rapidez o cualquier otro factor al evaluar la calidad de la
ejecucion.

Para la operativa de ETFs y ETCs, Deutsche Bank SAE recibe érdenes de clientes, las cuales contienen, entre otra informacién, el
contrato a operar entre los listados por el mercado. Por lo tanto, no existe ninguna discrecionalidad a la hora de elegir el
contrato/mercado al ejecutar las érdenes, ya que es determinado por los clientes en la transmisién de las mismas. De acuerdo con
la regulacién MiFID 2, los clientes sélo pueden realizar érdenes de compra de ETF y ETCs en caso de existir un documento KID
en espafiol (no existe esta limitacién en caso de operativa de venta).

El Banco transmite las érdenes de sus clientes a Deutsche Bank, A.G London Branch, el intermediario preferente para los ETFs y
ETCs en los mercados nacionales e internacionales. Deutsche Bank AG, London Branch cuenta con las medidas razonables para
garantizar la mejor ejecucién de las 6rdenes.

Confidencialidad en el tratamiento de datos de clientes: tanto el Banco como Deutsche Bank AG, London Branch forman parte del
mismo grupo, por lo que implica que la confidencialidad de los datos de clientes es total.

Acceso a centros de ejecucién: Deutsche Bank AG es miembro y puede operar en una gran cantidad de mercados regulados.

Calidad del servicio: Deutsche Bank AG tiene una gran capacidad de ejecucién de érdenes, de resolucién de incidencias y es 4gil en
la tramitacién de las érdenes. El Banco tiene con Deutsche Bank A.G, London Branch, una conexién de sistemas en tiempo real que
permite el envio, anulacién, visualizacién y seguimiento del estado de las érdenes.

La experiencia histérica existente entre ambos bancos hizo posible el desarrollo de una operativa integrada que permite:
e el desarrollo de sinergias operativas en la tramitacién, compensacién y liquidacién de érdenes.

® la mecanizacién en los procesos de contratacién implicando una reduccién de los riesgos operacionales y un
incremento de la calidad.

e facilidad en la resolucién de incidencias que se pueden presentar con la ejecucién de érdenes.



Esquema de comisiones: Deutsche Bank AG tiene un esquema de comisiones claro y justificado

Politica de ejecucién: Deutsche Bank AG tiene una politica de ejecucién propia y homogénea con la de Deutsche Bank SAE. La
seleccién de los centros de ejecucién de Deutsche Bank AG esta soportada por su Politica de Ejecucién de Ordenes.

La posible sustitucién de Deutsche Bank AG como intermediario preferente del Banco para esta operativa tendria como
consecuencias elevados costes fijos, que podrian tener impacto en un incremento en las comisiones que el Banco pudiera imputar
a sus clientes.

Posibles vinculos estrechos, conflictos de intereses y participaciones comunes con respecto a cualquier centro de
ejecucion o intermediario utilizado para ejecutar érdenes.

En 2018, el Banco utiliza como intermediario a Deutsche Bank AG (Entidad perteneciente al mismo Grupo que el Banco).

Aparte de lo anterior, en el ejercicio 2018, el Banco no ha detectado ningtin otro conflicto de interés con respecto a los intermediarios
utilizados para ejecutar las érdenes de sus clientes. El Banco no mantiene acuerdo especifico alguno acerca de los pagos efectuados
o recibidos, ni descuentos ni reducciones, en relacién a cualquiera de los intermediarios financieros utilizados para retransmitir las
érdenes de sus clientes, distintos de los difundidos en las tarifas publicas aplicadas por cada uno de ellos.

Diferenciacién de la ejecucién de la orden en funcién de la categorizacién de los clientes cuando el Banco trate las
categorfas de clientes de forma diferente y ello pueda afectar a las modalidades de ejecucién de érdenes.

El Banco no realiza distincién entre clientes y aplica los criterios que tiene definidos en su politica de mejor ejecucion
independientemente que éstos sean clientes profesionales o minoristas, teniendo como objetivo garantizar la mejor ejecucién de las
transacciones de sus clientes. El Banco sigue los factores establecidos en su Politica de ejecuciéon de la orden independientemente
de la clasificacién del cliente.

Forma en la que el Banco ha utilizado la informacién procedente de un proveedor de informacién consolidada
establecido de conformidad con el articulo 65 de la Directiva 2014/65/UE

El Banco no ha utilizado, en el ejercicio 2018, directamente informacién de un proveedor de informacién consolidada.



Informacién anual relativa a los intermediarios a los que Deutsche Bank S.A ha transmitido ordenes
de clientes. Ejercicio 2018.

a) Clientes minoristas

CATEGORIA DE INSTRUMENTO a) Acciones - Participaciones y Certificados de Deposito

Indicar si en el afo anterior se ejecuto,
por termino medio, < 1 orden por dia

NO

DEUTSCHE BANK AG
LONDON BRANCH

91,926

91,061

10d

GEFONSA

8,055

8,926

10(

CATEGORIA DE INSTRUMENTO

g) Derivados sobre titulos de Renta Variable

Indicar si en el afo anterior se ejecuto,
por termino medio, < 1 orden por dia

Sl

DEUTSCHE BANK AG
LONDON BRANCH

100]

100

10d

CATEGORIA DE INSTRUMENTO

k) Productos Negociados en Bolsa

Indicar si en el afo anterior se ejecuto,
por termino medio, < 1 orden por dia

Sl

DEUTSCHE BANK AG
LONDON BRANCH

100

10d

10d

b) Clientes profesionales

CATEGORIA DE INSTRUMENTO

a) Acciones - Participaciones y Certificados de Deposito

Indicar si en el afo anterior se ejecuto,
por termino medio, < 1 orden por dia

Sl

DEUTSCHE BANK AG
LONDON BRANCH

99,984

56,896

100

GEFONSA

0,014

43,103

CATEGORIA DE INSTRUMENTO

k) Productos Negociados en Bolsa

Indicar si en el afo anterior se ejecuto,
por termino medio, < 1 orden por dia

Sl

DEUTSCHE BANK AG
LONDON BRANCH

100

100

100




Informacién anual relativa a los principales centros de ejecucién en los que Deutsche Bank S.A ha
ejecutado ordenes de clientes. Ejercicio 2018.

c) Clientes minoristas
CATEGORIA DE INSTRUMENTO a) Acciones - Participaciones y Certificados de Deposito
Indicar si en el afio anterior se ejecuto, NO
por termino medio, < 1 orden por dia
XMCE- Mercado Continuo Espafiol 68,564 79,486 0 0 100
XETR.- Xetra 8,431 4,524 0 0 100
MABX.- Mercado Abierto Electronico 8,055 8,926 0 0 100
XNAS-Nasdaq 3,995 1,736 0 0 100
XNYS.- Bolsa de Nueva York 2,735 1,399 0 0 100
CATEGORIA DE INSTRUMENTO bi) Instrumentos de Deuda - Obligaciones
Indicar si en el afio anterior se ejecuto, NO
por termino medio, < 1 orden por dia
BMTF 77,601 77,601 0 0 100
DB SAE 22,398 22,398 0 0 100
CATEGORIA DE INSTRUMENTO f) Instrumentos de Financiacion Estructurada
Indicar si en el afio anterior se ejecuto, NO
por termino medio, < 1 orden por dia
BMTF 86,737 86,737 0 0 100
DB SAE 13,262 13,262 0 0 100
CATEGORIA DE INSTRUMENTO g) Derivados sobre titulos de Renta Variable
Indicar si en el afio anterior se ejecuto, S|
por termino medio, < 1 orden por dia
XSTU.- Bolsa de Stuttgart 72,435 66,666 0 0 100
XFRA.- Bolsa de Frankfurt 27,479 27,272 0 0 100
XMCE — Mercado Continuo Espafiol 0,084 6,06 0 0 100
CATEGORIA DE INSTRUMENTO k) Productos Negociados en Bolsa
Indicar si en el afio anterior se ejecuto, S|
por termino medio, < 1 orden por dia
XFRA.- Bolsa de Frankfurt 51,005 12,832 0 0 100
XETR.-Xetra 32,276 35,835 0 0 100
XMCE-Mercado Continuo Espaiol 6,053 16,222 0 0 100
XMI — Mercado Continuo Italiano 1,933 1,694 0 0 100
XLON-Bolsa de Londres 1,704 8,232 0 0 100




a) Clientes profesionales

CATEGORIA DE INSTRUMENTO

a) Acciones - Participaciones y Certificados de Deposito

Indicar si en el afo anterior se ejecuto,
por termino medio, < 1 orden por dia

N|

XMCE- Mercado Continuo Espafiol 59,082 51,724 0 0 100
XNYS.- Bolsa de Nueva York 26,439 3,448 0 0 100
XETR.- Xetra 14,463 1,724 0 0 100
XMAB-Mercado Alternativo Bursatil 0,014 43,103 0 0 100
CATEGORIA DE INSTRUMENTO bi) Instrumentos de Deuda - Obligaciones

Indicar si en el afo anterior se ejecuto, gl

por termino medio, < 1 orden por dia

BMTF 73,333 73,333 0 0 100
DB SAE 26.666 26,666 0 0 100
CATEGORIA DE INSTRUMENTO f) Instrumentos de Financiacion Estructurada

Indicar si en el afo anterior se ejecuto, gl

por termino medio, < 1 orden por dia

BMTE 100 100 0 0 100
CATEGORIA DE INSTRUMENTO k) Productos Negociados en Bolsa

Indicar si en el afo anterior se ejecuto, S|

por termino medio, < 1 orden por dia

XFRA.- Bolsa de Frankfurt 100 100 0 0 100




