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POLITICA DE GESTION DE CONFLICTOS DE INTERES E
INCENTIVOS

1. INTRODUCCION

Con la entrada en vigor de las nuevas normas de conducta en el ambito de los
mercados de valores, todas las entidades que participan en los mismos deben
tomar medidas efectivas para garantizar la proteccion de sus clientes. Es un
elemento fundamental de dicha proteccion que todo conflicto o potencial
conflicto de intereses que surge en relacion con las actividades de la entidad sea
detectado y evitado o, por lo menos, gestionado de forma adecuada si resulta
imposible eliminar dicho conflicto.

La Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Navarra (en adelante, “Caja
Navarra”) se compromete a ofrecer a aquellos de sus clientes que se pudieran
ver afectados por un posible conflicto de interés una proteccién maxima. Es, por
lo tanto, objetivo fundamental de la entidad a través de la presente politica
detectar de forma exhaustiva todos los existentes o posibles conflictos de
interés, para asi garantizar su eliminacién o gestion adecuada.

La presente politica se basa, por tanto, fundamentalmente en la identificacion,
el registro, la gestion, y la eliminacion de los existentes, posibles y futuros
conflictos. Asimismo, se establecera, bajo las circunstancias correspondientes,
deberes de informacion al cliente. Dicho concepto se completa con la formacion
debida de todos los empleados de la entidad.

Caja Navarra, adoptara todas las medidas razonables, en funcién de su tamafio y
particularidades organizativas, para detectar aquellos conflictos de intereses que
pudieran surgir en la prestacién de cualquier servicio de inversién o auxiliar, o
de una combinaciéon de los mismos, entre Caja Navarra y otra empresa de
servicios de inversion, incluidos sus directivos, empleados y agentes vinculados
o cualquier persona vinculada directa o indirectamente a ellas por control, y sus
clientes o entre clientes.

2. AMBITO DE APLICACION

2.1. Ambito de aplicacién objetivo

En linea con los supuestos que se expondran en los apartados subsiguientes, la
presente politica se aplicara a todos los conflictos de interés tanto existentes

como potenciales. Se adjunta como Anexo II relacion de Potenciales Conflictos
de Interés.
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2.2. Ambito de aplicacién subjetivo

La presente politica sera de aplicacién a Caja Navarra, quedando obligados a su
cumplimiento tanto la Alta Direcciéon de la entidad como todos aquellos
directivos, empleados, apoderados y agentes de Caja Navarra cuya labor esté
sujeta al Reglamento Interno de Conducta en el &mbito del mercado de valores
del Grupo Caja Navarra (en adelante, “RIC”).

Dichas personas deben evitar todos los conflictos de interés, existentes o
posibles, y cuando estos no puedan evitarse, se dispondra de los mecanismos
internos necesarios para resolverlos sin otorgar privilegios a favor de ninguno
de ellos.

Todos los clientes de Caja Navarra, independientemente de su clasificacion
como minoristas, profesionales o contrapartes elegibles, gozan de la proteccion
de la presente politica.

3. CONFLICTOS DE INTERES EN CAJA NAVARRA
3.1. Definicion de conflicto de interés

De conformidad con lo establecido en el punto 3 del anexo 1 del RIC, existira un
conflicto de interés “cuando la imparcialidad de la actuacion de las personas
sujetas pueda resultar comprometida, a juicio de un observador neutral y de ello
pueda derivarse un menoscabo de los intereses de un cliente”.

En este sentido, sera necesario que para apreciar la existencia de un conflicto de
interés, deberan de darse obligatoriamente todos estos elementos:

0 Que Caja Navarra pueda obtener un beneficio,

0 Que existe también un posible perjuicio para un cliente,

0 Que un cliente con respecto al cual Caja Navarra mantenga obligaciones
pueda obtener una ganancia o evitar una pérdida si no existe la
posibilidad de pérdida concomitante para otro cliente.

3.2. Identificacion de servicios, personas y escenarios que pueden
generar conflictos de interés

A la hora de identificar un conflicto de interés, Caja Navarra tendra en cuenta,
como minimo, si la entidad misma o una persona competente, o0 una persona
directa o indirectamente vinculada a la empresa mediante una relacion de
control, se encuentra en alguna de las siguientes situaciones, ya sea como
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consecuencia de la prestacion de servicios de inversion o auxiliares, o la
realizacion de actividades de inversion, o por otros motivos.
1. Servicios

Se consideraran susceptibles de generar conflictos de interés todas aquellas
actividades que se realizan dentro de areas separadas (gestion de cartera propia,
gestion de cartera ajena, asesoramiento de inversiones y analisis).

2. Personas

Se consideraran susceptibles de generar conflictos de interés todas aquellas
personas sujetas al Reglamento Interno de Conducta.

3. Escenarios

Se consideran posibles escenarios susceptibles de generar conflictos de interés
los siguientes:

0 Supuestos en los que Caja Navarra o el personal de Caja Navarra pudiese
obtener una ganancia financiera o evitar una pérdida financiera a expensas del
cliente. Ejemplos:

1. El asesoramiento a clientes en materia de inversiones financieras o
servicio de gestion de carteras, en la medida en que los empleados
puedan estar mas incentivados en vender determinados productos
respecto a otros, en el marco de su politica retributiva:

» Entre diferentes tipos de productos (p.ej., el tratamiento que se dé
a productos que puedan encontrarse en campana, en el marco de
estas relaciones de asesoramiento al cliente; o, en general, el
posible incentivo implicito a vender productos de mayor riesgo,
normalmente relacionados con un mayor margen o beneficio para
la entidad y, en altima instancia, para el comercial en términos de
bonus).

» Referido a un tipo de instrumento financiero, por la existencia de
productos con diferentes comisiones: en el sentido de que se
pudiera recomendar un fondo con comision de gestion superior a
otros fondos susceptibles de comparacién.

» También referido a un tipo de instrumento financiero, por el
hecho de que entre los productos sobre los que se puede asesorar
(o realizar la gestion de carteras) existan productos propios del
grupo o de la sociedad que presta el servicio y otros productos de
terceros.
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Atribuciones de operaciones en el sentido de que se pueda dar prioridad
a las operaciones de la Caja para beneficiarse de condiciones mas
ventajosas frente a otras operaciones de clientes.

Asignar, a posteriori, operaciones con beneficios a la cartera propia que
pudieran corresponder a carteras gestionadas de terceros o viceversa,
esto es, asignar a posteriori operaciones con pérdidas a -carteras
gestionadas que pudieran corresponder a la cartera propia.

Venta de valores por cuenta de clientes en mercados poco liquidos o no
transparentes, que pudieran suponer un alto beneficio para la entidad
(p.€j., enajenacion de participaciones preferentes propiedad de clientes).

Rotacién excesiva de las carteras, en el ambito de la gestion de carteras,
con el fin de cobrar mas corretajes.

En el marco del servicio de analisis financiero, podrian darse igualmente
situaciones en el caso de que esta area no funcionase de manera efectiva
como area separada:

» Posibilidad de recomendar un valor considerando intereses
propios de la entidad (participacion accionarial relevante en la
cartera propia, relacion comercial con la entidad sobre la que se
realiza el analisis, etc.).

= Realizacion de operativa por cuenta propia, con caracter previo a
la publicacion del analisis.

Supuestos en los que se pueda tener un interés en el resultado de un

servicio prestado al cliente distinto al interés del propio cliente. Ejemplo:

1.

o

En el marco de acuerdos de gestion de carteras en los que la
remuneracion esté fijada en funcion de los resultados, la posibilidad de
que no se cumplan los niveles de riesgo acordados con la finalidad de
obtener una mayor comision de gestion.

Supuestos en los que se pueda tener un incentivo, financiero o de otra

clase, para favorecer los intereses de otro cliente, por encima de los intereses del
cliente en cuestion. Ejemplos:

Recepcion de ordenes de un cliente para la compra de determinados
activos (p.ej. acciones) y, para su efectivo cumplimiento, se retrasa la
compra del mismo activo por parte de otro cliente hasta que no se ha
ejecutado la operacion del primero.
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2. Intermediacion de operaciones por cuenta de clientes minoristas o de
clientes institucionales: Asignacion a posteriori de los mejores precios a
clientes institucionales

3. Venta de valores por cuenta de clientes en mercados poco liquidos o no
transparentes, que pudieran suponer un alto beneficio para otro cliente
(p.€j., un cliente de gestion de carteras, serviria como forma de mejorar el
performance de la cartera).

0 Supuestos en los que se pueda desarrollar la misma actividad que el
cliente.

En este sentido es necesario precisar que en esta situacion podriamos estar ante
casuisticas méas cercanas a la utilizacion de informacion privilegiada en
supuestos especificos, de forma que resultardn de aplicacién los controles
establecidos en la Circular 3 del RIC sobre areas separadas, barreras de
informacion y tratamiento de la informacion privilegiada.

0 Supuestos en los que se pueda recibir de una persona distinta del cliente
un incentivo en relaciéon con el servicio prestado al mismo, distinto de la
comision estandar o coste del servicio. Ejemplos:

1. Una gestora realiza actividades de compensacion (p.ej., mediante viajes,
comidas, o actividades similares) al personal de la Caja que realice una
mayor labor de comercializaciéon de sus productos.

2. Rebates por volimenes negociados.

Finalmente, cuando un Area de Caja Navarra detecte un posible conflicto de
interés, no detectado con anterioridad, debera ponerlo inmediatamente en
conocimiento del Departamento de Cumplimiento Normativo, adoptando entre
tanto las medidas que considere oportunas para gestionarlo adecuadamente.
Sera este Departamento el encargado de adoptar las medidas finales en relacion
con el conflicto detectado, incluyéndolo en los registros correspondientes
conforme a lo dispuesto mas adelante.

3.3. Deteccion de conflictos de interés

La entidad adoptara todas las medidas razonables para detectar conflictos de
intereses que pudieran surgir en el momento de la prestacion de cualquier
servicio de inversiébn o auxiliar para los que esta autorizada, o de una
combinacion de los mismos, entre la propia empresa, incluidos sus directivos,
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empleados y agentes vinculados o cualquier persona vinculada directa o
indirectamente a ellas por control, y sus clientes o entre clientes.

A tal fin, se estableceran mecanismos de deteccion de situaciones de conflicto y
un registro de las situaciones identificadas y las medidas adoptadas al respecto.
En este sentido, los responsables de las areas separadas, tal y como se establece
en la Circular 3 sobre areas separadas, barreras de informacién e informacion
privilegiada, vigilaran por el cumplimiento de la politica de gestién de conflictos
de interés poniendo en conocimiento del Departamento de Cumplimiento
Normativo cualquier tipo de incidencia a este respecto.

4. PROCEDIMIENTOS Y MEDIDAS PARA LA GESTION DE
CONFLICTOS DE INTERES

4.1. Principios generales y responsable

El Departamento de Cumplimiento Normativo sera responsable de la correcta
aplicacion de la presente politica y del funcionamiento adecuado de los medios y
procedimientos que en la misma se detallan para la prevenciéon de los posibles
conflictos detectados. Asimismo, el Departamento de Cumplimiento Normativo
sera responsable del mantenimiento del Registro mencionado en apartados
subsiguientes.

Con caracter previo al establecimiento de los procedimientos para la gestion de
conflictos de interés deberan tenerse en cuenta los siguientes principios:

0 Los articulos 31 y 32 del RIC recogen los deberes ante los conflictos de
interés y las reglas generales para la resolucion de conflictos. Lo
establecido en esta Politica constituye, por lo tanto, un desarrollo de los
citados preceptos.

0 Los procedimientos y medidas para la gestion de los conflictos de interés
deben tener por objeto garantizar el grado indispensable de
independencia a las personas sujetas en la prestacion de servicios de
inversion.

o El diseno, aplicacion y control de los procedimientos y medidas previstos
en esta Politica se han realizado bajo el principio de proporcionalidad (al
tamano y actividades de la propia Caja y su grupo, y a la importancia del
riesgo de menoscabo de los intereses de los clientes).
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4.2. Procedimientos y medidas especificos

Caja Navarra garantizara, a través de las medidas y procedimientos adecuados
que las personas competentes que participan en distintas actividades que
impliquen un conflicto de interés, desarrollan dichas actividades con un nivel de
independencia adecuado al tamano y actividades de la entidad y a la
importancia del riesgo de menoscabo de los intereses de los clientes.

Caja Navarra, asimismo, adoptara todas las medidas necesarias y establecera los
procedimientos adecuados para gestionar de manera eficaz los posibles y
existentes conflictos de interés.

Desde la Unidad de Cumplimiento Normativo se desarrollaran, en particular,
una serie de procedimientos y medidas tendentes a:

a)

b)

Impedir o controlar el intercambio de informacién entre personas
sujetas que participan en actividades que comporten el riesgo de un
conflicto de interés!. Entre los aspectos contemplados se encuentran
los siguientes:

0 Acceso restringido a la informacion (firmas electronicas,
contrasenas, etc.)

Control de operaciones personales.

Politica de “mesas limpias”.

Utilizacion de salas de trabajo.

Murallas chinas.

O O OO

Supervision separada de las personas sujetas cuyas funciones
principales sean la realizacion de actividades o la prestacion de
servicios de inversion por cuenta o a favor de clientes con intereses
contrapuestos, o que representen intereses distintos que puedan
entrar en conflicto, incluidos los de la Caja.

¢) Analisis de cualquier relacion directa entre remuneraciones de

d)

personas sujetas cuando puedan surgir conflictos de interés derivados
de las actividades que realizan, para lo que desde Cumplimiento
Normativo se analizaran los distintitos sistemas y esquemas
retributivos ligados entre las distintas areas separadas e incluso
dentro de una misma area cuando éstos pudiesen potenciar conflictos.

Medidas para impedir o limitar influencias inadecuadas sobre una
persona sujeta que realiza actividades de inversidon o auxiliares, de
conformidad con lo establecido en el Cédigo Etico y de Conducta de

1 Las presentes medidas se completan con lo establecido en la Circular 3 sobre areas separadas y
que resultan de aplicacion en esta Circular.
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Caja Navarra (seguimiento de las politicas de recepcion de
regalos...etc.).

e) Medidas encaminadas a  establecer un régimen de
incompatibilidades, para impedir la participacién simultdnea o
consecutiva de una persona sujeta en servicios o actividades de
inversion cuando dicha participacién pueda ir en detrimento de una
gestion adecuada de los conflictos de interés, para lo que se
establecera un sistema de incompatibilidades en el que se prevea qué
cargas dentro de la Caja o su grupo no son compatibles.

f) Principios de mejor ejecucion: la presente politica se completa y
complementa con lo dispuesto en la Politica de Mejor Ejecucion de
Caja Navarra.

5. REGISTRO DE SERVICIOS O ACTIVIDADES QUE ORIGINAN
CONFLICTOS DE INTERES

5.1. Mantenimiento del registro

Conforme dispone el articulo 32.5 del RIC, Cumplimiento Normativo
mantendra un registro de los tipos de servicios o actividades de inversion o
auxiliares, realizados por la entidad o por cuenta de la misma, en los que haya
surgido un conflicto de intereses que haya supuesto un riesgo importante de
menoscabo de los intereses de uno o mas clientes, o, en el caso de un servicio o
actividad en curso, en los que pueda surgir tal conflicto.

Este Registro estard permanentemente actualizado, conteniendo la siguiente
informacion:

o

o

(@)

o

o

La identidad de las personas sujetas que han estado expuestas al conflicto
de interés.

La fecha cuando se origin6 el conflicto.

Los instrumentos o servicios a los que hace referencia el conflicto.

El motivo de la aparicion del conflicto y la descripcion detallada de la
situacion.

La descripcion del proceso de gestion, minimizacion o, en su caso,
subsanacion de la situacion.

Si se ha informado o no al cliente.

El modelo de hoja de registro se encuentra recogido en el Anexo IX de la
Circular 11 sobre Modelos de comunicacion.



can X+

La informacién contenida en el registro antedicho debera conservarse durante
un periodo minimo de 5 afos, de conformidad con lo establecido en la Politica
de Registros de la Entidad.

Se adjunta como Anexo III a esta Circular, relacion de conflictos de interés
gestionados por el RIC.

5.2. Advertencias a realizar a clientes en situaciones especificas

Conforme establece el Articulo 32 del RIC, en el caso que las medidas adoptadas
por Caja Navarra no sean suficientes para garantizar, con razonable certeza, la
prevencion de los riesgos de perjuicio para los intereses de los clientes a raiz de
la existencia de un potencial conflicto de interés, existe la obligatoriedad por
parte de la Caja Navarra de advertir a los afectados sobre la naturaleza y origen
del conflicto, previamente a la actuacion por cuenta del cliente.

Conforme a lo anterior, en el supuesto que Caja Navarra se encuentre en la
situacion sefialada en el parrafo anterior, debera realizar una advertencia a sus
clientes afectados por esta circunstancia.

La advertencia que Caja Navarra enviara a sus clientes contendra:

» La existencia del conflicto de interés.

» Lanaturaleza general u origen del mismo.

» Posibles impactos que podria tener en el marco de la prestacion del
servicio de inversion.

Esta advertencia se hara en un soporte duradero e incluira suficientes datos
para permitir que el cliente adopte una decision con conocimiento de causa.

6. PRINCIPIOS RECTORES DE LA ELABORACION Y UTILIZACION
DE ANALISIS FINANCIEROS

6.1. Definicion de informe de inversiones

Conforme al articulo 24 de la Directiva de Nivel II de la MiFID entendemos por
informes de inversiones “Todo informe u otra informacioén que recomiende o
que proponga una estrategia de inversion, de forma explicita o implicita,
referente a uno o varios instrumentos financieros o emisores de instrumentos
financieros, incluido cualquier dictamen sobre el valor o el precio actual o
futuro de tales instrumentos, destinado a los canales de distribucién o al
piblico, y en relacion con el cual se cumplan las siguientes condiciones:
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a) responda a la denominacion o descripcion de informe de inversiones o
términos similares, o en todo caso se presente como explicacion objetiva
o independiente del objeto de la recomendacion;

b) si la recomendacién en cuestion fuera hecha por una empresa de
inversion a un cliente, no constituiria prestacion de asesoramiento en
materia de inversion a efectos de la Directiva 2004/39/CE (MiFID)”.

La Directiva también establece que toda recomendaciéon que no cumpla los
requisitos de la definicion debera ser considerada una comunicacion
publicitaria, debiendo identificarla claramente como tal.

6.2. Principios y reglas aplicables

Todas las medidas que en materia de gestion de conflictos de interés se
desarrollen en Caja Navarra se aplicaran a los analistas financieros (personas
que elaboren los informes de inversiones). En todo caso, las normas sobre
incentivos son de aplicacién parcial a los analistas financieros, los cuales en
ninglin caso podran aceptar incentivos de aquellos que tengan un interés
importante por el asunto tratado.

El objeto de esta medida es garantizar que los analistas desarrollen la actividad
con un nivel de independencia adecuado al tamafio y actividades de Caja
Navarra y del grupo al que pertenece, y a la importancia del riesgo de
menoscabo de los intereses de los clientes.

Sin perjuicio de lo anterior, se debe recordar que el RIC ya recoge reglas
especificas aplicables a la elaboraciéon y difusién de informes de inversiones
(articulo 8 y capitulo III del titulo III).

Para los casos en los que Caja Navarra difunde a clientes informes elaborados
por terceros, no sera necesario el cumplimiento de estos requisitos en la
difusion al pablico, ya que:

> La persona que elabora los informes de inversiones y los facilita a la
Caja no es miembro del grupo.

» La Caja no altera de manera importante las recomendaciones
descritas en los informes de inversion.

» La Caja no presenta el informe de inversion como elaborado por la
Caja.

Por el contrario, Caja Navarra y su grupo si se encontraran obligados, cuando
difundan informes elaborados por terceros, a informar a sus clientes sobre
quien ha elaborado estos informes, indicando sus correspondientes datos
identificativos asi como la verificacion por parte de Caja Navarra que el autor de
los informes de inversion esta sujeto a requisitos de prevencion de conflictos de
interés.
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7. REGLAS SOBRE ASIGNACION Y DESGLOSE DE ORDENES
GLOBALES

Con objeto de evitar posibles conflictos de interés, cuando se transmita al
mercado o a otro intermediario para su ejecuciéon, una orden global o que no
identifica el titular por cuya cuenta se cursa, se observaran las siguientes reglas:

a) La decision de inversion a favor de un determinado cliente, o de la propia
entidad o su grupo, se ha de adoptar con caracter previo a la transmision
de la orden al intermediario y, en consecuencia, antes de que se conozca
el resultado de la operacion.

b) Las unidades competentes de la entidad han de disponer de criterios
preestablecidos de distribucion o desglose de 6rdenes globales, que se
basen en los principios de equidad y no discriminacién.

El cumplimiento de los requisitos anteriores quedara acreditado
documentalmente, de manera objetiva, verificable y no manipulable.

8. INCENTIVOS

Dentro de la maxima proteccién de los intereses de sus clientes, Caja Navarra se
compromete a actuar con honestidad, imparcialidad y profesionalidad en la
prestacién de los servicios de inversion.

En éste sentido, y en correlaciéon con las normas de prevencion de conflictos de
interés expuestas con anterioridad, Caja Navarra se compromete a no recibir
pagos o beneficios no monetarios de terceros, ni a aportar a esos mismos
terceros honorarios o comisiones, que no cumplan con las exigencias
establecidas en los subapartados posteriores.

Asimismo, Caja Navarra se compromete a informar a sus clientes de las
condiciones esenciales del sistema de honorarios, comisiones o beneficios no
monetarios que sea de aplicacion en cada caso concreto, en atencion a los
productos o servicios ofrecidos a cada cliente.

8.1. Identificacion de los incentivos

Caja Navarra considerara incentivos aquellos honorarios, comisiones o
beneficios no monetarios pagados o aportados a terceros que no actien por
cuenta de clientes de Caja Navarra, u ofrecidos por un tercero o por una persona
que actie por cuenta del mismo.
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En este sentido, no constituyen incentivos:

0 Los honorarios, comisiones o beneficios no monetarios pagados o
aportados al cliente o a una persona que actie por cuenta suya, u
ofrecidos por éstos a Caja Navarra.

0 Los honorarios que permitan la prestacion de servicios de inversion o
sean necesarios a tal fin, como gastos de custodia, gastos de
liquidacién, etc.

Caja Navarra no permitira el cobro o pago de incentivos, excepto cuando se
cumplan las siguientes condiciones:

o La existencia, naturaleza y cuantia del incentivo, o, cuando dicha
cuantia no pueda determinarse, el método de calculo de esa cuantia,
debera revelarse claramente al cliente, de forma completa, exacta y
comprensible, antes de la prestacion del servicio de inversion o
auxiliar pertinente.

o El pago de los honorarios o de las comisiones, o la aportacion de los
beneficios no monetarios, debera aumentar la calidad del servicio
prestado al cliente y no entorpecera el cumplimiento de la obligacién
de la empresa de actuar en el interés 6ptimo del cliente.

8.2. Identificacion de incentivos prohibidos en Caja Navarra

El Departamento de Cumplimiento Normativo de Caja Navarra revisara,
anualmente, el listado de cobros y pagos permitidos en razén de lo dispuesto en
el subapartado anterior. Dicho listado se incorpora al presente documento como
Anexo 1.

Asimismo, deberdn ponerse en conocimiento del Departamento de
Cumplimiento Normativo todos aquellos acuerdos o contratos que conlleven el
pago o recibo de comisiones, honorarios o beneficios, a fin de poder proceder a
su analisis de forma previa a la perfeccion de dichos contratos e
instrumentalizar las medidas oportunas.

En caso de que aparezcan incentivos no detectados con anterioridad, se
procedera a un anélisis exhaustivo de los mismos a fin de determinar si cumplen
o no con las condiciones exigidas para incluir en el listado antedicho. En este
sentido, pueden darse dos circunstancias:
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0 La comision u honorario cumple con las condiciones exigidas: en este
caso, se procedera a remitir a los clientes afectados la informacion
mencionada en el apartado siguiente.

0 La comision u honorario no cumple con las condiciones exigidas: se
impedira su cobro o pago, en todo caso, instrumentalizandose las
medidas oportunas.

8.3. Comunicacion de los incentivos a los clientes

Caja Navarra informara a los clientes que tengan contratados, o vayan a
contratar, productos en los que se haya detectado el cobro o pago de incentivos
de la existencia de tales cobros o pagos.

La comunicacion remitida a los clientes contendra las condiciones esenciales del
incentivo detectado, e informara del derecho que asiste a dichos clientes a
solicitar detalles adicionales acerca del incentivo.

9. FORMACION DE LOS EMPLEADOS

Caja Navarra velara por que las personas sujetas al RIC reciban la formacion
adecuada, en el momento de su incorporacion, sobre la gestion y control de los
posibles conflictos de interés, en base a la presente Politica y aquellos
documentos externos que se consideren de especial relevancia al respecto.

Los documentos de formacién se revisardn periddicamente junto con la
presente Politica, a fin de mantenerlos actualizados y permitir un conocimiento
adecuado de la situacion.

10. DISPONIBILIDAD DE LA POLITICA.

Las personas sujetas a la presente Politica podran acceder a la version
actualizada de la misma a través de la pagina web/intranet del Departamento de
Cumplimiento Normativo.

Los clientes de la entidad tendran disponible una copia de la Politica en formato

electronico a través de la pagina web de Caja Navarra.

11. REVISION DE LA POLITICA.



an %

Con periodicidad anual, el Departamento de Cumplimiento Normativo revisara
los contenidos de la Politica , la eficacia de las medidas preventivas y el efectivo
cumplimiento practico de las previsiones sobre identificacion de conflictos y
comunicacion de situaciones que no hayan podido prevenirse. Se elaborara un
informe, que contendra las enmiendas propuestas a la Politica. Dicho informe se
remitira a la Comision de Control, para su remision a su vez al Consejo de
Administracion, que se pronunciard sobre el mismo y aprobara las
modificaciones que considere oportunas, que se incorporaran a la Politica y
seran de aplicacion desde el momento de su aprobacion.
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ANEXO I.- LISTADO DE INCENTIVOS PERMITIDOS

SERVICIO

DESCRIPCION

BASE DE
CALCULO

IMPORTE APROXIMADO

Comercializacion de Fondos de Inversiéon

Caja Navarra percibe un porcentaje de la
Comisi6én de Suscripcion (exclusivamente en
determinados fondos por la comercializaciéon
de Fondos de Inversion)

Comision de
Suscripcion

Hasta un 70%

Caja Navarra percibe un porcentaje de la
Comision de Reembolso (exclusivamente en
determinados fondos por la comercializaciéon
de Fondos de Inversion)

Comision de
Reembolso

Hasta un 70%

Caja Navarra percibe un porcentaje de la
Comision de Gestidn por la comercializacion
de Fondos de Inversion

Comision de Gestion

Hasta un 70%

Liquidacién de operaciones sobre instrumentos

financieros

Caja Navarra percibe un porcentaje de la
Comision de Corretaje

Comision de Corretaje

Hasta un 50%

Este incentivo no supone en ningln caso un mayor coste para el cliente
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RELACION DE POTENCIALES CONFLICTOS DE INTERES

NEGOCIACION POR CUENTA PROPIA Vs. PRESTAMOS

PRESTAMOS A INVERSORES: Para intentar asegurara el éxito de una emisién, la entidad financiera puede asesorar a los clientes la suscripcién de la emisién para

X1 (ClL12 lo cual puede ofrecer préstamos a tipos por debajo de mercado a inversores, con la condicién de que los fondos sean empleados para suscribir los valores emitidos.
ASESORIA EN INVERSIONES Vs. PRESTAMOS
PRESTAMOS A INVERSORES: Para intentar asegurara el éxito de una emision, la entidad financiera puede asesorar a los clientes la suscripcién de la emisién para
X1 |ClL1iz2 P . . . o o
lo cual puede ofrecer préstamos a tipos por debajo de mercado a inversores, con la condiciéon de que los fondos sean empleados para suscribir los valores emitidos.
x1 |c1 o VENTA ATADA: El cliente es forzado y asesorado a adquirir productos o servicios complementarios o adicionales con el fin de acceder a un determinado contrato o
e servicio financiero
x1 | crL o6 PRESTAMOS PARA INVERION INAPROPIADOS: Los clientes pueden ser tentados a apalancar sus inversiones mediante préstamos de la propia entidad, que
T les expone a riesgo de mercado y altos costes de crédito
ASESORIA EN INVERSIONES Vs. NEGOCIACION POR CUENTA PROPIA
SPINNING: La entidad asesora para la cartera propia y conoce que la entidad esta involucrada en OPVs lo que podria llevar a colocar acciones a directores o
X1 CL. 1.3 . . . P . . S f . .
ejecutivos de sus clientes con la pretension de generar negocio en el futuro transfiere riqueza hacia dichos sujetos en detrimento del resto de inversores.
x1 |cLie OPERACIONES PROPIAS: La entidad asesora para la cartera propia por lo que conoce los negocios y podria utilizar su posicion para asegurar contratos u
T operaciones con sus propios clientes, actuando como contrapartida en las operaciones y obteniendo con ello un beneficio y perjuicio para el cliente
USO INADECUADO DE INFORMACION PRIVILEGIADA: La entidad al prestar el servicio de asesoramiento del cliente obtiene informacién de éste no
X1 |CI 3.7 |divulgada al mercado, lo que podria provocar el uso de dicha informacion para obtencién de un beneficio de la entidad cuando ambos realicen la misma actividad, o
para otras actividades en potencia
x1 |cLe ASESORAMIENTO SESGADO: Capacidad de la entidad de orientar el destino de las inversiones de sus clientes, dirigiéndolas a alternativas que retribuyen los
23 | intereses de la entidad financiera, sobre aquellos que mejor satisface las necesidades de los propios inversores.
X1 |crse RECOMENDACIONES INAPROPIADAS: La entidad recomienda unos productos al cliente que objetivamente puede representar una buena opcién como

alternativa de inversion, pero no la mejor para las necesidades del cliente, y con ello trata de mejorar sus posiciones propias.

ASESORIA EN INVERSION
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INCOMPATINBILIDAD DE INTERESES DE CLIENTES: La entidad financiera puede tener relaciones con clientes entre los cuales existe una relacion de
X2 |CI 17 |incompatibilidad de intereses. Casos en que se podria dar esta situacion, asesorar a varios clientes sobre una misma operacion, siendo uno comprador y otro vendedor
o en el caso de que ambos tenga el mismo interés.

ASESORAMIENTO SESGADO: Capacidad de la entidad de orientar el destino de las inversiones de sus clientes, dirigiéndolas a alternativas que retribuyen los

X3 |CL23 intereses de la entidad financiera, sobre aquellos que mejor satisface las necesidades de los propios inversores.

RECOMENDACIONES INAPROPIADAS: La entidad proporciona unos productos al cliente que objetivamente puede representar una buena opcién como

X Cl. 3.2 . . o . . . . . . .
3 3 alternativa de inversion, pero no la mejor para las necesidades del cliente, por ejemplo asumiendo riesgos superiores a los recomendados.

X2 |CI 3.4 |PRIVILEGIO DE CLIENTES: Ciertos clientes importantes, recibe mayores facilidades, productos o servicios mas ventajosos que otros.

USO INADECUADO DE INFORMACION PRIVILEGIADA: La entidad al prestar el servicio de asesoramiento obteniendo informacién del cliente no divulgada al
mercado, que podria llevar a utilizar dicha informacion en beneficio de la entidad o en beneficio de otro cliente.

ASESORAMIENTO A EMPRESAS Vs. PRESTAMOS

VENTA ATADA: El cliente es forzado y asesorado a adquirir productos o servicios complementarios o adicionales con el fin de acceder a un determinado contrato o
servicio financiero, como podria ser el adquirir préstamos comerciales para poder crear una cartera de valores asesorada.

X2,X3 | CIL. 3.7

X1 Cl 2.1

USO INADECUADO DE INFORMACION PRIVILEGIADA: La entidad presta servicios financieros, adquiriendo con ello informacién relevante proporcionada
X1 |[CIL 3.7 |porelclienteyno divulgada al mercado. Se podria dar el caso al prestar simultineamente estas dos actividades de obtener informacion del cliente para
proporcionérsela a otro en su beneficio.

ASESORAMIENTO A EMPRESAS Vs. NEGOCIACION POR CUENTA PROPIA

x1 | cLi1 OPERACIONES PRINCIPALES: La entidad puede verse involucrado en una operacion en la que tiene un interés predominante, y en la que también actia como
o asesor a una empresa cliente.

SPINNING: La entidad asesora para la cartera propia y conoce que la entidad esta involucrada en OPVs lo que podria llevar a colocar acciones a directores o
ejecutivos de sus clientes con la pretension de generar negocio en el futuro, mediante transferencia de riqueza en detrimento de otros sujetos.

USO INADECUADO DE INFORMACION PRIVADA: En el asesoramiento al cliente, la entidad va a obtener informacién privada de éste. Al prestar este servicio
simultaneamente con la negociaciéon por cuenta propia, podria utilizarse dicha informacion para obtener un beneficio en perjuicio del cliente.

X1 Cl. 1.3

X1 CI 3.7

x1 |crie OPERACIONES PROPIAS: La entidad asesora para la cartera propia por lo conoce los negocios y para el cliente, por podria utilizar su posicién para asegurar
o contratos u operaciones con estos, actuando como contrapartida en las operaciones que les asesore, obteniendo con ello un beneficio
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CIL 3.2

RECOMENDACIONES INAPROPIADAS: La entidad proporciona un asesoramiento al cliente que objetivamente puede representar una buena opcién como
alternativa de inversion, pero no la mejor para las necesidades del cliente, proporcionando con ello un beneficio para la entidad, por ejemplo la colocacién de un
producto propio

X1

CIL. 3.5

TRASLADO DEL RIESGO DE CREDITO A LOS INVERSORES: La entidad tiene una alta exposiciéon en una compaiifa cuyo riesgo de crédito se ha
incrementado, puede verse tentada a asistir a dicha compafiia en la emisién de instrumentos, trasladando el riesgo de crédito desde la institucién financiera al inversor
que asesora al mismo tiempo.

ASESO

RAMIENTO A EMPRESAS Vs. ASESORAMIENTO EN INVERSIONES.

Cl. 1.7

INCOMPATINBILIDAD DE INTERESES DE CLIENTES: La entidad financiera tiene relaciones con clientes entre los cuales existe una relaciéon de
incompatibilidad de intereses. Casos en que se podria dar esta situacién, asesorar a varios clientes sobre una misma operacion con el mismo interés o con intereses
contrapuestos.

X1

Cl.2.3

ASESORAMIENTO SESGADO: Capacidad de la entidad de orientar el destino de las inversiones de sus clientes, dirigiéndolas a alternativas que retribuyen un
beneficio para otro cliente, por ejemplo mediante es asesoramiento a clientes de servicios o productos que reportan un beneficio a un 3° cliente al cual también se
asesora, no representando una buena opcién para satisfacer las necesidades de los propio clientes.

X2

CIL 3.2

RECOMENDACIONES INAPROPIADAS: La entidad proporciona un asesoramiento al cliente que objetivamente puede representar una buena opcién como
alternativa de inversion, pero no la mejor para las necesidades del cliente, proporcionando con ello un beneficio para otro cliente al cual se también se esta
asesorando/recomendando.

Cl. 3.4

PRIVILEGIO DE CLIENTES: Ciertos clientes importantes, como pude ser una empresa frente a un particular, reciben un trato preferentes y se les ofrece productos
y servicios en condiciones mas ventajosas que a otros.

X1

Cl. 3.7

USO INADECUADO DE INFORMACION PRIVILEGIADA: La entidad presta servicios financieros, adquiriendo con ello informacién relevante proporcionada
por el cliente y no divulgada al mercado. Se podria dar el caso al prestar simultineamente estas dos actividades de obtener informacion del cliente para
proporcionérsela a otro en su beneficio.

GESTION DE CARTERA Vs. PRESTAMOS

VENTA ATADA: El cliente es forzado y asesorado a adquirir productos o servicios complementarios o adicionales con el fin de acceder a un determinado contrato o

X1 |CI 21 D . ) N . .
servicio financiero, como podria ser el adquirir préstamos comerciales para poder crear una cartera de valores que gestionar.
USO INADECUADO DE INFORMACION PRIVILEGIADA: La entidad presta servicios financieros, adquiriendo con ello informacién relevante proporcionada
X1 |CIL 3.7 |porelcliente y no divulgada al mercado. Se podria dar el caso al prestar simultidneamente estas dos actividades de obtener informacién de un cliente y utilizarla en
beneficio de la cartera que gestiona.
X1 |cLoa VENTA CRUZADA: El cliente es asesorado a adquirir productos o servicios complementarios o adicionales con el fin de acceder a un determinado contrato o servicio
o financiero, como podria ser el adquirir préstamos dirigidos a los minoristas para poder crear una cartera de valores que gestionar.
x1 | clL o6 PRESTAMOS PARA INVERION INAPROPIADOS: Los clientes pueden ser tentados por el gestor de la cartera a apalancar sus inversiones mediante préstamos

de la propia entidad, que les expone a riesgo de mercado y altos costes de crédito.

GESTION DE CARTERA Vs. NEGOCIACION POR CUENTA PROPIA.
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SPINNING: La entidad asesora para la cartera propia y conoce que la entidad esta involucrada en OPVs lo que podria llevar a colocar acciones a directores o

X1 |CL13 ejecutivos de sus clientes con la pretension de generar negocio en el futuro transfiere riqueza hacia dichos sujetos en detrimento del resto de inversores.
x1 |cLie OPERACIONES PROPIAS: La entidad asesora para la cartera propia por lo que conoce los negocios y podria utilizar su posicion para asegurar contratos u
T operaciones con sus propios clientes, actuando como contrapartida en las operaciones y obteniendo con ello un beneficio y perjuicio para el cliente
ASESORAMIENTO SESGADO: Capacidad de la entidad de orientar el destino de las inversiones de sus clientes, dirigiéndolas a alternativas que retribuyen un
X1 |CI 2.3 | beneficio para la entidad, por ejemplo, mediante la gestion de la cartera de éstos mediante servicios o productos que reportan un beneficio a la entidad para la que
también realizan operaciones para la cartera propia, no representando una buena opcion para satisfacer las necesidades de los propio clientes.
X1-Xa | CL 2.2 RECOMENDACIONES INAPROPIADAS: La entidad proporciona unos productos al cliente que objetivamente puede representar una buena opcién como
3 -3 alternativa de inversion, pero no la mejor para las necesidades del cliente.
x1 |or GESTION DE CARTERA SESGADA: La entidad participa en una OPV como asegurador y para asegurar la operacién o al verse incapaz de colocar los valores y
-33 mejorar su exposicion a la pérdida, puede verse tentada a asignar valores no deseados a cuentas de clientes que mantiene absoluta discrecionalidad.
x1 |or USO DE VALORES EN CUSTODIA: Utilizacion de lo valores pertenecientes a un cliente que la entidad est custodiando o gestionando, por ejemplo en una gestion
-39 | discrecional de la cartera, para realizar transacciones por cuenta propia por parte de la entidad, en su propio beneficio.
x1 |cLas ASIGNACION SESGADA DE TRANSACCIONES: La entidad invierte en un valor conjuntamente con sus clientes y como consecuencia, puede verse beneficiada
-3 en la adquisicion, mantenimiento y liquidaciéon de una inversion, en detrimento de sus clientes
USO INADECUADO DE INFORMACION PRIVILEGIADA: La entidad presta servicios financieros, adquiriendo con ello informacién relevante proporcionada
X1 | CIL 3.7 |porelcliente y no divulgada al mercado. Se podria dar el caso al prestar simultineamente estas dos actividades de obtener informacién del cliente y utilizarla en

beneficio propio.

GESTION DE CARTERA Vs. ASESORAMIENTO DE INVERSION

X2

Cl. 1.7

INCOMPATINBILIDAD DE INTERESES DE CLIENTES: La entidad financiera tiene relaciones con clientes entre los cuales existe una relaciéon de
incompatibilidad de intereses. Casos en que se podria dar esta situacién, asesorar a varios clientes sobre una misma operacion con el mismo interés o con intereses
contrapuestos.

X1

CI 2.3

ASESORAMIENTO SESGADO: Capacidad de la entidad de orientar el destino de las inversiones de sus clientes, dirigiéndolas a alternativas que retribuyen un
beneficio para otro cliente, por ejemplo mediante es asesoramiento a clientes de servicios o productos que reportan un beneficio a un 3° cliente al cual también se
asesora, no representando una buena opcién para satisfacer las necesidades de los propios clientes.

CL 3.2

RECOMENDACIONES INAPROPIADAS: La entidad proporciona un asesoramiento al cliente que objetivamente puede representar una buena opcién como
alternativa de inversion, pero no la mejor para las necesidades del cliente, proporcionando con ello un beneficio para otro cliente al cual se también se esta
asesorando/recomendando.

Cl. 3.4

PRIVILEGIO DE CLIENTES: Ciertos clientes importantes, como pude ser una empresa frente a un particular, reciben un trato preferentes y se les ofrece productos
y servicios en condiciones mas ventajosas que a otros.

X1

Cl. 3.7

USO INADECUADO DE INFORMACION PRIVILEGIADA: La entidad presta servicios financieros, adquiriendo con ello informacién relevante proporcionada
por el cliente y no divulgada al mercado. Se podria dar el caso al prestar simultineamente estas dos actividades de obtener informacion del cliente para
proporcionérsela a otro en su beneficio.
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GESTION DE CARTERA Vs. ASESORAMIENTO DE EMPRESAS

x1 |or USO INADECUADO DE INFORMACION PRIVADA: La entidad de crédito puede obtener cierta informacién privada del cliente derivado del asesoramiento,
-37 pudiendo ser utilizada por la entidad para beneficiar a otros clientes.
INCOMPATIBILIDAD DE INTERESES DE CLIENTES: La entidad financiera tiene relaciones con clientes entre los cuales existe una relacién de
X2 |CI 17 |incompatibilidad de intereses. Casos en que se podria dar esta situacion: asesorar y gestionar a clientes sobre una misma operacién con el mismo interés o con
intereses contrapuestos.
RECOMENDACIONES INAPROPIADAS: La entidad proporciona un asesoramiento y gestion a cliente que objetivamente puede representar una buena opcion
X1-X2 | CI. 3.2 | como alternativa de inversion, pero no la mejor para las necesidades de este, proporcionando con ello un beneficio a otro cliente al que también se esta
asesorando/gestionando.
x2 |cI PRIVILEGIO DE CLIENTES: Ciertos clientes importantes, como pude ser una empresa frente a un particular, reciben un trato preferentes y se les ofrece productos
-34 y servicios en condiciones mas ventajosas que a otros.
GESTION DE CARTERA
INCOMPATIBILIDAD DE INTERESES DE CLIENTES: La entidad financiera tiene relaciones con clientes entre los cuales existe una relacién de
X2 |CI 17 |incompatibilidad de intereses. Casos en que se podria dar esta situacion, gestionar a clientes sobre una misma operacion con el mismo interés o con intereses
contrapuestos.
X ClL 2.2 INFORMACION ENGANOSA: La entidad podria ser reacia a proporcionar informes desfavorables sobre el rendimiento de las inversiones del cliente, por el riesgo
3 T de inducir una salida de los activos gestionados, o proporcionar un informe restringido, con lo que el cliente no tiene un verdadero conocimiento de la situacion.
X ASESORAMIENTO SESGADO: Capacidad de la entidad de orientar el destino de las inversiones de sus clientes, dirigiéndolas a alternativas que retribuyen un
2- . . . . s . - : o i 1 cual tambié
X3 CIL. 2.3 | beneficio para otro cliente, por ejemplo mediante la gestiéon de la cartera del cliente con servicios o productos que reportan un beneficio a un 3° cliente al cual también
se gestiona, o mediante la colocacién de productos de la entidad.
RECOMENDACIONES INAPROPIADAS: La entidad proporciona un asesoramiento al cliente que objetivamente puede representar una buena opcién como
X2 |CI. 3.2 |alternativa de inversion, pero no la mejor para las necesidades del cliente, proporcionando con ello un beneficio para otro cliente al cual se también se esta
asesorando/recomendando, o por la colocacién de productos de la propia entidad.
Xa- GESTION DE CARTERA SESGADA: Incumplimientos de acuerdos de gestion de cartera discrecional por la entidad no cumpliendo las pautas fijadas por el cliente,
X CI. 3.3 | en aquellas carteras en que la remuneracion esté fijada en funcién de los resultados.
3 Otra situacién que se podria plantear es la sustitucion de productos rentables de la cartera por otros menos rentables por beneficiosos para otro clientes o la entidad.
x2 |cr PRIVILEGIO DE CLIENTES: Ciertos clientes importantes, como pude ser una empresa frente a un particular, reciben un trato preferentes y se les ofrece productos
-34 y servicios en condiciones mas ventajosas que a otros.
INFORMES DE INVERSION Vs. PRESTAMOS
x1 |cr USO INADECUADO DE INFORMACION PRIVILEGIADA: Cuando en la recomendacién influye informacién privilegiada obtenida de la concesién de un
=37 préstamo de que disponga la entidad que elabora el informe.
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INFORMES DE INVERSION Vs. NEGOCIACION POR CUENTA PROPIA

X3

CL 3.1

ANALISIS DE INVERSION: Incentivar a los analistas para que hagan recomendaciones dirigidas al mercado o a un grupo de clientes de los productos propios de la
entidad o de aquellas empresas sobre las que la entidad tiene una interés o inversion, no realizando recomendaciones objetivas.

X1

CL. 1.6

Operaciones propias (self dealing): cuando la recomendacion se refiere a valores en los que participa la entidad.

INFORMES DE INVERSION Vs. ASESORAMIENTO A EMPRESAS.

X1

CL 3.1

ANALISIS DE INVERSION: Realizar informes de inversién dirigidos a recomendaciones que beneficien a la entidad y basar parte del asesoramiento en los
informes de inversion.

X1

Cl 3.7

USO INADECUADO DE INFORMACION PRIVILEGIADA: Cuando en la recomendacién influye informacién privilegiada de que disponga la entidad derivada
de las fuentes de informacion utilizadas para elaborar el informe y es informacioén no conocida por el mercado.

INFORMES DE INVERSION Vs. GESTION DE CARTERA.

X1 |[CL3.1 |ANALISIS DE INVERSION: Realizar informes de inversion dirigidos a recomendaciones que beneficien a las carteras que gestiona la entidad.
USO INADECUADO DE INFORMACION PRIVILEGIADA: Cuando en la recomendacién influye informacién privilegiada de que disponga la entidad que
X1 ClL 3.7 .
elabora el informe.
INFORMES DE INVERSION
Analisis y asesoramiento conflictivo: Realizar operaciones a favor propio/ajeno antes de la publicacion del informe o transmitir la informacién a otra area para
X1 |CI. 3.1 |obtener con ello un beneficio. Asi como realizar operaciones en contra de las recomendaciones omitidas.
Realizar recomendaciones orientadas a beneficiar a la entidad o las compaiiias en las que la entidad tiene algun interés, no siguiendo criterios objetivos.
X3 |I Incentivos: Cuando el resultado del informe se ve influenciado por los incentivos que percibe la entidad.

INTERMEDIACION DE ORDENES DE CLIENTES Vs. NEGOCIACION POR CUENTA PROPIA.

OPERACIONES PRINCIPALES: Una entidad que participa en una operacién en la que mantiene un interés que a su vez también interviene como asesor de la

X1 |CL11 cartera propia, puede tener incentivos para colocar sus intereses por encima de los intereses de su cliente.
OPERACIONES CONTRA LA PROPIA CARTERA: La entidad utiliza su propia posicion para asegurar contratos y operaciones con sus propios clientes, actuando
X1 |CI.1.6 |como contrapartida en las operaciones. La entidad actia por un lado como intermediaria de sus clientes y por otro asesora a la cartera actuando como contrapartida de
la operaciones y obteniendo un beneficio por ello.
X1 |cCL1ig ASIGNACION DE OPERACIONES (front running): La entidad puede ejecutar con ventaja transacciones correspondientes a su cuenta propia en detrimento de

aquellas realizadas por el cliente.

INTERMEDIACION DE ORDENES DE CLIENTES Vs. GESTION DE CARTERAS.

X1

Cl. 2.5

INCUMPLIMIENTO DE LA EJECUCION DE ORDENES: La entidad puede no llevar a cabo una orden de un cliente no siguiendo sus instrucciones, buscando
obtener con ello un beneficio. También puede producirse si se retrasa un pago buscando con ello aumentar la liquidez.

X1

CL 3.10

TRANSACCION DE OPERACIONES FUERA DE PRECIOS DE MERCADO: Teniendo capacidad para administrar dos o mas carteras simultaneamente, se
efectda entre ellas operaciones fuera de precios de mercado, buscando favorecer la propia posicion de la entidad y/o la de determinados clientes.
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X2- CL 211 VENTA EN MERCADOS POCO LIiQUIDOS: Venta de valores por cuenta de clientes en mercados poco liquidos o no transparentes, obteniendo con ello un
X3 -3 beneficio propio o de otro cliente.
X3 |cLas INCUMPLIMIENTO DE LA EJECUCION DE ORDENES: La entidad puede no llevar a cabo una orden de un cliente no siguiendo sus instrucciones, buscando

obtener con ello un beneficio.

INTERMEDIACION DE ORDENES DE CLIENTES Vs. INFORMES DE INVERSION

X1

CL 3.1

ANALISIS DE INVERSION: Al desempefiar simultdneamente estas dos actividades se tiene conocimiento del destino de las operaciones de la cartera propia, por lo
que podria orientarse los informes de inversién dando recomendaciones al mercado en funcién de los intereses que persigue la entidad con sus operaciones.

INTERMEDIACION DE ORDENES DE CLIENTES

FRONT RUNNING INVERSO: Capacidad de la entidad para realizar con ventaja operaciones o transacciones para un cliente en perjuicio de aquellas realizadas por

X2 |CI 15 |otros clientes, que potencialmente tienen impacto en el mercado, mediante la asignacion de operaciones a posteriori o atribucién de operaciones dando preferencias a
la de un cliente sobre las de otro.
x ClL o TRADING EXCESIVO (churning): La entidad incrementa artificialmente las transacciones asociadas a las carteras de los clientes necesarias para ejecutar las
3 24 | transacciones de inversion, generando con ello mayores costes para el cliente, causdndole con ello un perjuicio.
X2 |CI 3.4 |Privilegio de clientes: market timing y late trading
X3 |cClL2s INCUMPLIMIENTO DE LA EJECUCION DE ORDENES: La entidad puede no llevar a cabo una orden de un cliente no siguiendo sus instrucciones, buscando

obtener con ello un beneficio.

INTERMEDIACION DE ORDENES PROPIAS Vs. ASESORIA EN INVERSIONES.

X1

ASESORAMIENTO SESGADO: Capacidad de la entidad de orientar el destino de las inversiones de sus clientes, dirigiéndolas a alternativas que retribuyen un

ClL.23 beneficio para la entidad pues al ejercer simultineamente ambas actividades se conoce el destino de las inversiones de la entidad.
RECOMENDACIONES INAPROPIADAS: La entidad proporciona un asesoramiento al cliente que objetivamente puede representar una buena opcién como
CIL. 3.2 | alternativa de inversion, pero no la mejor para las necesidades del cliente, proporcionando con ello un beneficio para la entidad pues se dirigen a inversiones en las que

la entidad podria obtener un beneficio fruto del conocimiento del destino de las inversiones.

INTERMEDIACION DE ORDENES PROPIAS Vs. ASESORIA A EMPRESAS

X1

Cl. 3.2

RECOMENDACIONES INAPROPIADAS: La entidad proporciona un asesoramiento al cliente que objetivamente puede representar una buena opcién como
alternativa de inversion, pero no la mejor para las necesidades del cliente, proporcionando con ello un beneficio para la entidad pues se dirigen a inversiones en las que
la entidad podria obtener un beneficio fruto del conocimiento del destino de las inversiones.

INTERMEDIACION DE ORDENES PROPIAS Vs. GESTION DE CARTERA.

X1

CIL. 1.6

OPERACIONES CONTRA LA PROPIA CARTERA: La entidad utiliza su propia posicion para asegurar contratos y operaciones con sus propios clientes, actuando
como contrapartida en las operaciones. La entidad actiia por un lado como intermediaria de sus clientes y por otro asesora a la cartera actuando como contrapartida de
la operaciones y obteniendo un beneficio por ello.
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RECOMENDACIONES INAPROPIADAS: La entidad proporciona recomendaciones al cliente que objetivamente puede representar una buena opcién como

X1 |CI 3.2 |alternativa de inversion, pero no la mejor para las necesidades del cliente, proporcionando con ello un beneficio para la entidad pues se dirigen a inversiones en las que
la entidad podria obtener un beneficio fruto del conocimiento del destino de las inversiones.
X1 |cL3g USO DE VALORES EN CUSTODIA: Utilizacion de lo valores pertenecientes a un cliente que la entidad esta custodiando o gestionando, por ejemplo en una

gestion discrecional de la cartera, para realizar transacciones por cuenta propia por parte de la entidad, en su propio beneficio.

INTERMEDIACION DE ORDENES PROPIAS Vs. INFORMES DE INVERSION

X1

Cl. 3.1

ANALISIS DE INVERSION: Al desempefiar simultdneamente estas dos actividades se tiene conocimiento del destino de las operaciones de la cartera propia, por lo
que podria orientarse los informes de inversién dando recomendaciones al mercado en funcion de los intereses que persigue la entidad con sus operaciones.

INTERMEDIACION DE ORDENES PROPIAS Vs. INTERMEDIACION DE ORDENES POR CUENTA DE CLIENTES

X1

Cl.14

ASIGNACION DE OPERACIONES (firront running): Capacidad de la entidad para ejecutar con ventaja transacciones correspondientes a su cuenta propia en
detrimento de aquellas realizadas por clientes que, potencialmente, tienen impacto en el mercado ya sea bien asignando operaciones a posteriori con beneficios para la
cartera de la entidad o mediante la atribucién de operaciones dando preferencia a las de la Caja.

EJECUCUON DE ORDENES DE CLIENTES Vs. NEGOCIACION POR CUENTA PROPIA

ASIGNACION DE OPERACIONES (front running): La entidad puede ejecutar con ventaja transacciones correspondientes a su cuenta propia en detrimento de

X1 |CL14 aquellas realizadas por el cliente.
x1 |cLie OPERACIONES CONTRA LA PROPIA CARTERA: La entidad utiliza su propia posicion para asegurar contratos y operaciones con sus propios clientes, actuando
T como contrapartida en las operaciones.
EJCUCION DE ORDENES DE CLIENTES Vs. GESTION DE CARTERAS.
INCUMPLIMIENTO DE LA EJECUCION DE ORDENES: La entidad puede no llevar a cabo una orden de un cliente no siguiendo sus instrucciones, buscando
X1 | CL.2.5 | gbtener con ello un beneficio para una de las carteras que gestiona.
X TRANSACCION DE OPERACIONES FUERA DE PRECIOS DE MERCADO: Teniendo capacidad para administrar dos o mas carteras simultaneamente, se
1 CL 3.10 , . . . . . . .
efectda entre ellas operaciones fuera de precios de mercado, buscando favorecer la propia posicion de la entidad y/o la de determinados clientes.
X2- CL 211 VENTA EN MERCADOS POCO LIiQUIDOS: Venta de valores por cuenta de clientes en mercados poco liquidos o no transparentes, obteniendo con ello un
X3 -3 beneficio propio o de otro cliente.
e ClLa INCUMPLIMIENTO DE LA EJECUCION DE ORDENES: La entidad puede no llevar a cabo una orden de un cliente no siguiendo sus instrucciones, buscando
3 *2:5 | obtener con ello un beneficio.
Asignacion sesgada de transacciones. Este conflicto se genera cuando las entidades invierten en un valor conjuntamente con sus clientes. Por lo tanto, la entidad
X1 | CL 3.8 | puede verse beneficiada en la adquisicién, mantenimiento y liquidacién de una inversién, en detrimento de sus clientes.

EJCUCION DE ORDENES DE CLIENTES Vs. INFORMES DE INVERSION
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ANALISIS DE INVERSION: Al desempefiar simultineamente estas dos actividades se tiene conociemiento del destino de las operaciones de la cartera ajena, por lo
X1 |CI. 3.1 | quepodria orientarse los informes de inversiéon dando recomendaciones al mercado en funcién de los intereses que persiguen los clientes de la entidad con sus
operaciones.
EJCUCION DE ORDENES DE CLIENTES Vs. INTERMEDIACION DE ORDENES DE CLIENTES
X2 |CL1 Front-running inverso: Capacidad de la entidad para realizar con ventaja operaciones o transacciones para un cliente en perjuicio de aquellas realizadas por otros
15 clientes, que potencialmente tienen impacto en el mercado
x ClL o INCUMPLIMIENTO DE LA EJECUCION DE ORDENES: La entidad puede no llevar a cabo una orden de un cliente no siguiendo sus instrucciones, buscando
3 “ 25| obtener con ello un beneficio.
EJCUCION DE ORDENES DE CLIENTES Vs. INTERMEDIACION DE ORDENES DE PROPIAS
ASIGNACION DE OPERACIONES (firont running): Capacidad del ejecutor de las 6rdenes para ejecutar con ventaja transacciones transmitidas por el
X1 |CI 14 |intermediario de 6rdenes propias correspondientes a su cartera en detrimento de aquellas realizadas por clientes que, potencialmente, tienen impacto en el mercado ya
sea bien asignando operaciones a posteriori con beneficios para la cartera de la entidad o mediante la atribucién de operaciones dando preferencia a las de Caja.
e ClLo INCUMPLIMIENTO DE LA EJECUCION DE ORDENES: La entidad puede no llevar a cabo una orden de un cliente no siguiendo sus instrucciones, buscando
3 *2:5 | obtener con ello un beneficio.
x1 |cr Uso inadecuado de informacion privilegiada (insider trading). La entidad al prestar servicios financieros adquiere informacién relevante de su cliente no
-37 divulgada al mercado, la cual usa en beneficio propio, o bien en beneficio propio.
EJCUCION DE ORDENES DE CLIENTES
FRONT RUNNING INVERSO: Capacidad de la entidad para realizar con ventaja operaciones o transacciones para un cliente en perjuicio de aquellas realizadas por
X2 |CI 15 |otros clientes, que potencialmente tienen impacto en el mercado, mediante la asignacion de operaciones a posteriori o atribuciéon de operaciones dando preferencias a
la de un cliente sobre las de otro.
e ClLa INCUMPLIMIENTO DE LA EJECUCION DE ORDENES: La entidad puede no llevar a cabo una orden de un cliente no siguiendo sus instrucciones, buscando
3 *2:5 | obtener con ello un beneficio.
EJCUCION DE ORDENES DE PROPIAS Vs. ASESORAMIENTO EN INVERSION
ASESORAMIENTO SESGADO: Capacidad de la entidad de orientar el destino de las inversiones de sus clientes, dirigiéndolas a alternativas que retribuyen un
X1 CL 2.3 . ) . - h .. . . : .
beneficio para la entidad pues al ejercer simultineamente ambas actividades se conoce el destino de las inversiones de la entidad.
RECOMENDACIONES INAPROPIADAS: La entidad proporciona un asesoramiento al cliente que objetivamente puede representar una buena opcién como
X1 |CI 3.2 |alternativa de inversion, pero no la mejor para las necesidades del cliente, proporcionando con ello un beneficio para la entidad pues se dirigen a inversiones en las que
la entidad podria obtener un beneficio fruto del conocimiento del destino de las inversiones.

EJCUCION DE ORDENES PROPIAS Vs. ASESORAMIENTO A EMPRESAS
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CIL 3.2

RECOMENDACIONES INAPROPIADAS: La entidad proporciona un asesoramiento al cliente que objetivamente puede representar una buena opcién como
alternativa de inversion, pero no la mejor para las necesidades del cliente, proporcionando con ello un beneficio para la entidad pues se dirigen a inversiones en las que
la entidad podria obtener un beneficio fruto del conocimiento del destino de las inversiones.

EJCUCION DE ORDENES PROPIAS Vs. GESTION DE CARTERA

OPERACIONES PROPIAS: La entidad utiliza su propia posicion para asegurar contratos y operaciones con los fondos que gestiona, actuando como contrapartida

X1 |CI. 1.6 |enlasoperaciones. La entidad actia por un lado como ejecutor de las 6rdenes y por otro asesora al fondo actuando como contrapartida de la operaciones y obteniendo
un beneficio por ello.
RECOMENDACIONES INAPROPIADAS: La entidad proporciona recomendaciones al cliente que objetivamente puede representar una buena opcién como

X2 |CI 3.2 |alternativa de inversion, pero no la mejor para las necesidades del cliente, proporcionando con ello un beneficio para la entidad pues se dirigen a inversiones en las que
la entidad podria obtener un beneficio fruto del conocimiento del destino de las inversiones.

X1 |crss Asignacion sesgada de transacciones. Este conflicto se genera cuando las entidades invierten en un valor conjuntamente con sus clientes. Por lo tanto, la entidad

puede verse beneficiada en la adquisiciéon, mantenimiento y liquidacion de una inversion, en detrimento de sus clientes.

EJCUCION DE ORDENES PROPIAS Vs. INFORMES DE INVERSION

X1

Cl. 3.1

ANALISIS DE INVERSION: Al desempefiar simultdneamente estas dos actividades se tiene conocimiento del destino de las operaciones de la cartera propia, por lo
que podria orientarse los informes de inversién dando recomendaciones al mercado en funcion de los intereses que persigue la entidad con sus operaciones.

EJECUCION DE ORDENES PROPIAS Vs. INTERMEDIACION DE ORDENES DE CLIENTES.

X1

Cl.14

ASIGNACION DE OPERACIONES (firont running): Capacidad del ejecutor de las 6rdenes para ejecutar con ventaja transacciones transmitidas por el
intermediario de 6rdenes propias correspondientes a su cartera en detrimento de aquellas realizadas por clientes que, potencialmente, tienen impacto en el mercado ya
sea bien asignando operaciones a posteriori con beneficios para la cartera de la entidad o mediante la atribucién de operaciones dando preferencia a las de Caja.

EJECUCION DE ORDENES PROPIAS Vs EJECUCION ORDENES POR CUENTA DE CLIENTE.

ASIGNACION DE OPERACIONES (firont running): Capacidad del ejecutor de las 6rdenes para ejecutar con ventaja transacciones transmitidas por el
intermediario de 6rdenes propias correspondientes a su cartera en detrimento de aquellas transmitidas para ejecutar 6rdenes de clientes que, potencialmente, tienen

X1 | CL14 impacto en el mercado ya sea bien asignando operaciones a posteriori con beneficios para la cartera de la entidad o mediante la atribucién de operaciones dando
preferencia a las de Caja.
X1 |crL3s8 Asignacion sesgada de transacciones. Este conflicto se genera cuando las entidades invierten en un valor conjuntamente con sus clientes. Por lo tanto, la entidad

puede verse beneficiada en la adquisiciéon, mantenimiento y liquidacion de una inversion, en detrimento de sus clientes.

COLOCACION DE VALORES Vs. PRESTAMOS

X1

Cl.1.2

PRESTAMOS A INVERSORES: Para intentar asegurara el éxito de una emision, la entidad financiera puede asesorar a los clientes la suscripcién de la emisién para
lo cual puede ofrecer préstamos a tipos por debajo de mercado a inversores, con la condiciéon de que los fondos sean empleados para suscribir los valores emitidos.
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PRESTAMOS PARA INVERION INAPROPIADOS: Los clientes pueden ser tentados a apalancar sus inversiones mediante préstamos de la propia entidad, que

les expone a riesgo de mercado y altos costes de crédito, para poder suscribir la emision.

CIL 2.6

COLOCACION DE VALORES Vs. NEGOCIACION POR CUENTA PROPIA

X1 | CL. 1.6 | Operaciones propias: Cuando la entidad acttia como contrapartida puede usar su posicién para asegurarse operaciones con sus clientes.

COLOCACION DE VALORES Vs. ASESORIA EN INVERSION.

SPINNING: La entidad involucrada en OPVs puede colocar acciones a directores o ejecutivos de sus clientes con la pretension de generar negocio en el futuro,

X2 [CL.13 transfiriendo riqueza hacia dichos sujetos en detrimento del resto de inversores.

ASESORAMIENTO SESGADO: Al prestar simultdneamente ambos servicios la entidad tienen capacidad para orientar el destino de las inversiones hacia

X1 |CI 2. . . . . . . .
3 | instrumentos financieros que tenga que colocar, en vez de asesorar aquellos otros que mejor satisfacen las necesidades del cliente.

RECOMENDACIONES INAPROPIADAS: Al prestar simultineamente ambos servicios la entidad puede proporcionar recomendacién de inversion del
X1 |CI 3.2 |instrumento financiero que tiene que colocar, que objetivamente puede representar una buena opcién como alternativa de inversion, pero no la mejor para las
necesidades del cliente,

ESCALAMIENTO: La entidad trata de motivar a sus clientes para adquirir acciones de una OPV, la cual tiene que coloca, en los primeros dias de negociacion
X1 |CI 3.6 |prometiéndoles un trato preferente. Para ello coloca acciones a inversores institucionales acordando con éstos la adquisicién de acciones adicionales en el mercado
secundario, promocionando artificialmente la emision.

PRIVILEGIO DE CLIENTES: Ciertos clientes importantes, como pude ser una empresa frente a un particular, reciben un trato preferentes y se les ofrece productos

X2 |CIL.34 fn . ; .
Yy servicios en condiciones mas ventajosas que a otros.

COLOCACION DE VALORES Vs. ASESORAMIENTO A EMPRESAS

SPINNING: La entidad involucrada en OPVs puede colocar acciones a directores o ejecutivos de sus clientes con la pretension de generar negocio en el futuro,

X2 [CL.13 transfiriendo riqueza hacia dichos sujetos en detrimento del resto de inversores.

RECOMENDACIONES INAPROPIADAS: Al prestar simultineamente ambos servicios la entidad puede proporcionar recomendacién de inversion del
X1 |CI 3.2 |instrumento financiero que tiene que colocar, que objetivamente puede representar una buena opcién como alternativa de inversion, pero no la mejor para las
necesidades del cliente,

ESCALAMIENTO: La entidad trata de motivar a sus clientes para adquirir acciones de una OPV, la cual tiene que coloca, en los primeros dias de negociacion
X1 |CI 3.6 |prometiéndoles un trato preferente. Para ello coloca acciones a inversores institucionales acordando con éstos la adquisicién de acciones adicionales en el mercado
secundario, promocionando artificialmente la emision.

PRIVILEGIO DE CLIENTES: Ciertos clientes importantes, como pude ser una empresa frente a un particular, reciben un trato preferentes y se les ofrece productos

X2 CL. 3.4 . . . .
y servicios en condiciones mas ventajosas que a otros.

COLOCACION DE VALORES Vs. GESTION DE CARTERA.

RECOMENDACIONES INAPROPIADAS: Al prestar simultineamente ambos servicios la entidad puede proporcionar recomendacién de inversion del
X1 |CI 3.2 |instrumento financiero que tiene que colocar, que objetivamente puede representar una buena opcién como alternativa de inversion, pero no la mejor para las
necesidades del cliente,
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GESTION DE CARTERA SESGADA: La entidad participa en una OPV como colocador y para asegurar la operacién o al verse incapaz de colocar los valores y
mejorar su exposicion a la pérdida, puede verse tentada a asignar valores no deseados a cuentas de clientes.

X1 |CL33 Por otra parte, también puede producirse un conflicto por el incumplimiento de los acuerdos de gestién de cartera no siguiendo las pautas fijadas por el cliente al
colocarle instrumentos financieros que por ejemplo supera los limites de resto establecidos, o la sustitucién de los productos sin su consentimiento.
X2 |CL34 PRIVILEGIO DE CLIENTES: Ciertos clientes importantes, como pude ser una empresa frente a un particular, reciben un trato preferentes y se les ofrece productos

y servicios en condiciones mas ventajosas que a otros.

COLOCACION DE VALORES Vs. INFORMES DE INVERSION

ANALISIS DE INVERSION: Al desempefiar simultdneamente estas dos actividades podria orientarse los informes de inversién dando recomendaciones al mercado

X1 [ClL31 para que adquieran los instrumentos financieros que tienen que colocar no siguiendo criterios objetivos.
x1 |or USO INADECUADO DE INFORMACION PRIVILEGIADA: La entidad en el proceso de colocacién puede obtener obteniendo informacién del cliente no
ivulgada al mercado, que podria llevar a utilizar dicha informacién.
*3-7 | divulgada al d drfa 11 ilizar dicha informacié
COLOCACION DE VALORES

X2 |CI. 3.4 |PRIVILEGIO DE CLIENTES: Ciertos clientes importantes, recibe mayores facilidades, productos o servicios mas ventajosos que otros.

x2 |cr USO INADECUADO DE INFORMACION PRIVILEGIADA: La entidad en el proceso de colocacién puede obtener obteniendo informacién del cliente no
-37 divulgada al mercado, que podria llevar a utilizar dicha informacién en beneficio de la entidad o en beneficio de otro cliente.

X3 |I Incentivos: Cuando la colocacion se encuentra influenciada por los incentivos que percibe la entidad.

ASEGURAMIENTO DE LA EMISION O COLOCACION DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS Vs. PRESTAMOS

X1

Cl.1.2

PRESTAMOS A INVERSORES: Para intentar asegurara el éxito de una emision, la entidad financiera puede asesorar a los clientes la suscripcién de la emisién para
lo cual puede ofrecer préstamos a tipos por debajo de mercado a inversores, con la condiciéon de que los fondos sean empleados para suscribir los valores emitidos.

X1

CIL 2.6

PRESTAMOS PARA INVERION INAPROPIADOS: Los clientes pueden ser tentados a apalancar sus inversiones mediante préstamos de la propia entidad, que
les expone a riesgo de mercado y altos costes de crédito, para poder suscribir la emision.

ASEGURAMIENTO DE LA EMISION O COLOCACION DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS Vs. ASESORAMIENTO EN INVERSION

SPINNING: La entidad involucrada en OPVs puede colocar acciones a directores o ejecutivos de sus clientes con la pretension de generar negocio en el futuro,

X1-X2 | CL. 1.3 transfiriendo riqueza hacia dichos sujetos en detrimento del resto de inversores.
x1 |cLo ASESORAMIENTO SESGADO: Al prestar simultdneamente ambos servicios la entidad tienen capacidad para orientar el destino de las inversiones, para asegurar
23 |la inversion, hacia instrumentos financieros que tenga que colocar, en vez de asesorar aquellos otros que mejor satisfacen las necesidades del cliente.
RECOMENDACIONES INAPROPIADAS: Al prestar simultineamente ambos servicios la entidad puede proporcionar, para asegurar la inversion, recomendacién
X1 |CI 3.2 |deinversion del instrumento financiero que tiene que colocar, que objetivamente puede representar una buena opcién como alternativa de inversion, pero no la mejor

para las necesidades del cliente.
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X1

CL 3.6

ESCALAMIENTO: La entidad trata de motivar a sus clientes para adquirir acciones de una OPV, la cual tiene que coloca, en los primeros dias de negociacion
prometiéndoles un trato preferente. Para ello coloca acciones a inversores institucionales acordando con éstos la adquisicion de acciones adicionales en el mercado
secundario, promocionando artificialmente la emision.

ASEGURAMIENTO DE LA EMISION O COLOCACION DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS Vs. ASESORAMIENTO A EMPRESAS

SPINNING: La entidad involucrada en OPVs puede colocar acciones a directores o ejecutivos de sus clientes con la pretension de generar negocio en el futuro,

X1-X2 | CL. 1.3 transfiriendo riqueza hacia dichos sujetos en detrimento del resto de inversores.
RECOMENDACIONES INAPROPIADAS: Al prestar simultineamente ambos servicios la entidad puede proporcionar recomendacién de inversion del
X1 |CI 3.2 |instrumento financiero que tiene que colocar, que objetivamente puede representar una buena opcién como alternativa de inversion, pero no la mejor para las
necesidades del cliente,
ESCALAMIENTO: La entidad trata de motivar a sus clientes para adquirir acciones de una OPV, la cual tiene que coloca, en los primeros dias de negociacion
X1 |CI 3.6 |prometiéndoles un trato preferente. Para ello coloca acciones a inversores institucionales acordando con éstos la adquisicién de acciones adicionales en el mercado

secundario, promocionando artificialmente la emision.

ASEGURAMIENTO DE LA EMISION O COLOCACION DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS Vs. GESTION DE CARTERA

X1

CI. 3.3

GESTION DE CARTERA SESGADA: La entidad participa en una OPV como colocador y para asegurar la operacién o al verse incapaz de colocar los valores y
mejorar su exposicion a la pérdida, puede verse tentada a asignar valores no deseados a cuentas de clientes.
Por otra parte, también puede producirse un conflicto por el incumplimiento de los acuerdos de gestién de cartera no siguiendo las pautas fijadas por el cliente.

ASEGURAMIENTO DE LA EMISION O COLOCACION DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS Vs. INFORMES DE INVERSION

X1

CL 3.1

ANALISIS DE INVERSION: Al desempeifiar simultineamente estas dos actividades podria orientarse los informes de inversién dando recomendaciones al mercado
para que adquieran los instrumentos financieros que tienen que colocar no siguiendo criterios objetivos.

GESTION DE IIC Vs. NEGOCIACION POR CUENTA PROPIA.

GESTION DE CARTERA SESGADA: Al prestar simultineamente estos dos servicios la entidad podria orientarse la gestién fondos de IIC a inversiones que

X1 |[CI 3.3 |[reportasen un beneficio para la cartera propia de la entidad bien por adquisicién de productos de la entidad o por participar en productos de empresas en los que la
entidad tienen intereses.
X1 |CLso Uso inadecuado de informacion privilegiada (insider trading). La entidad al gestionar carteras puede adquirir informacion relevante no divulgada al

mercado, la cual usa en beneficio propio.

GESTION DE IIC Vs. ASESORAMIENTO INVERSIONES

X1

X1

Cl.2.3

ASESORAMIENTO SESGADO: Al prestar simultineamente estos dos servicios la entidad podria orientar el asesoramiento de las inversiones hacia los fondos que
gestiona no siendo la mejor opcion para el cliente.

Cl. 3.2

RECOMENDACIONES INAPROPIADAS: Al prestar simultineamente ambos servicios la entidad puede proporcionar recomendacién de inversion en fondos que

gestiona que objetivamente puede representar una buena opcién como alternativa de inversién, pero no la mejor para las necesidades del cliente,

GESTION IIC Vs. ASESORAMIENTO A EMPRESAS.
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RECOMENDACIONES INAPROPIADAS: Al prestar simultineamente ambos servicios la entidad puede proporcionar recomendacién de inversion en fondos que

X1 |CIL3.2 - . i . . " . . .
3 gestiona que objetivamente puede representar una buena opciéon como alternativa de inversién, pero no la mejor para las necesidades del cliente,

GESTION IIC Vs. GESTION DE CARTERA

GESTION DE CARTERA SESGADA: Al prestar simultineamente estos dos servicios la entidad podria orientarse las inversiones de las carteras que gestiona hacia
X1 |CI 3.3 |losfondos deIIC que también gestiona que reportasen un beneficio para la entidad bien por adquisicién de productos de la entidad o por participar en productos de
empresas en los que la entidad tienen intereses.

GESTION IIC Vs. INFORMES DE INVERSION

ANALISIS DE INVERSION: Al desempefiar simultdneamente estas dos actividades podrian orientarse los informes de inversién dando recomendaciones al

X1 1 CL31 | hereado para que adquieran los fondos que gestiona o los valores en los que el fondo invierte, no siguiendo criterios objetivos.

GESTION IIC Vs. INTERMEDIACION DE ORDENES DE CLIENTES

ASIGNACION DE OPERACIONES (front running): La entidad puede ejecutar con ventaja transacciones correspondientes al fondo que gestiona en detrimento

X1 |CL14 |4 aquellas realizadas por el cliente.

GESTION IIC Vs. INTERMEDIACION DE ORDENES PROPIAS

Front-running inverso: Capacidad de la entidad para realizar con ventaja operaciones o transacciones para un fondo que gestiona en perjuicio de aquellas

X2 |CL15 realizadas por otros clientes, que potencialmente tienen impacto en el mercado

GESTION IIC Vs. EJECUCION DE ORDENES DE CLIENTES

ASIGNACION DE OPERACIONES (front running): Capacidad de la Caja para ejecutar con ventaja transacciones de los fondos que gestiona en detrimento de

X1 |CL1i4 aquellas realizadas por clientes.

x1 |cLe INCUMPLIMIENTO DE LA EJECUCION DE ORDENES: La entidad puede no llevar a cabo una orden de un cliente no siguiendo sus instrucciones, buscando
*2:5 | obtener con ello un beneficio para los fondos que gestiona.

X1 |CL37 Uso inadecuado de informacion privilegiada (insider trading). La entidad al prestar servicios financieros adquiere informacion relevante de su cliente no

divulgada al mercado, la cual usa en beneficio propio, o bien en beneficio de otros clientes.

GESTION IIC Vs. EJECUCION DE ORDENES PROPIAS

Front-running inverso: Capacidad de la entidad para realizar con ventaja operaciones o transacciones para un fondo que gestiona en perjuicio de aquellas

X2 |CL15 realizadas por otros clientes, que potencialmente tienen impacto en el mercado

GESTION IIC Vs. COLOCACION DE VALORES

PRIVILEGIO DE CLIENTES: Ciertos clientes importantes, como pude ser una empresa frente a un particular, reciben un trato preferentes y se les ofrece productos

X2 CL. 3.4 . . . .
y servicios en condiciones mas ventajosas que a otros.
GESTION IIC
X3 | I | Incentivos

DISTRIBUCION DE IIC Vs. ASESORAMIENTO DE INVERSIONES
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RECOMENDACIONES INAPROPIADAS: Al prestar simultineamente ambos servicios la entidad puede proporcionar recomendacién de inversién en fondos que
comercializa que objetivamente puede representar una buena opcién como alternativa de inversion, pero no la mejor para las necesidades del cliente,

X2-

X3 Cl. 3.2

DISTRIBUCION DE IIC Vs. ASESORAMIENTO A EMPRESAS

Xa- RECOMENDACIONES INAPROPIADAS: Al prestar simultineamente ambos servicios la entidad puede proporcionar recomendacién de inversién en fondos que

CIL 3.2 . 1 L . . . .y . . -
X3 3 comercializa que objetivamente puede representar una buena opcién como alternativa de inversion, pero no la mejor para las necesidades del cliente,

DISTRIBUCION DE IIC Vs. INFORMES DE INVERSION

ANALISIS DE INVERSION: Al desempefiar simultdneamente estas dos actividades podrian orientarse los informes de inversién dando recomendaciones al

X1 [ClL31 mercado para que adquieran los fondos que gestiona no siguiendo criterios objetivos.

DISTRIBUCION DE IIC Vs. COLOCACION DE VALORES

X3 | 1 | Incentivos.

CUSTODIA Y ADMINISTRACION DE CUENTAS Vs. NEGOCIACION POR CUENTA PROPIA

USO DE VALORES EN CUSTODIA: Utilizacién de los valores pertenecientes a un cliente que permanecen en custodia en la institucién financiera, para realizar

X1 [Cl3.9 transacciones por cuenta propias, obteniendo con ello un beneficio

CUSTODIA Y ADMINISTRACION DE CUENTAS Vs. GESTION DE CARTERA

USO DE VALORES EN CUSTODIA: Utilizacién de los valores pertenecientes a un cliente que permanecen en custodia en la institucién financiera, para realizar

X1 [Cl3.9 transacciones por cuenta de clientes.

CUSTODIA Y ADMINISTRACION DE CUENTAS Vs. INTERMEDIACION DE ORDENES DE CLIENTES

USO DE VALORES EN CUSTODIA: Utilizacién de los valores pertenecientes a un cliente que permanecen en custodia en la institucién financiera, para realizar

X1 [Cl3.9 transacciones por cuenta de clientes.

CUSTODIA Y ADMINISTRACION DE CUENTAS Vs. INTERMEDIACION DE ORDENES PROPIAS

USO DE VALORES EN CUSTODIA: Utilizacién de los valores pertenecientes a un cliente que permanecen en custodia en la institucién financiera, para realizar

X1 [Cl3.9 transacciones por cuenta propias, obteniendo con ello un beneficio
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RELACION DE CONFLICTOS DE INTERES GESTIONADOS POR EL RIC

ANEXO III

NEGOCIACION POR CUENTA PROPIA Vs. PRESTAMOS

X1

Cl.1.2

PRESTAMOS A INVERSORES: Para intentar asegurara el éxito de una emision,
la entidad financiera puede asesorar a los clientes la suscripcién de la emision para
lo cual puede ofrecer préstamos a tipos por debajo de mercado a inversores, con la
condicién de que los fondos sean empleados para suscribir los valores emitidos.

Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."

ASESORIA EN INVERSIONES Vs. NEGOCIACION POR CUENTA PROPIA

SPINNING: La entidad asesora para la cartera propia y conoce que la entidad esta
involucrada en OPVs lo que podria llevar a colocar acciones a directores o ejecutivos

Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las

X1 CI 1.3 | de sus clientes con la pretension de generar negocio en el futuro transfiere riqueza actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."
hacia dichos sujetos en detrimento del resto de inversores.
OPERACIONES PROPIAS: La entidad asesora para la cartera propia por lo que J Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
conoce los negocios y podria utilizar su posicién para asegurar contratos u en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
X1 CI. 1.6 | operaciones con sus propios clientes, actuando como contrapartida en las actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis.”
operaciones y obteniendo con ello un beneficio y perjuicio para el cliente
USO INADECUADO DE INFORMACION PRIVILEGIADA: La entidad al Art. 11. Deber de abstencion: "Las personas sujetas que dispongan de
prestar el servicio de asesoramiento del cliente obtiene informacién de éste no informacién, cuando sepan o hubieran debido saber que es privilegiada, deberan
divulgada al mercado, lo que podria provocar el uso de dicha informacién para abstenerse de ejecutar las conductas siguientes:
obtencion de un beneficio de la entidad cuando ambos realicen la misma actividad, o § a) Preparar o realizar con base en dicha informacién cualquier tipo de operaciéon
para otras actividades en potencia sobre valores negociables o instrumentos financieros, asi como cualquier tipo de
contrato, negociado o no en un mercado secundario.
(...)
X1 CL 3.7 b) Comunicar dicha informacién a terceros, salvo en el gjercicio normal de su

trabajo, profesion o cargo.

¢) Recomendar a un tercero que adquiera o ceda valores negociables o
instrumentos financieros o que haga que otro los adquiera o ceda basdndose en
dicha informaci6n."

Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."
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ASESORAMIENTO SESGADO: Capacidad de la entidad de orientar el destino de § Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
las inversiones de sus clientes, dirigiéndolas a alternativas que retribuyen los en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
X1 CI 2.3 | intereses de la entidad financiera, sobre aquellos que mejor satisfacen las actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."
necesidades de los propios inversores.
RECOMENDACIONES INAPROPIADAS: La entidad recomienda unos Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
productos al cliente que objetivamente puede representar una buena opcién como en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
X1 CL3.2 . . & . . . . 2, . ., . JRa
alternativa de inversion, pero no la mejor para las necesidades del cliente, y con ello Jactividades de gestion de cartera propia, gestién de cartera ajena y anélisis.
trata de mejorar sus posiciones propias.
ASESORIA EN INVERSION
PRIVILEGIO DE CLIENTES: Ciertos clientes importantes, recibe mayores Art. 33 b): "En la medida de lo posible, en funcién de la dimensién que en la
facilidades, productos o servicios més ventajosos que otros. entidad tengan las actividades sehaladas, se tender4 a separar tanto la gestion como
X2 CL 3.4 el servicio de intermediacién por mercados y clientes o grupos de clientes que
presenten caracteristicas comunes. En particular, se procurara separar a los
clientes institucionales de los particulares."
USO INADECUADO DE INFORMACION PRIVILEGIADA: La entidad al Art. 11. Deber de abstencion: "Las personas sujetas que dispongan de
prestar el servicio de asesoramiento obteniendo informacién del cliente no informacién, cuando sepan o hubieran debido saber que es privilegiada, deberan
divulgada al mercado, que podria llevar a utilizar dicha informacién en beneficio de J abstenerse de ejecutar las conductas siguientes:
la entidad o en beneficio de otro cliente. a) Preparar o realizar con base en dicha informacién cualquier tipo de operacion
sobre valores negociables o instrumentos financieros, asi como cualquier tipo de
contrato, negociado o no en un mercado secundario.
X2,X3 | ClL. 3.7 ..
b) Comunicar dicha informacién a terceros, salvo en el gjercicio normal de su
trabajo, profesion o cargo.
¢) Recomendar a un tercero que adquiera o ceda valores negociables o
instrumentos financieros o que haga que otro los adquiera o ceda basdndose en
dicha informacién."

ASESORAMIENTO A EMPRESAS Vs. PRESTAMOS
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CL. 3.7

USO INADECUADO DE INFORMACION PRIVILEGIADA: La entidad presta
servicios financieros, adquiriendo con ello informacién relevante proporcionada por
el cliente y no divulgada al mercado. Se podria dar el caso al prestar
simultaneamente estas dos actividades de obtener informacion del cliente para
proporcionarsela a otro en su beneficio.

Art. 11. Deber de abstencion: "Las personas sujetas que dispongan de
informacién, cuando sepan o hubieran debido saber que es privilegiada, deberan
abstenerse de ejecutar las conductas siguientes:

a) Preparar o realizar con base en dicha informacién cualquier tipo de operacion
sobre valores negociables o instrumentos financieros, asi como cualquier tipo de
contrato, negociado o no en un mercado secundario.

(...)

b) Comunicar dicha informacién a terceros, salvo en el gjercicio normal de su
trabajo, profesion o cargo.

¢) Recomendar a un tercero que adquiera o ceda valores negociables o
instrumentos financieros o que haga que otro los adquiera o ceda basdndose en
dicha informaci6n."

ASESORAMIENTO A EMPRESAS Vs. NEGOCIACION POR CUENTA PROPIA

OPERACIONES PRINCIPALES: La entidad puede verse involucrado en una
operacion en la que tiene un interés predominante, y en la que también actia como

Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las

X1 Cl.11 . .. 2, . ” . JRTR
asesor a una empresa cliente. actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis.
SPINNING: La entidad asesora para la cartera propia y conoce que la entidad esta | Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
involucrada en OPVs lo que podria llevar a colocar acciones a directores o ejecutivos Jf en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
X1 CI 1.3 | de sus clientes con la pretension de generar negocio en el futuro, mediante actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."
transferencia de riqueza en detrimento de otros sujetos.
USO INADECUADO DE INFORMACION PRIVADA: En el asesoramiento al | Art. 11. Deber de abstencion: "Las personas sujetas que dispongan de
cliente, la entidad va a obtener informacion privada de éste. Al prestar este servicio [ informacion, cuando sepan o hubieran debido saber que es privilegiada, deberan
simultaneamente con la negociacién por cuenta propia, podria utilizarse dicha abstenerse de ejecutar las conductas siguientes:
informacién para obtener un beneficio en perjuicio del cliente. a) Preparar o realizar con base en dicha informacién cualquier tipo de operacion
sobre valores negociables o instrumentos financieros, asi como cualquier tipo de
contrato, negociado o no en un mercado secundario.
(..)
X1 CL 3.7 b) Comunicar dicha informacién a terceros, salvo en el ejercicio normal de su

trabajo, profesion o cargo.

¢) Recomendar a un tercero que adquiera o ceda valores negociables o
instrumentos financieros o que haga que otro los adquiera o ceda basdndose en
dicha informaci6n."

Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."
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OPERACIONES PROPIAS: La entidad asesora para la cartera propia por lo Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
conoce los negocios y para el cliente, por podria utilizar su posicién para asegurar en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
X1 CL1.6 | contratos u operaciones con estos, actuando como contrapartida en las operaciones J actividades de gestiéon de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."
que les asesore, obteniendo con ello un beneficio
RECOMENDACIONES INAPROPIADAS: La entidad proporciona un Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
asesoramiento al cliente que objetivamente puede representar una buena opcion en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
X1 CI. 3.2 | como alternativa de inversion, pero no la mejor para las necesidades del cliente, actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."
proporcionando con ello un beneficio para la entidad, por ejemplo la colocacién de
un producto propio
TRASLADO DEL RIESGO DE CREDITO A LOS INVERSORES: La entidad Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
tiene una alta exposicién en una compaiiia cuyo riesgo de crédito se ha en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
X1 CI. 3.5 | incrementado, puede verse tentada a asistir a dicha compafia en la emision de actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."
instrumentos, trasladando el riesgo de crédito desde la institucién financiera al
inversor que asesora al mismo tiempo.
ASESORAMIENTO A EMPRESAS Vs. ASESORAMIENTO EN INVERSIONES.
PRIVILEGIO DE CLIENTES: Ciertos clientes importantes, como pude ser una Art. 33 b): "En la medida de lo posible, en funcién de la dimensioén que en la
empresa frente a un particular, reciben un trato preferentes y se les ofrece productos J entidad tengan las actividades sefialadas, se tendera a separar tanto la gestion como
X2 CL 3.4 | Y servicios en condiciones mds ventajosas que a otros. el servicio de intermediacion por mercados y clientes o grupos de clientes que
presenten caracteristicas comunes. En particular, se procurara separar a los
clientes institucionales de los particulares."
USO INADECUADO DE INFORMACION PRIVILEGIADA: La entidad presta [ Art. 11. Deber de abstencién: "Las personas sujetas que dispongan de
servicios financieros, adquiriendo con ello informacién relevante proporcionada por Jinformacion, cuaando sepan o hubieran debido saber que es privilegiada, deberan
el cliente y no divulgada al mercado. Se podria dar el caso al prestar abstenerse de ejecutar las conductas siguientes:a) Preparar o realizar con base en
simultaneamente estas dos actividades de obtener informacion del cliente para dicha informacion cualquier tipo de operacion sobre valores negociables o
proporcionérsela a otro en su beneficio. instrumentos financieros, asi como cualquier tipo de contrato, negociado o no en
X1 CL 3.7 un mercado secundario.(...)b) Comunicar dicha informacion a terceros, salvo en el
ejercicio normal de su trabajo, profesion o cargo.c) Recomendar a un tercero que
adquiera o ceda valores negociables o instrumentos financieros o que haga que otro
los adquiera o ceda basédndose en dicha informacion."

GESTION DE CARTERA Vs. PRESTAMOS
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X1

ClL. 3.7

USO INADECUADO DE INFORMACION PRIVILEGIADA: La entidad presta
servicios financieros, adquiriendo con ello informacién relevante proporcionada por
el cliente y no divulgada al mercado. Se podria dar el caso al prestar
simultaneamente estas dos actividades de obtener informacion de un cliente y
utilizarla en beneficio de la cartera que gestiona.

Art. 11. Deber de abstencion: "Las personas sujetas que dispongan de
informacién, cuando sepan o hubieran debido saber que es privilegiada, deberan
abstenerse de ejecutar las conductas siguientes:

a) Preparar o realizar con base en dicha informacién cualquier tipo de operacion
sobre valores negociables o instrumentos financieros, asi como cualquier tipo de
contrato, negociado o no en un mercado secundario.

(...)

b) Comunicar dicha informacién a terceros, salvo en el gjercicio normal de su
trabajo, profesion o cargo.

¢) Recomendar a un tercero que adquiera o ceda valores negociables o
instrumentos financieros o que haga que otro los adquiera o ceda basdndose en
dicha informaci6n."

GESTION DE CARTERA Vs. NEGOCIACION POR CUENTA PROPIA.

SPINNING: La entidad asesora para la cartera propia y conoce que la entidad esta
involucrada en OPVs lo que podria llevar a colocar acciones a directores o ejecutivos

Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las

X1 CL 1.3 | de sus clientes con la pretension de generar negocio en el futuro transfiere riqueza actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."
hacia dichos sujetos en detrimento del resto de inversores.
OPERACIONES PROPIAS: La entidad asesora para la cartera propia por lo que J Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
conoce los negocios y podria utilizar su posicién para asegurar contratos u en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
X1 CIL. 1.6 | operaciones con sus propios clientes, actuando como contrapartida en las actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."
operaciones y obteniendo con ello un beneficio y perjuicio para el cliente
ASESORAMIENTO SESGADO: Capacidad de la entidad de orientar el destino de § Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
las inversiones de sus clientes, dirigiéndolas a alternativas que retribuyen un en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
X1 CL 23 beneficio para la entidad, por ejemplo, mediante la gestion de la cartera de éstos actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."
* =2 | mediante servicios o productos que reportan un beneficio a la entidad para la que
también realizan operaciones para la cartera propia, no representando una buena
opcidn para satisfacer las necesidades de los propio clientes.
RECOMENDACIONES INAPROPIADAS: La entidad proporciona unos Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
X1-X3 | CL 3.2 productos al cliente que objetivamente puede representar una buena opcién como en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
alternativa de inversion, pero no la mejor para las necesidades del cliente. actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."
GESTION DE CARTERA SESGADA: La entidad participa en una OPV como Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
asegurador y para asegurar la operacion o al verse incapaz de colocar los valores y en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
X1 CL 3.3 | mejorar su exposicion a la pérdida, puede verse tentada a asignar valores no actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."

deseados a cuentas de clientes que mantiene absoluta discrecionalidad.
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USO DE VALORES EN CUSTODIA: Utilizacion de lo valores pertenecientes a
un cliente que la entidad esta custodiando o gestionando, por ejemplo en una

Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las

X1 CI. 3.9 | gestion discrecional de la cartera, para realizar transacciones por cuenta propia por [ actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."
parte de la entidad, en su propio beneficio.
ASIGNACION SESGADA DE TRANSACCIONES: La entidad invierte en un Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
valor conjuntamente con sus clientes y como consecuencia, puede verse beneficiada [ en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
en la adquisicion, mantenimiento y liquidacién de una inversion, en detrimento de J actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y anélisis."
X sus clientes Art. 33 a) "Cuando las 6rdenes u operaciones realizadas tengan que distribuirse
1 CI. 3.8 - . . ., P S,
entre una pluralidad de clientes, la asignacion se efectuara aplicando criterios
objetivos preestablecidos. En el caso de que por cualquier razon no sea posible
aplicar el criterio preestablecido deber4 dejarse constancia por escrito del criterio
aplicado".
USO INADECUADO DE INFORMACION PRIVILEGIADA: La entidad presta [ Art. 11. Deber de abstencién: "Las personas sujetas que dispongan de
servicios financieros, adquiriendo con ello informacién relevante proporcionada por Jinformacion, cuaando sepan o hubieran debido saber que es privilegiada, deberan
el cliente y no divulgada al mercado. Se podria dar el caso al prestar abstenerse de ejecutar las conductas siguientes:
simultaneamente estas dos actividades de obtener informacion del cliente y a) Preparar o realizar con base en dicha informacién cualquier tipo de operacion
utilizarla en beneficio propio. sobre valores negociables o instrumentos financieros, asi como cualquier tipo de
contrato, negociado o no en un mercado secundario.
(...)
X1 CL 3.7 b) Comunicar dicha informacién a terceros, salvo en el gjercicio normal de su

trabajo, profesion o cargo.

¢) Recomendar a un tercero que adquiera o ceda valores negociables o
instrumentos financieros o que haga que otro los adquiera o ceda basdndose en
dicha informacién."

Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."

GESTION DE CARTERA Vs. ASESORAMIENTO DE INVERSION

ClL.1.7

INCOMPATINBILIDAD DE INTERESES DE CLIENTES: La entidad
financiera tiene relaciones con clientes entre los cuales existe una relacion de
incompatibilidad de intereses. Casos en que se podria dar esta situacién, asesorar a
varios clientes sobre una misma operacién con el mismo interés o con intereses
contrapuestos.

Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."

Art. 33 b): "En la medida de lo posible, en funcién de la dimensiéon que en la
entidad tengan las actividades sehaladas, se tender4 a separar tanto la gestion como
el servicio de intermediacion por mercados y clientes o grupos de clientes que
presenten caracteristicas comunes. En particular, se procurara separar a los
clientes institucionales de los particulares."
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ASESORAMIENTO SESGADO: Capacidad de la entidad de orientar el destino de § Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
las inversiones de sus clientes, dirigiéndolas a alternativas que retribuyen un en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
beneficio para otro cliente, por ejemplo mediante es asesoramiento a clientes de actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."
X1 CI. 2.3 | servicios o productos que reportan un beneficio a un 3° cliente al cual también se
asesora, no representando una buena opcién para satisfacer las necesidades de los
propios clientes.
RECOMENDACIONES INAPROPIADAS: La entidad proporciona un Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
asesoramiento al cliente que objetivamente puede representar una buena opciéon en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
como alternativa de inversion, pero no la mejor para las necesidades del cliente, actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."
X1 CL32 proporcionando con ello un beneficio para otro cliente al cual se también se esta
asesorando/recomendando.
PRIVILEGIO DE CLIENTES: Ciertos clientes importantes, como pude ser una Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
empresa frente a un particular, reciben un trato preferentes y se les ofrece productos J en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
y servicios en condiciones mas ventajosas que a otros. actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."
Art. 33 b): "En la medida de lo posible, en funcién de la dimension que en la
X2 CL.3.4 entidad tengan las actividades sehaladas, se tender4 a separar tanto la gestion como
el servicio de intermediacion por mercados y clientes o grupos de clientes que
presenten caracteristicas comunes. En particular, se procurara separar a los
clientes institucionales de los particulares."
USO INADECUADO DE INFORMACION PRIVILEGIADA: La entidad presta [ Art. 11. Deber de abstencién: "Las personas sujetas que dispongan de
servicios financieros, adquiriendo con ello informacion relevante proporcionada por Jinformacion, cuando sepan o hubieran debido saber que es privilegiada, deberan
el cliente y no divulgada al mercado. Se podria dar el caso al prestar abstenerse de ejecutar las conductas siguientes:a) Preparar o realizar con base en
simultaneamente estas dos actividades de obtener informacion del cliente para dicha informacién cualquier tipo de operacion sobre valores negociables o
proporcionérsela a otro en su beneficio. instrumentos financieros, asi como cualquier tipo de contrato, negociado o no en
X1 CL 3.7 un mercado secundario.(...)b) Comunicar dicha informacion a terceros, salvo en el
e ejercicio normal de su trabajo, profesion o cargo.c) Recomendar a un tercero que
adquiera o ceda valores negociables o instrumentos financieros o que haga que otro
los adquiera o ceda basidndose en dicha informacion."
Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."

GESTION DE CARTERA Vs. ASESORAMIENTO DE EMPRESAS
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USO INADECUADO DE INFORMACION PRIVADA: La entidad de crédito
puede obtener cierta informacion privada del cliente derivado del asesoramiento,
pudiendo ser utilizada por la entidad para beneficiar a otros clientes.

Art. 11. Deber de abstencion: "Las personas sujetas que dispongan de
informacién, cuando sepan o hubieran debido saber que es privilegiada, deberan
abstenerse de ejecutar las conductas siguientes:

a) Preparar o realizar con base en dicha informacién cualquier tipo de operacion
sobre valores negociables o instrumentos financieros, asi como cualquier tipo de
contrato, negociado o no en un mercado secundario.

(.)

X1 CL 3.7 b) Comunicar dicha informacioén a terceros, salvo en el ejercicio normal de su
trabajo, profesion o cargo.
¢) Recomendar a un tercero que adquiera o ceda valores negociables o
instrumentos financieros o que haga que otro los adquiera o ceda basdndose en
dicha informaci6n."
Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."
INCOMPATINBILIDAD DE INTERESES DE CLIENTES: La entidad Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
financiera tiene relaciones con clientes entre los cuales existe una relacion de en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
incompatibilidad de intereses. Casos en que se podria dar esta situacién: asesorary J actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."
gestionar a clientes sobre una misma operacioén con el mismo interés o con intereses j Art. 33 b): "En la medida de lo posible, en funcién de la dimension que en la
X2 CI. 1.7 | contrapuestos. entidad tengan las actividades sehaladas, se tender4 a separar tanto la gestion como
el servicio de intermediacion por mercados y clientes o grupos de clientes que
presenten caracteristicas comunes. En particular, se procurara separar a los
clientes institucionales de los particulares."
RECOMENDACIONES INAPROPIADAS: La entidad proporciona un Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
asesoramiento y gestion a cliente que objetivamente puede representar una buena en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
X1-X2 | CIL 3.2 | opcién como alternativa de inversién, pero no la mejor para las necesidades de este, Jactividades de gestiéon de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."
proporcionando con ello un beneficio a otro cliente al que también se esta
asesorando/gestionando.
PRIVILEGIO DE CLIENTES: Ciertos clientes importantes, como pude ser una Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
empresa frente a un particular, reciben un trato preferentes y se les ofrece productos J en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
y servicios en condiciones mas ventajosas que a otros. actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."
Xa CL 3.4 Art. 33 b): "En la medida de lo posible, en funcién de la dimension que en la

entidad tengan las actividades sefaladas, se tender4 a separar tanto la gestion como
el servicio de intermediacion por mercados y clientes o grupos de clientes que
presenten caracteristicas comunes. En particular, se procurara separar a los
clientes institucionales de los particulares."
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GESTION DE CARTERA
INCOMPATINBILIDAD DE INTERESES DE CLIENTES: La entidad Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
financiera tiene relaciones con clientes entre los cuales existe una relacion de en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
incompatibilidad de intereses. Casos en que se podria dar esta situacion, gestionar a J actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."
clientes sobre una misma operacién con el mismo interés o con intereses Art. 33 b): "En la medida de lo posible, en funcién de la dimensién que en la
X2 CL 1.7 contrapuestos. entidad tengan las actividades sehaladas, se tender4 a separar tanto la gestion como
el servicio de intermediacion por mercados y clientes o grupos de clientes que
presenten caracteristicas comunes. En particular, se procurara separar a los
clientes institucionales de los particulares."
INFORMACION ENGANOSA: La entidad podria ser reacia a proporcionar Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
informes desfavorables sobre el rendimiento de las inversiones del cliente, por el en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
X3 CL22 riesgo de inducir una salida de los activos gestionados, o proporcionar un informe actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."
restringido, con lo que el cliente no tiene un verdadero conocimiento de la situacion.
ASESORAMIENTO SESGADO: Capacidad de la entidad de orientar el destino de J Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
las inversiones de sus clientes, dirigiéndolas a alternativas que retribuyen un en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
beneficio para otro cliente, por ejemplo mediante la gestién de la cartera del cliente [ actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."
X2-X3 | CL. 2.3 | oo servicios o productos que reportan un beneficio a un 3° cliente al cual también
se gestiona, o mediante la colocacién de productos de la entidad.
RECOMENDACIONES INAPROPIADAS: La entidad proporciona un Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
asesoramiento al cliente que objetivamente puede representar una buena opcion en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
X2 CL 3.2 | oMo alternativa de inversion, pero no la mejor para las necesidades del cliente, actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."
proporcionando con ello un beneficio para otro cliente al cual se también se esti
asesorando/recomendando, o por la colocacién de productos de la propia entidad.
GESTION DE CARTERA SESGADA: Incumplimientos de acuerdos de gestion Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
de cartera discrecional por la entidad no cumpliendo las pautas fijadas por el cliente, | en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
en aquellas carteras en que la remuneracion esté fijada en funcién de los actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."
X2-X3 | CL. 3.3 | resultados.Otra situacién que se podria plantear es la sustituciéon de productos
rentables de la cartera por otros menos rentables por beneficiosos para otros
clientes o la entidad.
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PRIVILEGIO DE CLIENTES: Ciertos clientes importantes, como pude ser una Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
empresa frente a un particular, reciben un trato preferentes y se les ofrece productos J en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las

y servicios en condiciones mas ventajosas que a otros. actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."

Art. 33 b): "En la medida de lo posible, en funcién de la dimension que en la

X2 CL34 entidad tengan las actividades sehaladas, se tender4 a separar tanto la gestion como
el servicio de intermediacion por mercados y clientes o grupos de clientes que
presenten caracteristicas comunes. En particular, se procurara separar a los
clientes institucionales de los particulares."

INFORMES DE INVERSION Vs. PRESTAMOS

USO INADECUADO DE INFORMACION PRIVILEGIADA: Cuando en la Art. 11. Deber de abstencidon: "Las personas sujetas que dispongan de
recomendacion influye informacion privilegiada obtenida de la concesién de un informacién, cuando sepan o hubieran debido saber que es privilegiada, deberan
préstamo de que disponga la entidad que elabora el informe. abstenerse de ejecutar las conductas siguientes:

a) Preparar o realizar con base en dicha informacién cualquier tipo de operacion
sobre valores negociables o instrumentos financieros, asi como cualquier tipo de
contrato, negociado o no en un mercado secundario.

(..)

b) Comunicar dicha informacién a terceros, salvo en el gjercicio normal de su
trabajo, profesion o cargo.

¢) Recomendar a un tercero que adquiera o ceda valores negociables o
instrumentos financieros o que haga que otro los adquiera o ceda basdndose en
dicha informacién."

Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."

X1 CL. 3.7

INFORMES DE INVERSION Vs. NEGOCIACION POR CUENTA PROPIA
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Cl.3.1

ANALISIS DE INVERSION: Incentivar a los analistas para que hagan
recomendaciones dirigidas al mercado o a un grupo de clientes de los productos
propios de la entidad o de aquellas empresas sobre las que la entidad tiene una
interés o inversion, no realizando recomendaciones objetivas.

Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."

Art. 26 Deberes de lealtad, imparcialidad, abstencién e informaciéon: "1.
Cuando se realicen, publiquen o difundan informes o recomendaciones sobre
sociedades emisoras de valores o instrumentos financieros, las personas sujetas
deberan comportarse de forma leal e imparcial.2. La Caja y las personas sujetas que
formen parte de las unidades responsables de la realizacion, publicacion o difusion
de informes y recomendaciones de inversién, no deberan aceptar incentivos de
aquellos que tengan un interés relevante en el contenido del informe o
recomendacién.”

CL. 1.6

Operaciones propias (self dealing): cuando la recomendacion se refiere a
valores en los que participa la entidad.

Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."

Art. 26 Deberes de lealtad, imparcialidad, abstencién e informaciéon: "1.
Cuando se realicen, publiquen o difundan informes o recomendaciones sobre
sociedades emisoras de valores o instrumentos financieros, las personas sujetas
deberan comportarse de forma leal e imparcial.

2. La Caja y las personas sujetas que formen parte de las unidades responsables de
la realizacion, publicacién o difusion de informes y recomendaciones de inversion,
no deberén aceptar incentivos de aquellos que tengan un interés relevante en el
contenido del informe o recomendacion.”

INFORMES DE

INVERSION Vs. ASESORAMIENTO A EMPRESAS.

X1

Cl.31

ANALISIS DE INVERSION: Realizar informes de inversion dirigidos a
recomendaciones que beneficien a la entidad y basar parte del asesoramiento en los
informes de inversion.

Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."

Art. 26 Deberes de lealtad, imparcialidad, abstencién e informaciéon: "1.
Cuando se realicen, publiquen o difundan informes o recomendaciones sobre
sociedades emisoras de valores o instrumentos financieros, las personas sujetas
deberan comportarse de forma leal e imparcial.

2. La Caja y las personas sujetas que formen parte de las unidades responsables de
la realizacion, publicacién o difusion de informes y recomendaciones de inversion,
no deberén aceptar incentivos de aquellos que tengan un interés relevante en el
contenido del informe o recomendacion."
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CL. 3.7

USO INADECUADO DE INFORMACION PRIVILEGIADA: Cuando en la
recomendacion influye informacion privilegiada de que disponga la entidad
derivada de las fuentes de informacién utilizadas para elaborar el informe y es
informacién no conocida por el mercado.

Art. 11. Deber de abstencion: "Las personas sujetas que dispongan de
informacién, cuando sepan o hubieran debido saber que es privilegiada, deberan
abstenerse de ejecutar las conductas siguientes:a) Preparar o realizar con base en
dicha informacion cualquier tipo de operacion sobre valores negociables o
instrumentos financieros, asi como cualquier tipo de contrato, negociado o no en
un mercado secundario.(...)b) Comunicar dicha informacion a terceros, salvo en el
ejercicio normal de su trabajo, profesion o cargo.c) Recomendar a un tercero que
adquiera o ceda valores negociables o instrumentos financieros o que haga que otro
los adquiera o ceda basandose en dicha informacion."

Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."

Art. 20 Establecimiento de barreras: "1. Los responsables de las areas
separadas y la funcion de camplimiento estableceran las barreras entre cada area
separada y el resto de la organizacion, de acuerdo con las caracteristicas de las
operaciones en que intervenga y la informacion que utilice.2. La funcion de
cumplimiento efectuara comprobaciones periddicas con el fin deverificar que las
operaciones realizadas en el mercado por cuenta propia o por cuenta de clientes, y
de las personas sujetas, no estan afectadas por el acceso indebido a informaciéon
privilegiada y, en definitiva, para verificar el correcto funcionamiento del sistema
de barreras de informaci6n."

INFORMES DE

INVERSION Vs. GESTION DE CARTERA.

Cl.3.1

ANALISIS DE INVERSION: Realizar informes de inversion dirigidos a
recomendaciones que beneficien a las carteras que gestiona la entidad.

Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis.

Art. 26 Deberes de lealtad, imparcialidad, abstencion e informacion: "1.
Cuando se realicen, publiquen o difundan informes o recomendaciones sobre
sociedades emisoras de valores o instrumentos financieros, las personas sujetas
deberan comportarse de forma leal e imparcial.

2. La Caja y las personas sujetas que formen parte de las unidades responsables de
la realizacion, publicacién o difusion de informes y recomendaciones de inversion,
no deberén aceptar incentivos de aquellos que tengan un interés relevante en el
contenido del informe o recomendacion."
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CL. 3.7

USO INADECUADO DE INFORMACION PRIVILEGIADA: Cuando en la
recomendacion influye informacion privilegiada de que disponga la entidad que
elabora el informe.

Art. 11. Deber de abstencion: "Las personas sujetas que dispongan de
informacién, cuando sepan o hubieran debido saber que es privilegiada, deberan
abstenerse de ejecutar las conductas siguientes:a) Preparar o realizar con base en
dicha informacién cualquier tipo de operacion sobre valores negociables o
instrumentos financieros, asi como cualquier tipo de contrato, negociado o no en
un mercado secundario.(...)b) Comunicar dicha informacion a terceros, salvo en el
ejercicio normal de su trabajo, profesion o cargo.c) Recomendar a un tercero que
adquiera o ceda valores negociables o instrumentos financieros o que haga que otro
los adquiera o ceda basandose en dicha informacion."

Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."

Art. 20 Establecimiento de barreras: "1. Los responsables de las areas
separadas y la funcion de camplimiento estableceran las barreras entre cada area
separada y el resto de la organizacion, de acuerdo con las caracteristicas de las
operaciones en que intervenga y la informacion que utilice.2. La funcion de
cumplimiento efectuara comprobaciones periddicas con el fin deverificar que las
operaciones realizadas en el mercado por cuenta propia o por cuenta de clientes, y
de las personas sujetas, no estan afectadas por el acceso indebido a informaciéon
privilegiada y, en definitiva, para verificar el correcto funcionamiento del sistema
de barreras de informaci6n."

INFORMES DE

INVERSION

Cl.3.1

Andlisis y asesoramiento conflictivo: Realizar operaciones a favor
propio/ajeno antes de la publicacién del informe o transmitir la informacion a otra
area para obtener con ello un beneficio. Asi como realizar operaciones en contra de
las recomendaciones omitidas.

Realizar recomendaciones orientadas a beneficiar a la entidad o las compaiiias en las
que la entidad tiene algtn interés, no siguiendo criterios objetivos.

Art. 8.1: Las personas sujetas que formen parte de las unidades responsables de la
realizacion, publicacion o difusion de informes y recomendaciones se abstendran
de realizar operaciones por cuenta propia sobre valores e instrumentos financieros
(incluidos los instrumentos financieros relacionados):

a) Cuando se esté realizando un anélisis especifico de un emisor o de sus valores,
desde que se inicie el anélisis hasta que se divulgue la recomendacién o el informe
comprensivo de la informacion y los

destinatarios hayan podido actuar conforme a la informacion contenida en el
mismo.

b) Alos que se refiera el informe o recomendacién, cuando se trate de operaciones
contrarias a las propias recomendaciones, excepto en casos excepcionales y con la
previa aprobacién de la funcién de cumplimiento."

Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y andlisis."
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X3

Incentivos: Cuando el resultado del informe se ve influenciado por los incentivos
que percibe la entidad.

Art. 26. Deberes de lealtad, imparcialidad, abstencion e informacion
"2. La Caja y las personas sujetas que formen parte de las unidades responsables de
la realizacion, publicacién o difusion de informes y recomendaciones de inversion,
no

deberan aceptar incentivos de aquellos que tengan un interés relevante en el
contenido del informe o recomendacion."

INTERMEDIACION DE ORDENES DE CLIENTES Vs. NEGOCIACION POR CUENTA PROPIA.

OPERACIONES PRINCIPALES: Una entidad que participa en una operacién en
la que mantiene un interés que a su vez también interviene como asesor de la cartera

Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las

X1 CL11 propia, puede tener incentivos para colocar sus intereses por encima de los intereses J actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."

de su cliente.

OPERACIONES CONTRA LA PROPIA CARTERA: La entidad utiliza su propia j Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse

posicion para asegurar contratos y operaciones con sus propios clientes, actuando en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
X1 CL 1.6 | como contrapartida en las operaciones. La entidad acta por un lado como actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."

intermediaria de sus clientes y por otro asesora a la cartera actuando como

contrapartida de la operaciones y obteniendo un beneficio por ello.

ASIGNACION DE OPERACIONES (front running): La entidad puede Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
X1 CL 1.4 ejecutar con ventaja transacciones correspondientes a su cuenta propia en en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las

detrimento de aquellas realizadas por el cliente.

actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."

INTERMEDIACION DE ORDENES DE CLIENTES Vs. GESTION DE CARTERAS.

INCUMPLIMIENTO DE LA EJECUCION DE ORDENES: La entidad puede
no llevar a cabo una orden de un cliente no siguiendo sus instrucciones, buscando

Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las

X1 obtener con ello un beneficio. También puede producirse si se retrasa un pago actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis.”
buscando con ello aumentar la liquidez.
Cl 2.5
TRANSACCION DE OPERACIONES FUERA DE PRECIOS DE MERCADO: j Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
I Teniendo capacidad para administrar dos o mas carteras simultineamente, se en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
X1 3 1'0 efectda entre ellas operaciones fuera de precios de mercado, buscando favorecer la actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."
: propia posicion de la entidad y/o la de determinados clientes.
VENTA EN MERCADOS POCO LIQUIDOS: Venta de valores por cuenta de Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
X2-X3 CL clientes en mercados poco liquidos o no transparentes, obteniendo con ello un en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
3.1 beneficio propio o de otro cliente. actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."




INCUMPLIMIENTO DE LA EJECUCION DE ORDENES: La entidad puede
X3 CL 2.5. | O llevar a cabo una orden de un cliente no siguiendo sus instrucciones, buscando
" 7™" | obtener con ello un beneficio.

Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."

INTERMEDIACION DE ORDENES DE CLIENTES Vs. INFORMES DE INVERSION

ANALISIS DE INVERSION: Al desempefiar simultineamente estas dos
actividades se tiene conocimiento del destino de las operaciones de la cartera propia,
por lo que podria orientarse los informes de inversién dando recomendaciones al
mercado en funcion de los intereses que persigue la entidad con sus operaciones.

X1 Cl.31

Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."

Art. 26 Deberes de lealtad, imparcialidad, abstencién e informaciéon: "1.
Cuando se realicen, publiquen o difundan informes o recomendaciones sobre
sociedades emisoras de valores o instrumentos financieros, las personas sujetas
deberan comportarse de forma leal e imparcial.

2. La Caja y las personas sujetas que formen parte de las unidades responsables de
la realizaci6n, publicacién o difusion de informes y recomendaciones de inversion,
no deberan aceptar incentivos de aquellos que tengan un interés relevante en el
contenido del informe o recomendacion.”

INTERMEDIACION DE ORDENES DE CLIENTES

Privilegio de clientes: market timing y late trading

X2 CL. 3.4

Art. 33 b): "En la medida de lo posible, en funcién de la dimensién que en la
entidad tengan las actividades sehaladas, se tender4 a separar tanto la gestion como
el servicio de intermediacion por mercados y clientes o grupos de clientes que
presenten caracteristicas comunes. En particular, se procurara separar a los
clientes institucionales de los particulares."

INTERMEDIACION DE ORDENES PROPIAS Vs. ASESORIA EN INVERSIONES.

ASESORAMIENTO SESGADO: Capacidad de la entidad de orientar el destino de
las inversiones de sus clientes, dirigiéndolas a alternativas que retribuyen un

CI 2.3 | beneficio para la entidad pues al ejercer simultaneamente ambas actividades se
conoce el destino de las inversiones de la entidad.

Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."

X1 RECOMENDACIONES INAPROPIADAS: La entidad proporciona un

asesoramiento al cliente que objetivamente puede representar una buena opcion
como alternativa de inversion, pero no la mejor para las necesidades del cliente,

CL 3.2 . . . . . .
proporcionando con ello un beneficio para la entidad pues se dirigen a inversiones

en las que la entidad podria obtener un beneficio fruto del conocimiento del destino

de las inversiones.

Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."

INTERMEDIACION DE ORDENES PROPIAS Vs. ASESORIA A EMPRESAS
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RECOMENDACIONES INAPROPIADAS: La entidad proporciona un Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
asesoramiento al cliente que objetivamente puede representar una buena opcion en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
X1 CL 3.2 como alternativa de inversion, pero no la mejor para las necesidades del cliente, actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."
* <% | proporcionando con ello un beneficio para la entidad pues se dirigen a inversiones
en las que la entidad podria obtener un beneficio fruto del conocimiento del destino
de las inversiones.
INTERMEDIACION DE ORDENES PROPIAS Vs. GESTION DE CARTERA.
OPERACIONES CONTRA LA PROPIA CARTERA: La entidad utiliza su propia j Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
posicion para asegurar contratos y operaciones con sus propios clientes, actuando en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
X1 CI. 1.6 | como contrapartida en las operaciones. La entidad actda por un lado como actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."
intermediaria de sus clientes y por otro asesora a la cartera actuando como
contrapartida de la operaciones y obteniendo un beneficio por ello.
RECOMENDACIONES INAPROPIADAS: La entidad proporciona Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
recomendaciones al cliente que objetivamente puede representar una buena opcion [ en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
X1 CL 3.2 como alternativa de inversion, pero no la mejor para las necesidades del cliente, actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."
9= | proporcionando con ello un beneficio para la entidad pues se dirigen a inversiones
en las que la entidad podria obtener un beneficio fruto del conocimiento del destino
de las inversiones.
USO DE VALORES EN CUSTODIA: Utilizacion de lo valores pertenecientes a Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
un cliente que la entidad esta custodiando o gestionando, por ejemplo en una en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
X1 CL 3.9 | gestion discrecional de la cartera, para realizar transacciones por cuenta propia por J actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis.”
parte de la entidad, en su propio beneficio.
INTERMEDIACION DE ORDENES PROPIAS Vs. INFORMES DE INVERSION
ANALISIS DE INVERSION: Al desempefiar simultineamente estas dos Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
actividades se tiene conocimiento del destino de las operaciones de la cartera propia, jj en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
por lo que podria orientarse los informes de inversién dando recomendaciones al actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."
mercado en funcion de los intereses que persigue la entidad con sus operaciones. Art. 26 Deberes de lealtad, imparcialidad, abstencion e informacion: "1.
Cuando se realicen, publiquen o difundan informes o recomendaciones sobre
X1 CL. 3.1 sociedades emisoras de valores o instrumentos financieros, las personas sujetas
deberan comportarse de forma leal e imparcial.2. La Caja y las personas sujetas que
formen parte de las unidades responsables de la realizacion, publicacién o difusion
de informes y recomendaciones de inversién, no deberan aceptar incentivos de
aquellos que tengan un interés relevante en el contenido del informe o
recomendaci6n."

INTERMEDIACION DE ORDENES PROPIAS Vs. INTERMEDIACION DE ORDENES POR CUENTA DE CLIENTES
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Cl.1.4

ASIGNACION DE OPERACIONES (front running): Capacidad de la entidad
para ejecutar con ventaja transacciones correspondientes a su cuenta propia en
detrimento de aquellas realizadas por clientes que, potencialmente, tienen impacto
en el mercado ya sea bien asignando operaciones a posteriori con beneficios para la
cartera de la entidad o mediante la atribucion de operaciones dando preferencia a
las de la Caja.

Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."

EJECUCUON DE ORDENES DE CLIENTES Vs. NEGOCIACION POR CUENTA PROPIA

ASIGNACION DE OPERACIONES (front running): La entidad puede
ejecutar con ventaja transacciones correspondientes a su cuenta propia en

Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse

X1 CL 1.4 en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
detrimento de aquellas realizadas por el cliente. actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."
OPERACIONES CONTRA LA PROPIA CARTERA: La entidad utiliza su propia j Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse

X1 CL 1.6 posicion para asegurar contratos y operaciones con sus propios clientes, actuando en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las

como contrapartida en las operaciones.

actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."

EJCUCION DE ORDENES DE CLIENTES Vs. GESTION DE CARTERAS.

INCUMPLIMIENTO DE LA EJECUCION DE ORDENES: La entidad puede
no llevar a cabo una orden de un cliente no siguiendo sus instrucciones, buscando

Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse

X1 CL 25 en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
obtener con ello un beneficio para una de las carteras que gestiona. actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."
TRANSACCION DE OPERACIONES FUERA DE PRECIOS DE MERCADO: j Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse

X1 CL Teniendo capacidad para administrar dos o mas carteras simultdneamente, se en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las

3.10 efecttia entre ellas operaciones fuera de precios de mercado, buscando favorecer la actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis.”
propia posicion de la entidad y/o la de determinados clientes.
VENTA EN MERCADOS POCO LIQUIDOS: Venta de valores por cuenta de Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
X2-X3 CL clientes en mercados poco liquidos o no transparentes, obteniendo con ello un en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
311 beneficio propio o de otro cliente. actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."
INCUMPLIMIENTO DE LA EJECUCION DE ORDENES: La entidad puede Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
X3 CL 2.5. | O llevar a cabo una orden de un cliente no siguiendo sus instrucciones, buscando en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las

obtener con ello un beneficio.

actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."
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CL. 3.8

Asignacion sesgada de transacciones. Este conflicto se genera cuando las
entidades invierten en un valor conjuntamente con sus clientes. Por lo tanto, la
entidad puede verse beneficiada en la adquisicién, mantenimiento y liquidaciéon de
una inversion, en detrimento de sus clientes.

Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."

Art. 33 a) "Cuando las 6rdenes u operaciones realizadas tengan que distribuirse
entre una pluralidad de clientes, la asignacion se efectuara aplicando criterios
objetivos preestablecidos. En el caso de que por cualquier razon no sea posible
aplicar el criterio preestablecido deberé dejarse constancia por escrito del criterio
aplicado".

EJCUCION DE ORDENES DE CLIENTES Vs. INFORMES DE INVERSION

Cl.31

ANALISIS DE INVERSION: Al desempefiar simultineamente estas dos
actividades se tiene conocimiento del destino de las operaciones de la cartera ajena,
por lo que podria orientarse los informes de inversién dando recomendaciones al
mercado en funcion de los intereses que persiguen los clientes de la entidad con sus
operaciones.

Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."

Art. 20 Establecimiento de barreras: "1. Los responsables de las areas
separadas y la funcién de camplimiento estableceran las barreras entre cada area
separada y el resto de la organizacion, de acuerdo con las caracteristicas de las
operaciones en que intervenga y la informacion que utilice.

2. La funcion de cumplimiento efectuara comprobaciones periddicas con el fin de
verificar que las operaciones realizadas en el mercado por cuenta propia o por
cuenta de clientes, y de las personas sujetas, no estan afectadas por el acceso
indebido a informacion privilegiada y, en definitiva, para verificar el correcto
funcionamiento del sistema de barreras de informacion."

Art. 26 Deberes de lealtad, imparcialidad, abstencién e informaciéon: "1.
Cuando se realicen, publiquen o difundan informes o recomendaciones sobre
sociedades emisoras de valores o instrumentos financieros, las personas sujetas
deberan comportarse de forma leal e imparcial.

2. La Caja y las personas sujetas que formen parte de las unidades responsables de
la realizaci6n, publicacién o difusion de informes y recomendaciones de inversion,
no deberén aceptar incentivos de aquellos que tengan un interés relevante en el
contenido del informe o recomendacion."

EJCUCION DE ORDENES DE CLIENTES Vs. INTERMEDIACION DE ORDENES DE PROPIAS

Cl.14

ASIGNACION DE OPERACIONES (front running): Capacidad del ejecutor
de las 6rdenes para ejecutar con ventaja transacciones transmitidas por el
intermediario de 6rdenes propias correspondientes a su cartera en detrimento de
aquellas realizadas por clientes que, potencialmente, tienen impacto en el mercado
ya sea bien asignando operaciones a posteriori con beneficios para la cartera de la
entidad o mediante la atribucién de operaciones dando preferencia a las de Caja.

Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."
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CL 2.5.

INCUMPLIMIENTO DE LA EJECUCION DE ORDENES: La entidad puede
no llevar a cabo una orden de un cliente no siguiendo sus instrucciones, buscando
obtener con ello un beneficio.

Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."

CL. 3.7

Uso inadecuado de informacion privilegiada (insider trading). La entidad
al prestar servicios financieros adquiere informacion relevante de su cliente no
divulgada al mercado, la cual usa en beneficio propio, o bien en beneficio propio.

Art. 11. Deber de abstencidon: "Las personas sujetas que dispongan de
informacién, cuando sepan o hubieran debido saber que es privilegiada, deberan
abstenerse de ejecutar las conductas siguientes:a) Preparar o realizar con base en
dicha informacion cualquier tipo de operacion sobre valores negociables o
instrumentos financieros, asi como cualquier tipo de contrato, negociado o no en
un mercado secundario.(...)b) Comunicar dicha informacion a terceros, salvo en el
ejercicio normal de su trabajo, profesion o cargo.c) Recomendar a un tercero que
adquiera o ceda valores negociables o instrumentos financieros o que haga que otro
los adquiera o ceda basidndose en dicha informacion."

Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."

EJCUCION DE ORDENES DE PROPIAS Vs. ASESORAMIENTO EN INVERSION

ASESORAMIENTO SESGADO: Capacidad de la entidad de orientar el destino de
las inversiones de sus clientes, dirigiéndolas a alternativas que retribuyen un

Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las

X1 CI 2.3 | beneficio para la entidad pues al ejercer simultineamente ambas actividades se actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis.”
conoce el destino de las inversiones de la entidad.
RECOMENDACIONES INAPROPIADAS: La entidad proporciona un Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
asesoramiento al cliente que objetivamente puede representar una buena opcion en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
X1 CL 3.2 como alternativa de inversion, pero no la mejor para las necesidades del cliente, actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."

proporcionando con ello un beneficio para la entidad pues se dirigen a inversiones
en las que la entidad podria obtener un beneficio fruto del conocimiento del destino
de las inversiones.

EJCUCION DE ORDENES PROPIAS Vs. ASESORAMIENTO A EMPRESAS

CL 3.2

RECOMENDACIONES INAPROPIADAS: La entidad proporciona un
asesoramiento al cliente que objetivamente puede representar una buena opcion
como alternativa de inversion, pero no la mejor para las necesidades del cliente,
proporcionando con ello un beneficio para la entidad pues se dirigen a inversiones
en las que la entidad podria obtener un beneficio fruto del conocimiento del destino
de las inversiones.

Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."

EJCUCION DE ORDENES PROPIAS Vs. GESTION DE CARTERA
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OPERACIONES PROPIAS: La entidad utiliza su propia posicion para asegurar
contratos y operaciones con los fondos que gestiona, actuando como contrapartida

Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las

X1 CL 1.6 | en las operaciones. La entidad acta por un lado como ejecutor de las 6rdenes y por [ actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."
otro asesora al fondo actuando como contrapartida de la operacién y obteniendo un
beneficio por ello.
RECOMENDACIONES INAPROPIADAS: La entidad proporciona Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
recomendaciones al cliente que objetivamente puede representar una buena opcion [ en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
X2 CL 3.2 como al?ernativa de inversion, pero 1o la mejor para las neceside}des de} clien.te, actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."
<= | proporcionando con ello un beneficio para la entidad pues se dirigen a inversiones
en las que la entidad podria obtener un beneficio fruto del conocimiento del destino
de las inversiones.
Asignacion sesgada de transacciones. Este conflicto se genera cuando las Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberdn constituirse
entidades invierten en un valor conjuntamente con sus clientes. Por lo tanto, la en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
entidad puede verse beneficiada en la adquisicién, mantenimiento y liquidacién de J actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y anélisis."
X1 CL 3.8 una inversion, en detrimento de sus clientes. Art. 33 a) "Cuando las 6rdenes u operaciones realizadas tengan que distribuirse

entre una pluralidad de clientes, la asignacion se efectuara aplicando criterios
objetivos preestablecidos. En el caso de que por cualquier razon no sea posible
aplicar el criterio preestablecido deber4 dejarse constancia por escrito del criterio
aplicado".

EJCUCION DE ORDENES PROPIAS Vs. INFORMES DE INVERSION

Cl. 3.1

ANALISIS DE INVERSION: Al desempefiar simultineamente estas dos
actividades se tiene conocimiento del destino de las operaciones de la cartera propia,
por lo que podria orientarse los informes de inversién dando recomendaciones al
mercado en funcion de los intereses que persigue la entidad con sus operaciones.

Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."

Art. 20 Establecimiento de barreras: "1. Los responsables de las areas
separadas y la funcién de camplimiento estableceran las barreras entre cada area
separada y el resto de la organizacion, de acuerdo con las caracteristicas de las
operaciones en que intervenga y la informacion que utilice.

2. La funcion de cumplimiento efectuara comprobaciones periddicas con el fin de
verificar que las operaciones realizadas en el mercado por cuenta propia o por
cuenta de clientes, y de las personas sujetas, no estan afectadas por el acceso
indebido a informacion privilegiada y, en definitiva, para verificar el correcto
funcionamiento del sistema de barreras de informacion."

Art. 26 Deberes de lealtad, imparcialidad, abstencién e informaciéon: "1.
Cuando se realicen, publiquen o difundan informes o recomendaciones sobre
sociedades emisoras de valores o instrumentos financieros, las personas sujetas
deberan comportarse de forma leal e imparcial.

2. La Caja y las personas sujetas que formen parte de las unidades responsables de
la realizaci6n, publicacién o difusion de informes y recomendaciones de inversion,




no deberan aceptar incentivos de aquellos que tengan un interés relevante en el
contenido del informe o recomendacién."

EJECUCION DE ORDENES PROPIAS Vs EJECUCION ORDENES POR CUENTA DE CLIENTE.

Asignacién sesgada de transacciones. Este conflicto se genera cuando las
entidades invierten en un valor conjuntamente con sus clientes. Por lo tanto, la
entidad puede verse beneficiada en la adquisicién, mantenimiento y liquidaciéon de
una inversion, en detrimento de sus clientes.

X1 CI. 3.8

Art. 33 a) "Cuando las 6rdenes u operaciones realizadas tengan que distribuirse
entre una pluralidad de clientes, la asignacion se efectuara aplicando criterios
objetivos preestablecidos. En el caso de que por cualquier razon no sea posible
aplicar el criterio preestablecido deber4 dejarse constancia por escrito del criterio
aplicado".

COLOCACION DE VALORES Vs. NEGOCIACION POR CUENTA PROPIA

Operaciones propias: Cuando la entidad acttia como contrapartida puede usar su

X1 CL 1.6 | posicion para asegurarse operaciones con sus clientes.

Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."

COLOCACION DE VALORES Vs. ASESORIA EN INVERSION.

PRIVILEGIO DE CLIENTES: Ciertos clientes importantes, como pude ser una
empresa frente a un particular, reciben un trato preferentes y se les ofrece productos

CI. 3.4 |y servicios en condiciones mas ventajosas que a otros.

Art. 33 b): "En la medida de lo posible, en funcién de la dimensién que en la
entidad tengan las actividades sehaladas, se tender4 a separar tanto la gestion como
el servicio de intermediacion por mercados y clientes o grupos de clientes que
presenten caracteristicas comunes. En particular, se procurara separar a los
clientes institucionales de los particulares."

COLOCACION DE VALORES Vs. ASESORAMIENTO A EMPRESAS

PRIVILEGIO DE CLIENTES: Ciertos clientes importantes, como pude ser una
empresa frente a un particular, reciben un trato preferentes y se les ofrece productos

CI. 3.4 |y servicios en condiciones mas ventajosas que a otros.

Art. 33 b): "En la medida de lo posible, en funcién de la dimensién que en la
entidad tengan las actividades sehaladas, se tender4 a separar tanto la gestion como
el servicio de intermediacion por mercados y clientes o grupos de clientes que
presenten caracteristicas comunes. En particular, se procurara separar a los
clientes institucionales de los particulares."

COLOCACION DE VALORES Vs. GESTION DE CARTERA.

RECOMENDACIONES INAPROPIADAS: Al prestar simultineamente ambos
servicios la entidad puede proporcionar recomendacion de inversion del
instrumento financiero que tiene que colocar, que objetivamente puede representar
una buena opcién como alternativa de inversion, pero no la mejor para las
necesidades del cliente.

CL 3.2

Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."
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GESTION DE CARTERA SESGADA: La entidad participa en una OPV como
colocador y para asegurar la operacion o al verse incapaz de colocar los valores y
mejorar su exposicion a la pérdida, puede verse tentada a asignar valores no
deseados a cuentas de clientes.

Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."

X1 CIL 3.3 | Por otra parte, también puede producirse un conflicto por el incumplimiento de los
acuerdos de gestion de cartera no siguiendo las pautas fijadas por el cliente al
colocarle instrumentos financieros que por ejemplo supera los limites de resto
establecidos, o la sustitucion de los productos sin su consentimiento.
PRIVILEGIO DE CLIENTES: Ciertos clientes importantes, como pude ser una Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
empresa frente a un particular, reciben un trato preferentes y se les ofrece productos J en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
y servicios en condiciones mas ventajosas que a otros. actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."

X2 CL 3.4 Art. 33 b): "En la medida de lo posible, en funcién de la dimension que en la

entidad tengan las actividades sefaladas, se tender4 a separar tanto la gestion como
el servicio de intermediacion por mercados y clientes o grupos de clientes que
presenten caracteristicas comunes. En particular, se procurara separar a los
clientes institucionales de los particulares.”

COLOCACION DE VALORES Vs. INFORMES DE INVERSION

Cl. 3.1

ANALISIS DE INVERSION: Al desempefiar simultidneamente estas dos
actividades podrian orientarse los informes de inversiéon dando recomendaciones al
mercado para que adquieran los instrumentos financieros que tienen que colocar no
siguiendo criterios objetivos.

Art. 11. Deber de abstencidon: "Las personas sujetas que dispongan de
informacién, cuando sepan o hubieran debido saber que es privilegiada, deberan
abstenerse de ejecutar las conductas siguientes:a) Preparar o realizar con base en
dicha informacién cualquier tipo de operacion sobre valores negociables o
instrumentos financieros, asi como cualquier tipo de contrato, negociado o no en
un mercado secundario.(...)b) Comunicar dicha informacion a terceros, salvo en el
ejercicio normal de su trabajo, profesion o cargo.c) Recomendar a un tercero que
adquiera o ceda valores negociables o instrumentos financieros o que haga que otro
los adquiera o ceda basidndose en dicha informacion."

Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."

Art. 20 Establecimiento de barreras: "1. Los responsables de las 4reas
separadas y la funcién de camplimiento estableceran las barreras entre cada area
separada y el resto de la organizacion, de acuerdo con las caracteristicas de las
operaciones en que intervenga y la informacién que utilice.2. La funcion de
cumplimiento efectuara comprobaciones periddicas con el fin deverificar que las
operaciones realizadas en el mercado por cuenta propia o por cuenta de clientes, y
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USO INADECUADO DE INFORMACION PRIVILEGIADA: La entidad en el
proceso de colocacion puede obtener obteniendo informacion del cliente no
divulgada al mercado, que podria llevar a utilizar dicha informacién.

CL. 3.7

de las personas sujetas, no estan afectadas por el acceso indebido a informacion
privilegiada y, en definitiva, para verificar el correcto funcionamiento del sistema
de barreras de informaci6n."

Art. 26 Deberes de lealtad, imparcialidad, abstencién e informacion: "1.
Cuando se realicen, publiquen o difundan informes o recomendaciones sobre
sociedades emisoras de valores o instrumentos financieros, las personas sujetas
deberan comportarse de forma leal e imparcial.2. La Caja y las personas sujetas que
formen parte de las unidades responsables de la realizacion, publicacion o difusion
de informes y recomendaciones de inversién, no deberan aceptar incentivos de
aquellos que tengan un interés relevante en el contenido del informe o
recomendacion.”

COLOCACION DE VALORES

X2

PRIVILEGIO DE CLIENTES: Ciertos clientes importantes, recibe mayores
facilidades, productos o servicios méas ventajosos que otros.

Cl.34

Art. 33 b): "En la medida de lo posible, en funcién de la dimensioén que en la
entidad tengan las actividades sefaladas, se tender4 a separar tanto la gestion como
el servicio de intermediacion por mercados y clientes o grupos de clientes que
presenten caracteristicas comunes. En particular, se procurara separar a los
clientes institucionales de los particulares."
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CL. 3.7

USO INADECUADO DE INFORMACION PRIVILEGIADA: La entidad en el
proceso de colocacién puede obtener obteniendo informacion del cliente no
divulgada al mercado, que podria llevar a utilizar dicha informacién en beneficio de
la entidad o en beneficio de otro cliente.

Art. 11. Deber de abstencion: "Las personas sujetas que dispongan de
informacién, cuando sepan o hubieran debido saber que es privilegiada, deberan
abstenerse de ejecutar las conductas siguientes:a) Preparar o realizar con base en
dicha informacién cualquier tipo de operacion sobre valores negociables o
instrumentos financieros, asi como cualquier tipo de contrato, negociado o no en
un mercado secundario.(...)b) Comunicar dicha informacion a terceros, salvo en el
ejercicio normal de su trabajo, profesion o cargo.c) Recomendar a un tercero que
adquiera o ceda valores negociables o instrumentos financieros o que haga que otro
los adquiera o ceda basandose en dicha informacion."

ASEGURAMIENTO DE LA EMISION O COLOCACION DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS Vs. GESTION DE CARTERA

CL. 3.3

GESTION DE CARTERA SESGADA: La entidad participa en una OPV como
colocador y para asegurar la operacion o al verse incapaz de colocar los valores y
mejorar su exposicion a la pérdida, puede verse tentada a asignar valores no
deseados a cuentas de clientes.

Por otra parte, también puede producirse un conflicto por el incumplimiento de los
acuerdos de gestion de cartera no siguiendo las pautas fijadas por el cliente.

Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."

ASEGURAMIENTO DE LA EMISION O COLOCACION DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS Vs. INFORMES DE INVERSION

Cl.31

ANALISIS DE INVERSION: Al desempefiar simultidneamente estas dos
actividades podria orientarse los informes de inversiéon dando recomendaciones al
mercado para que adquieran los instrumentos financieros que tienen que colocar no
siguiendo criterios objetivos.

Art. 26 Deberes de lealtad, imparcialidad, abstencién e informaciéon: "1.
Cuando se realicen, publiquen o difundan informes o recomendaciones sobre
sociedades emisoras de valores o instrumentos financieros, las personas sujetas
deberan comportarse de forma leal e imparcial.

2. La Caja y las personas sujetas que formen parte de las unidades responsables de
la realizaci6n, publicacién o difusion de informes y recomendaciones de inversion,
no deberan aceptar incentivos de aquellos que tengan un interés relevante en el
contenido del informe o recomendacion.”

GESTION DE IIC Vs. NEGOCIACION POR CUENTA PROPIA.

X1

CL. 3.3

GESTION DE CARTERA SESGADA: Al prestar simultdneamente estos dos
servicios la entidad podria orientarse la gestion fondos de IIC a inversiones que
reportasen un beneficio para la cartera propia de la entidad bien por adquisicion de
productos de la entidad o por participar en productos de empresas en los que la
entidad tienen intereses.

Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."




canXt+

CL. 3.7

Uso inadecuado de informacion privilegiada (insider trading). La entidad
al gestionar carteras puede adquirir informacién relevante no divulgada al mercado,
la cual usa en beneficio propio.

Art. 11. Deber de abstencion: "Las personas sujetas que dispongan de
informacién, cuando sepan o hubieran debido saber que es privilegiada, deberan
abstenerse de ejecutar las conductas siguientes:a) Preparar o realizar con base en
dicha informacion cualquier tipo de operacion sobre valores negociables o
instrumentos financieros, asi como cualquier tipo de contrato, negociado o no en
un mercado secundario.(...)b) Comunicar dicha informacion a terceros, salvo en el
ejercicio normal de su trabajo, profesion o cargo.c) Recomendar a un tercero que
adquiera o ceda valores negociables o instrumentos financieros o que haga que otro
los adquiera o ceda basandose en dicha informacion."

Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."

GESTION IIC V:

. GESTION DE CARTERA

CL. 3.3

GESTION DE CARTERA SESGADA: Al prestar simultineamente estos dos
servicios la entidad podria orientarse las inversiones de las carteras que gestiona
hacia los fondos de IIC que también gestiona que reportasen un beneficio para la
entidad bien por adquisicion de productos de la entidad o por participar en
productos de empresas en los que la entidad tienen intereses.

Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."

GESTION IIC V:

. INFORMES DE INVERSION

Cl.3.1

ANALISIS DE INVERSION: Al desempeifiar simultidneamente estas dos
actividades podria orientarse los informes de inversiéon dando recomendaciones al
mercado para que adquieran los fondos que gestiona o los valores en los que el
fondo invierte, no siguiendo criterios objetivos.

Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."

Art. 20 Establecimiento de barreras: "1. Los responsables de las 4reas
separadas y la funcion de camplimiento estableceran las barreras entre cada area
separada y el resto de la organizacion, de acuerdo con las caracteristicas de las
operaciones en que intervenga y la informacion que utilice.

2. La funcién de cumplimiento efectuarid comprobaciones periodicas con el fin de
verificar que las operaciones realizadas en el mercado por cuenta propia o por
cuenta de clientes, y de las personas sujetas, no estan afectadas por el acceso
indebido a informacion privilegiada y, en definitiva, para verificar el correcto
funcionamiento del sistema de barreras de informacién."

Art. 26 Deberes de lealtad, imparcialidad, abstencion e informacion: "1.
Cuando se realicen, publiquen o difundan informes o recomendaciones sobre
sociedades emisoras de valores o instrumentos financieros, las personas sujetas
deberan comportarse de forma leal e imparcial.

2. La Caja y las personas sujetas que formen parte de las unidades responsables de
la realizacion, publicacién o difusion de informes y recomendaciones de inversion,
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no deberan aceptar incentivos de aquellos que tengan un interés relevante en el
contenido del informe o recomendacién."

GESTION IIC Vs. INTERMEDIACION DE ORDENES DE CLIENTES

ASIGNACION DE OPERACIONES (front running): La entidad puede Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
X1 CL 1.4 ejecutar con ventaja transacciones correspondientes al fondo que gestiona en en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
""" | detrimento de aquellas realizadas por el cliente. actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."

GESTION IIC Vs. INTERMEDIACION DE ORDENES PROPIAS

Front-running inverso: Capacidad de la entidad para realizar con ventaja Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
X2 CL 15 operaciones o transacciones para un fondo que gestiona en perjuicio de aquellas en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las

realizadas por otros clientes, que potencialmente tienen impacto en el mercado actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."

GESTION IIC Vs. EJECUCION DE ORDENES DE CLIENTES

ASIGNACION DE OPERACIONES (front running): Capacidad de la Caja Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
X1 CL 1.4 |DPara ejecutar con ventaja transacciones de los fondos que gestiona en detrimento de Jen areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las

aquellas realizadas por clientes. actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."

INCUMPLIMIENTO DE LA EJECUCION DE ORDENES: La entidad puede Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
X1 CL 2.5. | O llevar a cabo una orden de un cliente no siguiendo sus instrucciones, buscando en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las

obtener con ello un beneficio para los fondos que gestiona. actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."
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Uso inadecuado de informacion privilegiada (insider trading). La entidad J Art. 11. Deber de abstencion: "Las personas sujetas que dispongan de

al prestar servicios financieros adquiere informacion relevante de su cliente no informacién, cuando sepan o hubieran debido saber que es privilegiada, deberan
divulgada al mercado, la cual usa en beneficio propio, o bien en beneficio de otros abstenerse de ejecutar las conductas siguientes:
clientes. a) Preparar o realizar con base en dicha informacién cualquier tipo de operacion

sobre valores negociables o instrumentos financieros, asi como cualquier tipo de

contrato, negociado o no en un mercado secundario.

(...)

X1 CL 3.7 b) Comunicar (.1§cha informacion a terceros, salvo en el ejercicio normal de su
trabajo, profesion o cargo.

¢) Recomendar a un tercero que adquiera o ceda valores negociables o

instrumentos financieros o que haga que otro los adquiera o ceda basdndose en

dicha informaci6n."

Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse

en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las

actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."

GESTION IIC Vs. EJECUCION DE ORDENES PROPIAS

Front-running inverso: Capacidad de la entidad para realizar con ventaja Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
X2 CL 15 operaciones o transacciones para un fondo que gestiona en perjuicio de aquellas en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
realizadas por otros clientes, que potencialmente tienen impacto en el mercado actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."

GESTION IIC Vs. COLOCACION DE VALORES

PRIVILEGIO DE CLIENTES: Ciertos clientes importantes, como pude ser una Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
empresa frente a un particular, reciben un trato preferentes y se les ofrece productos J en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
y servicios en condiciones mas ventajosas que a otros. actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."
Art. 33 b): "En la medida de lo posible, en funcién de la dimension que en la
X2 CL. 3.4 . .. ~ ] .
entidad tengan las actividades sehaladas, se tender4 a separar tanto la gestion como
el servicio de intermediacion por mercados y clientes o grupos de clientes que
presenten caracteristicas comunes. En particular, se procurara separar a los
clientes institucionales de los particulares."

DISTRIBUCION DE IIC Vs. INFORMES DE INVERSION
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Cl.31

ANALISIS DE INVERSION: Al desempefiar simultineamente estas dos
actividades podria orientarse los informes de inversiéon dando recomendaciones al
mercado para que adquieran los fondos que gestiona no siguiendo criterios
objetivos.

Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."

Art. 26 Deberes de lealtad, imparcialidad, abstencién e informaciéon: "1.
Cuando se realicen, publiquen o difundan informes o recomendaciones sobre
sociedades emisoras de valores o instrumentos financieros, las personas sujetas
deberan comportarse de forma leal e imparcial.2. La Caja y las personas sujetas que
formen parte de las unidades responsables de la realizacion, publicacion o difusion
de informes y recomendaciones de inversién, no deberan aceptar incentivos de
aquellos que tengan un interés relevante en el contenido del informe o
recomendacion.”

CUSTODIA Y ADMINISTRACION DE CUENTAS Vs. NEGOCIACION POR CUENTA PROPIA

X1

CI3.9

USO DE VALORES EN CUSTODIA: Utilizaciéon de los valores pertenecientes a
un cliente que permanecen en custodia en la institucion financiera, para realizar
transacciones por cuenta propias, obteniendo con ello un beneficio

Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."

CUSTODIA Y ADMINISTRACION DE CUENTAS Vs. GESTION DE CARTERA

X1

CI3.9

USO DE VALORES EN CUSTODIA: Utilizacion de los valores pertenecientes a
un cliente que permanecen en custodia en la institucion financiera, para realizar
transacciones por cuenta de clientes.

Art. 18 Determinacion de las areas separadas: "1. (...) deberan constituirse
en areas separadas, al menos, cada uno de los departamentos que desarrollen las
actividades de gestion de cartera propia, gestion de cartera ajena y analisis."




