dmiralMarkets

Trading for everyone

1.2

1.3.

2.2.

2.3.

Disposiciones generales

Estas normas de mejor ejecucion (en lo sucesivo
“Normas”) estipulan los términos, condiciones y
principios, basados en que Admiral Markets AS
(“Empresa de Inversion”) llevara a cabo y trans-
mitira las 6rdenes (“Orden”) en instrumentos fi-
nancieros de clientes profesionales y particulares
de la Empresa de Inversion.

Tenga en cuenta que, aunque la Empresa de In-
version adoptara todas las medidas razonables
sobre la base de los recursos disponibles para
ofrecer la mejor ejecucioén de las Ordenes de los
clientes, La empresa de inversion no puede ga-
rantizar que siempre sera capaz de proporcionar
la mejor ejecucion de cada orden ejecutada en
nombre o por cuenta de los clientes.

Todos los clientes de la Empresa de Inversién es-
tan obligados a familiarizarse con estas Normas
y asegurarse de que los principios establecidos
en las Normas son aceptables para los clientes.
La Empresa de Inversion, en la medida de lo po-
sible, se ajustara a estas Normas cuando ejecute
las Ordenes.

Las instrucciones especificas de los clientes

Si un cliente proporciona instrucciones especifi-
cas sobre la ejecucion total o parcial de la Orden
del cliente, la Orden sera ejecutada de acuerdo
con esas instrucciones. La provisién de instruc-
ciones especificas del cliente a la Empresa de In-
version puede impedir a la Empresa de Inversion
seguir los principios y procedimientos implicados
en las Normas, cuyo objetivo es producir el mejor
resultado posible para los clientes.

La Empresa de Inversion, se considerara que ha
ofrecido la mejor ejecucion de una Orden, siem-
pre que haya actuado de conformidad con las ins-
trucciones del cliente en cuestion.

Al entrar en un acuerdo para la prestacion de
servicios de inversion o de servicios de inversion
auxiliares a un particular y la recepcion de las ins-
trucciones mencionadas en la clausula 2.1 de las
Normas, de un particular, la Empresa de Inversion
advertira al cliente que las instrucciones especi-
ficas recibidas del cliente pueden impedir que la
Empresa de Inversién, con respecto al contenido
de las instrucciones pertinentes, tome medidas
que se han desarrollado y aplicado en las Normas
para la mejor ejecucion de 6rdenes de clientes a
fin de lograr el mejor resultado en la ejecucion de
las 6rdenes pertinentes.

3.2.

3.3.

3.1.1.

3.1.2.
3.1.3.
3.1.4.

Eactores importantes de la mejor ejecucion de
Ordenes

La Empresa de Inversién debera considerar los
siguientes factores durante la ejecucion y la trans-
misién de Ordenes:

La consideracion total (la suma del precio
del instrumento financiero y los costes rela-
cionados con la ejecucién, incluyendo todos
los gastos incurridos por el cliente, que estan
directamente relacionados con la ejecucion
de la Orden, como las tasas del centro de
comercio, tasas de compensacion y liquida-
cion, y otras tasas pagadas a terceros impli-
cados en la ejecucion de la Orden);

velocidad de ejecucion y liquidacion;
probabilidad de ejecucién y liquidacion;

el tipo y el tamario de la Orden y de transac-
cién y su impacto en el mercado;

otros factores que la Empresa de Inversién
cree que tienen una significacion para la eje-
cucion de la Orden.

Para los particulares el mejor resultado posible
se determinara en términos de contraprestacion
total. Consideracion total es la suma del precio
del instrumento financiero y los costes relaciona-
dos con la ejecucion, incluyendo todos los gastos
incurridos por el cliente, que estan directamente
relacionados con la ejecucion de la Orden, como
las tasas del centro de comercio, tasas de com-
pensacion y liquidacion, y otras tasas pagadas a
terceros implicados en la ejecucién de la Orden.

Para los clientes profesionales el mejor resulta-
do posible se determina también en términos de
contraprestacion total. Si, derivados de una Or-
den especifica, el broker tiene razones para creer
o el cliente declara que debido a la naturaleza de
la Orden o de factores relacionados con el cliente,
otros factores, como la probabilidad y la velocidad
de ejecucion y liquidaciéon tienen mayor importan-
cia, el agente debera tener en cuenta esos facto-
res en la ejecucion. En tal caso, el broker debera
evaluar, si la ejecucion de la operacién sobre la
base de la contraprestacion total aseguraria la
ejecucion rapida y completa de la operacion. si
no esta garantizada, el broker debera evaluar, si
la ejecucion parcial de la Orden sobre la base del
importe total seria mas beneficioso para el cliente
que la plena ejecucion de la Orden sobre la base
del criterio de la probabilidad de ejecucion vy liqui-
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dacion. si no, el broker debera utilizar el criterio
de la ejecucion de la transaccion y liquidacion. El
bréker también evaluara el posible impacto nega-
tivo del tiempo de ejecucion (velocidad) para el
cliente y el grado de riesgo asociado de los da-
fos. Si el dafo excede los logros alcanzables so-
bre la base de la contraprestacion total, el criterio
de la velocidad debe ser usado.

Al entrar en un acuerdo para la prestacion de ser-
vicios de inversion o servicios auxiliares de inver-
sion a un particular y la recepcion de una Orden
de un particular, la Empresa de Inversion debera
notificar al cliente que el mejor resultado posible
de la Orden del cliente se determinara de acuerdo
con la clausula 3.2 de las Normas, salvo cuando
el cliente emite diferentes instrucciones especifi-
cas.

Lugares de negociacion

Cuando un instrumento financiero se cotiza en
mas de un mercado regulado o en otros lugares
de negociacion, la Empresa de Inversion debera
elegir para su ejecucion, el mercado regulado o el
lugar donde la probabilidad de asentamiento es
mayor.

La Empresa de Inversién no puede y no volvera
a evaluar la probabilidad de conflictos en todos
los centros de negociacién cada vez que se inicia
con la ejecucion de una Orden de un cliente. La
Empresa de Inversion debera elegir el lugar de
negociacion y evaluar la probabilidad de asenta-
miento basado en los indicadores anteriores en
general.

Para los instrumentos financieros especificos
puede haber sélo un lugar de negociacion inclui-
do en la lista de lugares utilizados por la Empresa
de Inversion. Cuando se ejecuta una Orden en tal
lugar de negociacion unico, se supone que la Em-
presa de Inversion ha ofrecido el mejor resultado
posible.

Las Ordenes relativas a una oferta publica inicial
(IPO) deberan ser recibidas por la Empresa de In-
version y transmitidas al emisor o a su represen-
tante de acuerdo a las condiciones de emision.

El anexo de las Normas incluye una lista actua-
lizada de los principales lugares de negociacion
de la Empresa de Inversion. La lista actual de los
lugares de negociacion también se publican en
el sitio web de la Empresa de Inversién en www.
admiralmarkets.com.

5.2.

5.3.

5.4.

5.5.

6.1.

5.4.1.
5.4.2.

5.4.3.

Normas generales de ejecucion de Ordenes

La Empresa de Inversién podra ejecutar una Or-
den:

5.1.1. en un mercado regulado o en un sistema de

negociacion multilateral;

5.1.2. Fuera de un mercado regulado o en un siste-

ma de negociacion multilateral.

Si la Orden de un cliente se ejecuta en un mer-
cado regulado o en un sistema de negociacion
multilateral, La Orden se compara con la Orden
de otra parte, de conformidad con las Normas co-
merciales del lugar de negociacion.

En caso de que el cliente envie una Orden limi-
tada respecto de instrumentos financieros admi-
tidos a negociacion sobre un mercado regulado,
que no es inmediatamente ejecutada en condicio-
nes de mercado predominantes, la Empresa de
Inversion no esta obligada a hacer publica dicha
Orden limitada, a menos que la Empresa de In-
version asi lo decida o el cliente asi lo solicite.

El comercio fuera de un mercado regulado o de
un sistema de negociacién multilateral que tendra
lugar a través de una Orden de un cliente:

se compara contra la Orden de otro cliente;
se ejecuta contra la Empresa de Inversion;
se ejecuta contra un tercero.

La Empresa de Inversion tendran derecho a eje-
cutar las Ordenes del cliente fuera de un mercado
regulado o un sistema de negociacién multilate-
ral, excepto cuando el cliente haya notificado a la
Empresa de Inversion que la Orden en cuestion
no puede ser ejecutada fuera de un mercado re-
gulado y el instrumento se cotiza sobre un merca-
do regulado o un sistema de negociacion multila-
teral, que la Empresa de Inversion tenga acceso
(ya sea directamente o a través de un broker).

Ejecucién de Ordenes sobre acciones y otros
instrumentos financieros admitidos a nego-
ciacion en un mercado regulado

La Empresa de Inversion debera ejecutar las or-
denes relativas a los instrumentos financieros ne-
gociados sobre un mercado regulado o sobre un
sistema de negociacion multilateral (por ejemplo,
acciones, derivados estandarizados, acciones de
Un fondo de inversion que se ha regulado para
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el comercio citado), normalmente de acuerdo al
siguiente procedimiento:

La Orden se ejecutara tan pronto como sea
posible, pero a mas tardar dos minutos des-
pués de recibir la Orden, mediante el envio
de la Orden del lugar de negociacioén que, en
opinién de la Empresa de Inversion, provee
al cliente del resultado sitiado;

La Empresa de Inversion tiene derecho a re-
trasar el envio de la Orden o a enviarlo en
partes sucesivas (la Empresa de Inversion
puede retrasar si se considera que, debido a
las condiciones de mercado o de liquidez o
el tamarfio o la naturaleza de la Orden, ésta
seria la solucion mas beneficiosa para el
cliente);

Las Ordenes pueden ser agregadas para
ser presentadas como una Orden global de
conformidad con los procedimientos de la
Empresa de Inversion para el manejo de los
conflictos de intereses, procesamiento de
ordenes de transaccion y ejecucion de ope-
raciones de personal;

Si una Orden se ejecuta en contra de la Em-
presa de Inversion o en contra de la Orden
de otro cliente, ésta se ejecutara a un precio,
que corresponde al precio de mercado;

La Orden se remitira para su ejecucion en
conformidad con el articulo 10 de las Nor-
mas.

Ejecucién de Ordenes sobre instrumentos fi-
nancieros negociados fuera de un mercado
regulado y un sistema de negociacion multila-
teral

La Seccion 7 se aplicara al proceso de Ordenes
que se negocian directamente (Over The Counter
(OTC)) en contra de los instrumentos de una en-
tidad unica, por ejemplo:

bonos;
instrumentos del mercado monetario.

derivados de renta fija, derivados de mone-
da y otros instrumentos over-the-counter.

Tras la recepcion de dichas Ordenes, la Empresa
de Inversién normalmente cotiza precios indicati-
vos o fijos directamente al cliente. Posteriormente
las partes llegan a un acuerdo de compra - ya sea
cuando el cliente acepta el precio fijado cotizado

7.3.

8.1.

9.2.

por la Empresa de Inversion o, en el caso de pre-
cios indicativos, cuando la Empresa de Inversion
confirma el precio al cliente y el cliente acepta el
precio. Comoquiera que en tal caso celebrado un
acuerdo entre la Empresa de Inversién y el clien-
te, la empresa de inversion no ejecute o transmi-
te la Orden en nombre del cliente y no utilice su
facultad de apreciacién al ejecutar la Orden del
cliente. En consecuencia, estas Normas no son
aplicables en tales situaciones. Sin embargo, la
Empresa de Inversion estara obligada a actuar en
el mejor interés del cliente y evitar cualquier con-
flicto de intereses.

Sila Empresa de Inversion debe ejecutar una Or-
den en nombre o cuenta de un cliente, la Empre-
sa de Inversién normalmente ejecutara la Orden
en contra de la Empresa de Inversion a un precio
que corresponde al precio de mercado, que se
calcula sobre la base de precios de referencia
externos por los correspondientes activos subya-
centes, en la medida adecuada y los precios en
que se disponga, ademas de un recargo por un
margen de beneficios y costos comercial para el
uso de capital y riesgos de contraparte.

Ejecucioén de Ordenes sobre acciones de fon-
dos de inversion no admitidos a negociaciéon
sobre un mercado regulado y un sistema de
negociaciéon multilateral

La Empresa de Inversion deberan ejecutar las Or-
denes en relacion con las acciones de los fondos
de inversién no admitidos a negociaciéon en un
mercado regulado o un sistema de negociacion
multilateral mediante el envio de la Orden a la co-
rrespondiente companiia de fondos de gestiéon de
la inversion (o persona equivalente) para la ejecu-
cion de conformidad con las Normas (o requisitos
equivalentes) del fondo de inversion. Informacion
adicional sobre los precios puede ser obtenida de
la sociedad de gestion del fondo de inversion res-
pectivo.

Transacciones negociadas

En algunos casos, la Empresa de Inversion cotiza
un precio indicativo o fijo, por ejemplo, un precio
del riesgo, directamente al cliente. En tales casos
las partes llegan a un acuerdo de compra — ya
sea cuando el cliente acepta el precio fijado co-
tizado por la Empresa de Inversion o, en el caso
de precios indicativos, cuando la Empresa de In-
version confirma el precio al cliente y el cliente
acepta el precio.

En otros casos, el cliente se acerca a la Empre-
sa de Inversién con la intencion de entrar en un
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10.
10.1.

10.2.

10.3.

acuerdo especifico con relativos a instrumentos
financieros (por ejemplo, pero no limitado a, las
operaciones de financiacion de valores). En tales
casos, la Empresa de Inversion podra, después
de las negociaciones, decidir entrar en el acuerdo
pertinente con el cliente en los términos y condi-
ciones negociados.

Dado que en los casos anteriores se concluye un
acuerdo entre la Empresa de Inversion y el clien-
te, la Empresa de Inversion no ejecuta o trans-
mite la Orden en el nombre o cuenta del cliente
y no usa su discrecion ejecutando la Orden del
cliente. En consecuencia, estas Normas no son
aplicables en tales situaciones. Sin embargo, la
Empresa de Inversion estara obligada a actuar en
el mejor interés del cliente y evitar cualquier con-
flicto de intereses.

Transmision de érdenes

Para la ejecuciéon de o6rdenes en instrumentos
negociados en otros lugares de negociacion ade-
mas de aquellos a los cuales la Empresa de In-
version tiene el acceso directo (donde la Empresa
de Inversién no comercia directamente), la Em-
presa de Inversion debera transmitir la orden de
un bréker, que a su vez ejecuta la Orden de con-
formidad con sus propias Normas y politicas en
un mercado regulado o sistema de negociacion
multilateral, o ejecuta la Orden como un interna-
lizado sistematico, o transmite las Ordenes a un
tercer broker para dicho cumplimiento.

Cuando la Empresa de Inversion transmite Or-
denes a otras partes para su ejecucion, la Em-
presa de Inversién no puede controlar el proce-
so de ejecucion ni garantizar la ejecucion de los
términos, condiciones y principios establecidos
en estas Normas. Sin embargo, la Empresa de
Inversion deberan respetar los términos, condi-
ciones y principios establecidos en estas Normas
al transmitir Ordenes a terceros y la hora de de-
cidir que un tercero debe llevar a cabo la Orden
de la manera mas beneficiosa para el cliente. La
Empresa de Inversion debe hacer todo lo posible
para garantizar la mejor ejecucion de la orden por
el broker, pero no puede garantizar la mejor eje-
cucién por cada corredor de bolsa individual.

Los agentes a quienes la Empresa de Inversion
transmite las Ordenes estan listados en el sitio
web en www.admiralmarkets.com.

11.

11.2.

11.3.

11.4.

11.5.

12.
12.1.

Instrumentos financieros negociables, tipos
de Orden permitidos y Periodo de validez de
Orden

La Empresa de Inversion puede limitar el rango
de instrumentos financieros que los clientes pue-
den comerciar (es decir, los clientes pueden no
ser capaces de comerciar en todos los instrumen-
tos financieros, que son admitidos a negociacion
en todos los lugares que la Empresa de Inversion
tiene acceso directo o indirecto).

La Empresa de Inversion tiene el derecho de limi-
tar los tipos de Ordenes disponibles para el clien-
te (por ejemplo, Ordenes de mercado y Ordenes
limitadas que estan generalmente disponibles),
incluso si el lugar en que se negocia el instrumen-
to especifico ofrece una mayor variedad de tipos
de drdenes.

Una Orden limitada es una Orden presentada a la
Empresa de Inversion para comprar o vender un
numero determinado de instrumentos financieros
a un precio determinado por el cliente o en un me-
jor precio. Las Ordenes limitadas pueden recibir
una ejecucion parcial.

Una Orden de mercado es una Orden presentada
a la Empresa de Inversion para comprar o vender
un numero determinado de instrumentos financie-
ros de inmediato al mejor precio presente disponi-
ble. Las Ordenes de mercado pueden recibir una
ejecucion parcial si la profundidad de mercado no
es suficiente para ejecutar toda la Orden, existen
limitaciones del lugar de negociacion u otros obs-
taculos a la ejecucion de la Orden entera. Si no
es posible dar curso a toda la Orden, la Empresa
de Inversion ejecutara la Orden en la medida de
lo posible y luego cancelara la Orden.

La Empresa de Inversion podra limitar el periodo
de validez de las Ordenes de clientes y efectuar
periodos de validez mas cortos en comparacion
con los periodos de validez permitidos por el sis-
tema de negociacion donde la Orden correspon-
diente se envia para su ejecucion.

Revisién y modificaciéon de las Normas

La Empresa de Inversion debera evaluar perio-
dicamente y al menos una vez al ano si la elec-
cion de los lugares de negociacion, los broker y
las Normas de la Empresa de Inversion son las
adecuadas para lograr el mejor resultado para los
clientes en la ejecucion de Ordenes.
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12.2. Durante la evaluacion, la Empresa de Inversion
debera revisar lo siguiente:

12.2.1. siun resultado mejor para los clientes podria
lograrse mediante la ejecucién de Ordenes
o en otros lugares de negociacion adicional
o0 mediante la transmisién de las Ordenes a
otros o a broker adicionales;

12.2.2. si el lugar de negociacion donde la probabi-
lidad de solucién es la mas alta en general,
proporciona al cliente el mejor resultado.

12.3. La evaluacion de los broker se basara en las si-
guientes consideraciones:

12.3.1. los principios establecidos en la seccion 3 de
las Normas;

12.3.2. los lugares de negociacion utilizados por el
broker;

12.3.3. el conocimiento del broker y la comprension
de los deseos y prioridades de los clientes
de la Empresa de Inversion;

12.3.4. que otros servicios, tales como el asesora-
miento y analisis, el broker es capaz de ofre-
cer a los clientes de la Empresa de Inver-
sion;

12.3.5. sila Empresa de Inversion esta familiarizada
con el broker y tiene confianza en el broker;

12.3.6. como las Normas de mejor ejecucion del
bréker se formulan y como los clientes estan
informados de las Normas.

12.4. Todas las modificaciones de las Normas se publi-

caran en el sitio web de la Empresa de Inversién
en www.admiralmarkets.com. Las enmiendas se-
ran aplicables a partir de la fecha de publicacion
en el sitio web.



