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I. AMBITO DE APLICACION

GVC Gaesco Valores, S.V., S.A. (en adelante, la “Entidad” o “GVC Gaesco
Valores”), en el marco de las actividades que le son propias, tiene establecidos
procedimientos y medidas tendentes a asegurar que los Conflictos de Intereses
gue puedan surgir en la prestacidon de sus servicios, sean gestionados de una
forma justa y eficaz.

Como proveedor de servicios financieros, la Entidad se enfrenta a Conflictos de
Intereses reales y potenciales. Su politica es adoptar todas las medidas
apropiadas para mantener y ejecutar planes organizativos y administrativos que
permitan detectar, prevenir o gestionar los Conflictos de Intereses que pudieran
surgir en el momento de la prestacion de cualquier servicio de inversién o
auxiliar, incluidos aquellos causados por la recepcion de incentivos de terceros, o
por la propia remuneracion de la Entidad. Ademas, establece los procedimientos
adecuados para informar sobre dichos Conflictos a los Clientes.

El Personal Directivo de la Entidad es el responsable de asegurar que los
sistemas, controles y procedimientos adoptados son los adecuados para detectar,
prevenir o gestionar los Conflictos de Intereses.

El Departamento de Cumplimiento Normativo ayuda a identificar y a monitorizar
los Conflictos de Intereses reales y potenciales.

Los diferentes organismos reguladores comunitarios y nacionales publican
diversas normas que la Entidad tiene que cumplir, y a las que esta politica no
sustituye.

El presente documento recoge la politica de gestion de conflictos de interés (en
adelante, la “Politica”), con el fin de:

(i) Identificar con caracter previo los potenciales conflictos de interés que
surjan o puedan surgir en la prestacion de los servicios de inversién o
servicios auxiliares (en adelante nos referimos a cada uno de ellos como
“Servicio de Inversién” y en su conjunto como “Servicios de Inversién”) por
parte de GVC Gaesco Valores; y

(ii) Establecer las medidas que permitan gestionar los mencionados conflictos
de interés, cuya finalidad sea evitar un perjuicio en el interés de los clientes
de GVC Gaesco Valores.

En el Anexo se presenta la version resumida de la presenta politica la cual va
anexa en la documentacion precontractual entregada a los clientes potenciales,
teniendo acceso a esta version mas detallada si asi lo solicitan en la pagina web
de la entidad.

La presente Politica se entrega junto con el Reglamento Interno de Conducta del
Grupo GVC Gaesco. La presente Politica, en lo que sea de menester, también
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serd de aplicacion al resto de sociedades del Grupo GVC Gaesco (GVC Gaesco
Gestion, SGIIC, S.A.U., GVC Gaesco Pensiones SGFP, S.A.U., GVC Gaesco
Correduria, S.A.U, GVC Gaesco Holding SL)

I.01 Ambito Objetivo

A los efectos de la presente Politica, se entiende por conflictos de interés las
circunstancias que constituyan o puedan constituir un conflictos de interés, con
un posible perjuicio para un cliente o varios clientes de GVC Gaesco Valores.

Los conflictos de interés pueden surgir entre:

(i) Los intereses de GVC Gaesco Valores o de las Personas Competentes (ver
definicidon de Persona Competente en la cldusula siguiente) y las
obligaciones de GVC Gaesco Valores respecto a uno o varios clientes;

(ii) Los intereses de dos o mas clientes de GVC Gaesco Valores.

Los conflictos de interés podran surgir en los supuestos en que GVC Gaesco
Valores o las Personas Competentes:

(i) Puedan obtener un beneficio financiero o evitar una pérdida financiera a
expensas del cliente;

(i) Tengan un interés en el resultado de un servicio prestado al cliente o de una
operaciéon efectuada por cuenta del cliente, distinto del interés del cliente en
ese resultado;

(iii) Tengan incentivos financieros o de otro tipo para favorecer los intereses de
otro cliente o grupo de clientes frente a los intereses del primer cliente;

(iv) Desarrollen la misma actividad que el cliente;

(v) Reciban o vaya a recibir de una persona distinta del cliente un incentivo en
relacién con un servicio prestado al cliente, en forma de dinero, bienes o
servicios, aparte de la comision o retribucion habitual por ese servicio.

A tal efecto, no se considerara suficiente que la Entidad pueda obtener un
beneficio, si no existe también un posible perjuicio para un cliente; o que un
cliente pueda obtener una ganancia o evitar una pérdida, si no existe la
posibilidad de pérdida concomitante de un cliente.

I.02 Ambito Subjetivo

La presente Politica resulta de aplicacién tanto cuando se prestan servicios de
inversion a los clientes minoristas como a los profesionales y contrapartes
elegibles, de conformidad con los términos establecidos en la normativa vigente.

La presente Politica es de aplicacion a GVC Gaesco Valores y a las Personas
Competentes, que son aquellas que pueden verse afectadas o ser sujeto de
potenciales conflictos de interés, en concreto:
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(i) Los miembros del Consejo de Administracion de GVC Gaesco Valores y de
las demas sociedades del Grupo GVC Gaesco;

(ii) Otros directivos, empleados, apoderados y agentes de GVC Gaesco Valores
cuya labor esté directamente relacionada con la prestacion de Servicios de
Inversién,

(iii) Otras personas que pertenezcan o presten sus servicios en GVC Gaesco
Valores y que, sin tener una funcion directamente relacionada con |la
prestacidn de servicios de inversidn, a criterio de la funcién de
cumplimiento, pudieran verse afectadas por conflictos de interés,

(iv) Los Agentes Vinculados que presten servicios de inversion por cuenta de
GVC Gaesco Valores.

(v) Personas de empresas externalizadoras, que presten servicios de inversion a
GVC Gaesco Valores o a sus Agentes Vinculados.
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II. IDENTIFICACION DE LOS CONFLICTOS DE INTERES

GVC Gaesco debera tomar todas las medidas razonables para detectar e
identificar los conflictos de interés que pudieran surgir en el momento de la
prestacidén de los servicios de inversidn o servicios auxiliares, o de una
combinacién de los mismos, cuya existencia pueda menoscabar los intereses de
uno o varios clientes de GVC Gaesco.

Los administradores o empleados que trabajen en un area separada asumen el
compromiso expreso de no transmitir informacidon privilegiada o reservada a
cualquier persona ajena al area.

Los servicios de inversion o servicios auxiliares prestados por GVC Gaesco
susceptible de originar conflictos de interés son los siguientes:

» Intermediacidn por cuenta de terceros
= Negociacidén por cuenta propia

» Gestion discrecional e individualizada de carteras de inversion con
arreglo a los mandatos conferidos por los inversores

= Mediacién, por cuenta directa o indirecta del emisor, en la colocacién
de las emisiones y OPV s

= Aseguramiento de la suscripcién de emisiones y OPV s

= Asesoramiento a empresas sobre estructura de capital, estrategia
industrial y cuestiones afines, asi como el asesoramiento y demas
servicios en relacién con fusiones y adquisiciones de empresas

» Asesoramiento sobre inversiones

= Comercializacién de productos financieros

= Analisis especifico a clientes institucionales
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III. IDENTIFICACION DE ESCENARIOS EN LOS QUE
PUEDE SURGIR POTENCIALES CONFLICTOS DE
INTERES

Dentro de las actividades especialmente sometidas a posibles conflictos de
interés, previamente definidas, se detallan a continuacién y sin animo de ser
exhaustivos, ciertas situaciones que pudieran suponer o generar conflictos de
interés:

-Recepcion por parte de los analistas, de algun tipo de induccion, presién o
persuasion externa de cualquier persona perteneciente a una empresa
analizada, o por parte de inversores institucionales con participaciones
significativas en dichas empresas, o por cualquier tercero, para influir en el
contenido de sus informes o emitir ciertas recomendaciones que puedan
beneficiar o perjudicar los intereses de un tercero.

- Existencia de medidas o acciones encaminadas a inducir, presionar o
persuadir a los analistas o profesionales antes citados, a emitir opiniones o
recomendaciones no suficientemente fundadas, irreales o artificialmente
generadas.

-Existencia de medidas o acciones concretas para generar informes mas
optimistas, en aquellas situaciones en la Entidad coordine, dirija o asegure una
emision de valores.

- Existencia de medidas o acciones encaminadas a inducir a los analistas a
emitir informes o recomendaciones favorables, en aquel caso en que la
Entidad ha concedido o vaya o conceder una financiacion significativa a una
empresa analizada.

-Existencia de medidas o acciones encaminadas a fomentar la emisidon de
recomendaciones sobre titulos de empresas con cobertura de analisis de renta
variable en los que se tomen, vayan a tomarse, se deshagan o vayan a
deshacerse posiciones por cuenta propia.

-Existencia de operaciones de “front-running” por parte de la Entidad, con
caracter previo a la emision de un informe.

-Existencia de medidas o acciones concretas para emitir recomendaciones y
proyecciones en aquellas situaciones en las que un cliente coordina o dirige
una emision de titulos valores / deuda.

-Existencia de medidas o acciones encaminadas a aceptar recomendaciones o
influencias, por parte de cualquier cliente con intereses en las empresas objeto
de andlisis, propuesta o estructuracion, en detrimento de otros clientes.
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-En materia de carteras gestionadas, se identifican las siguientes actividades
potencialmente, generadoras de potenciales conflictos de interés:

-Las relativas a valores o instrumentos financieros emitidos por el Grupo
GVC Gaesco, por entidades de su grupo o en Instituciones de Inversidn
Colectiva gestionadas por éste (se requiere autorizacidn previa general del
cliente).

-Las relativas a valores o instrumentos financieros en los que el Grupo GVC
Gaesco sea asegurador o colocador de una emision u oferta publica de
venta (se requiere autorizacion previa general del cliente).

-Las relativas a valores o instrumentos financieros resultantes de la
negociacion por cuenta propia del Grupo GVC Gaesco con el cliente (se

requiere autorizacion especifica).

de conflictos de interés

II1.01 Identificacion de situaciones potencialmente generadoras

Se detalla a continuacion un catalogo, no exhaustivo, de potenciales conflictos de
interés identificados en GVC Gaesco Valores, asi como las medidas de gestién
establecidas para garantizar una actuacién independiente en la prestacién de

servicios de inversion

1. Recepcidn, transmisién y ejecucién de 6rdenes

POTENCIAL CONFLICTO DE INTERES

MEDIDAS DE GESTION

Supuestos en los que se pudiese anteponer la
atribucién de operaciones sobre instrumentos
financieros a la entidad, entidades del Grupo
al que pertenece o a determinados clientes
frente a otras drdenes de clientes que se
hayan solicitado en idénticas o mejores
condiciones.

Supuestos de asignacion y desglose de
ordenes globales en los que se podria
favorecer a determinados clientes, o a
clientes de otras entidades del Grupo al que
pertenece.

En Colocaciones en el mercado primario, dar
prioridad a determinados clientes, o a clientes
de otras entidades del Grupo.

e Politica de gestion de érdenes.

e Independencia de actuaciéon de las dareas de
negocio que pudiesen entrar en conflicto (Areas
Separadas, Barreras de Informacién).

e Criterios de conducta establecidos en el
Reglamento Interno de Conducta en los Mercados
de Valores.

e Procedimientos de desglose de érdenes globales.
La Sociedad se rige por el principio de no
acumulacién de d6rdenes y el respeto al principio
de secuencialidad.

e Comunicaciéon a los clientes de la Politica de
gestidn de Conflictos de Interés
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Supuestos en que se transmitan drdenes para
su ejecucién a otra Sociedad del Grupo , sin
asegurar el cumplimiento de las politicas
respectivas de mejor ejecuciéon

e Cumplimiento normas de andlisis eleccion
intermediarios preferentes en la Politica de Mejor
Ejecucion.

Elaboracion y difusion de informes de inversion

POTENCIAL CONFLICTO DE INTERES

MEDIDAS DE GESTION

Elaboracién de informes de inversion sobre
sociedades cotizadas en las que el analista
pudiese mantener una inversidn personal.

e Independencia de actuacién del area de analisis,
configurada como un Area Separada del resto de
areas de negocio

e Criterios de conducta especificos para analistas,
establecidos en el Reglamento Interno de
Conducta en los Mercados de Valores

Elaboracién de informes de inversidon sobre
sociedades cotizadas en las que la Sociedad,
la entidad Matriz o cualquier entidad de su
Grupo tengan una participaciéon o a las que
preste algun servicio de inversién por el que
recibe una contraprestacién econdémica, o
mantenga relaciones comerciales.

e Revelacion de conflictos en los informes de

inversién difundidos.

e Existencia de Procedimientos especificos de area
de analisis.

Se identifican como operaciones potencialmente generadoras de situaciones de
conflictos de interés, todas aquellas en las cuales se produce la utilizaciéon de
informacién sensible (privilegiada - relevante), requiriendo:

- Estudio y aprobacién de operaciones afectadas (por informacion sensible).

- Traspaso (de informacién sensible) entre Areas separadas.

- Transmisién (de informacién sensible) a personas por encima de las
barreras de informacion

II1.02 Identificacion de medidas de mitigacion del efecto de los
conflictos de interés

Medidas referidas a mecanismos y procedimientos internos recomendados
para minimizar o tratar de evitar los conflictos de interés:

- Existencia de procedimientos y normativa Interna, en las que se
establecen las pautas y las obligaciones que las personas sujetas deben
seguir.
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- Separacion fisica y estructural, entre los departamentos de Analisis,
Gestores, Intermediacién, Cuenta Propia, etc...(Diferentes areas
separadas o murallas chinas).

- Confidencialidad del sentido de los informes de andlisis, con caracter
previo a su publicacion.

- Deber de informar de la existencia de posibles conflictos de interés,
respecto a las sociedades cubiertas por el Departamento de Analisis de
Renta Variable.

- Deber de Informacion de la existencia o no, de intereses financieros o de
otro tipo, en la estructuracion de operaciones con instrumentos
financieros o servicios de inversidn que estén sujetos a MIFID.

- Informar del porcentaje de valores cubiertos que se encuentran en cada
categoria de recomendacién con periodicidad anual.

- Respetar el periodo ciego establecido tras la participacion en una
emision de acciones, no pudiéndose realizar publicacion alguna por el
Departamento de Analisis de GVC Gaesco Valores.

- Establecimiento de medidas que garanticen un analisis independiente.

- Deber de respetar los procedimientos establecidos, para evitar cualquier
practica que pueda falsear la libre formacién de precios.

- Operaciones sobre acciones propias. Se aplicaran las reglas especificas

con la finalidad de asegurar que las operaciones realizadas por GVC
Gaesco no .quedan afectadas por el conocimiento de informacion
privilegiada.

II1.03 Identificacion de medidas de mitigacion del efecto de los
conflictos de interés al departamento de analisis

- Los analistas deben comunicar al Area de Cumplimiento Normativo,
si existiera cualquier situacion personal que pudiera afectar a la
objetividad de su analisis, debiendo abstenerse de emitir publicaciéon
alguna relativa al valor o valores afectados.

- Incluir en el informe de andlisis una advertencia/disclaimer, donde
se indique que las opiniones expresadas reflejan la valoracion
personal del analista, asi como que su compensacidn no esta
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relacionada con la recomendacién realizada o las opiniones

expresadas en el informe.
- Restricciones a la negociacion con acciones de las sociedades

analizadas. Prohibicion a los analistas de negociar y detentar la
propiedad sobre acciones de las empresas que siguen
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IV. ACTUACION CONCRETA DE GVC GAESCO

IV.01 Principios generales de conducta

Las Personas Competentes y en generales todos los empleados de GVC Gaesco,
cuando presten Servicios de Inversidon, deberan asumir como principios
generales de conducta el actuar con honestidad, imparcialidad y profesionalidad,
en el mejor interés de los clientes en los términos establecidos en el Reglamento
Interno de Conducta del Grupo GVC Gaesco, en el Manual de Abuso de Mercado,
en la Politica de Gestidon de Ordenes y en la presente Politica.

Se actuara conforme a los principios generales de:

- Independencia. Las personas afectadas deben actuar en todo momento
con libertad de juicio, con lealtad a GVC Gaesco y sus accionistas e
independientemente de intereses propios o0 ajenos. En consecuencia, se
abstendran de primar sus propios intereses a expensas de los de GVC
Gaesco o los de unos inversores a expensas de los de otros;

- Abstencidn. Deben abstenerse de intervenir o influir en la toma de
decisiones que puedan afectar a las personas o entidades con las que
exista conflicto y de acceder a informacion confidencial que afecte a dicho
conflicto.

Cualquier situacion de conflicto de intereses surgido en el ambito de la prestacién
de servicios de inversién, debera resolverse teniendo en cuenta que:

» En caso de conflicto entre GVC Gaesco Yy un_cliente, debera
salvaguardarse el interés de este ultimo.

= En caso de conflicto entre clientes:

e se evitara favorecer a ninguno de ellos

e no se podra, bajo ningun concepto, revelar a unos clientes las
operaciones realizadas por otros

e no se podra estimular la realizacién de una operacién por un cliente
con objeto de beneficiar a otro.

* En el caso de conflictos de intereses entre Personas Competentes y GVC
Gaesco, aquéllas deberan actuar en todo momento con lealtad a GVC
Gaesco y en defensa del interés legitimo de ésta sociedad de valores.

= Para evitar, y en su caso gestionar, los potenciales conflictos de interés
que pudieran surgir en la prestacion de servicios de inversién, GVC
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Gaesco adecuara su actuacidon segun los criterios establecidos a
continuacién en la presente Politica.

Para ello, GVC Gaesco debera:

a) Identificar y registrar los conflictos de interés de acuerdo a esta
Politica.

b) Mantener y poner en practica las acciones organizativas vy
administrativas efectivas con el objetivo de prevenir que afloren
potenciales conflictos de interés o riesgos materiales que perjudiquen
los intereses de los clientes.

c) Si las mencionadas acciones no fuesen suficientes para prevenir y
gestionar los conflictos, GVC Gaesco debera de informar con claridad
al cliente/es afectado /os del conflicto de acuerdo con esta Politica,
con antelacion de la prestacién del servicio o actividad de inversion.

IV.02 Criterios de gestion de los conflictos de interés

Las medidas establecidas para gestionar los conflictos de interés detectados
estan disefiadas para permitir que en la prestacidon de servicios de inversidn las
Personas Competentes puedan actuar con un nivel adecuado de profesionalidad e
independencia. En concreto, tales medias comprenden:

()

(ii)

(iii)

Es politica de GVC Gaesco que, en el desempeifio de su funcion, el personal
competente concentre su atencion profesional con maxima
confidencialidad, honorabilidad y eficacia. Por ello, no estda permitido que
los empleados se involucren en actividades privadas o en intereses
externos, que puedan poner en peligro la integridad o la reputacién y el
buen funcionamiento de GVC Gaesco;

Ningln administrador o empleado podra aceptar un regalo personal de un
cliente o de terceros que tengan, o hayan tenido, relaciones comerciales
con alguna sociedad de GVC Gaesco, siempre que la aceptacion de dicho
regalo pudiera dar lugar a un conflicto de intereses, sin el permiso
especifico de la direccion de GVC Gaesco. Este permiso podra denegarse si
la aceptaciéon del regalo o incentivo es potencialmente conflictiva en las
relaciones entre el directivo o empleado y cliente. La asistencia a
actividades de ocio relacionadas con negocios (acontecimientos
deportivos, teatrales) o invitaciones a almuerzos o cenas estara permitida
siempre que sea parte comin de una transaccién o de las actividades
ordinarias de desarrollo comercial y se asista con los representantes de la
entidad, empresa o proveedor correspondiente;

Los consejeros ejecutivos y empleados no podran estar involucrados en
actividades privadas o tener intereses externos a GVC Gaesco que puedan
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(iv)

(v)

(vi)

(vii)

dar lugar a conflictos de intereses o que puedan poner en peligro
potencialmente la reputacion de las sociedades de GVC Gaesco;

Las sociedades que conforman GVC Gaesco tienen la obligacion de recabar
informacién de sus administradores y empleados acerca de los posibles
conflictos de intereses a que estén sometidos por sus relaciones familiares,
su patrimonio personal o por cualquier otra causa, asi como mantener
actualizada dicha informacion;

Los consejeros ejecutivos y empleados de GVC Gaesco no podran trabajar
en otra empresa, salvo que el Director General conceda la necesaria
autorizacién;

Los administradores y empleados, con el fin de evitar posibles conflictos
de intereses, no podran mantener relaciones financieras con los clientes.
De forma enunciativa, no limitativa, esta prohibido:

o Llegar a acuerdos privados entre administrador o empleado y
cliente.

o Garantizar resultados, o repartir beneficios o pérdidas por
operaciones realizadas.

o Prestar o tomar dinero prestado de un cliente, excepcion hecha de
las operaciones realizadas con entidades de crédito en el ambito
personal y sin vinculacidn con la actividad profesional.

Los administradores y empleados de GVC Gaesco tendran
permanentemente formulada y mantendran actualizada, una declaracién
escrita en la que consten:

o Vinculaciones econdmicas, familiares o de otro tipo con clientes de
GVC Gaesco.

o Vinculaciones por servicios relacionados con el mercado de valores.

o Vinculaciones con inversores profesionales tales como gestoras de
IIC y de fondos de pensiones.

o Vinculaciones con proveedores significativos, incluyendo los que
presten servicios juridicos o de auditoria.

o Vinculaciones con sociedades cotizadas en Bolsa u otros mercados.

Tendrd consideracion de vinculacion familiar, el parentesco hasta el
segundo grado, por consanguinidad o afinidad (ascendientes,
descendientes, hermanos o cényuges cualquiera de ellos), con clientes o
con personas que ejerzan cargos de administracion o direccion en
sociedades clientes o cotizadas.

Se considerara que existen potenciales conflictos de intereses, al menos,
cuando las personas afectadas ostenten alguna de las siguientes
condiciones respecto de las entidades a que se refiere el parrafo anterior:
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o La pertenencia como administrador a su Consejo de Administracién;

o Los vinculos familiares hasta segundo grado de afinidad o
consanguinidad con sus Consejeros, accionistas significativos o
personal directivo;

o La tenencia de participaciones significativas en su capital;

o La prestacion de servicios o la realizacidon de actividad remunerada o
la existencia de vinculos contractuales relevantes, directos o
indirectos.

(viii) Queda prohibido al personal de GVC Gaesco gestionar a titulo individual

(ix)

(x)

(xi)

(xii)

carteras de cualesquiera personas distintas de su cényuge, ascendientes,
descendientes o hermanos, o de las sociedades controladas por cualquiera
de ellos. En consecuencia, no podran aceptar ningun apoderamiento relativo
a operaciones de valores salvo de las citadas personas, de forma que la
relacién contractual de gestién que pudiera establecerse lo sea siempre con
GVC Gaesco.

Se establece la segregacion de funciones y establecimientos de barreras de
informacién entre las areas separadas recogidas en el Reglamento Interno
de Conducto del Grupo GVC Gaesco.

Los empleados ajenos a un area separada no podran acceder a los archivos
y bases de datos correspondientes a dicha area si no es con el permiso
explicito del Area de Cumplimiento Normativo;

Los administradores o empleados que trabajen en un area separada asumen
el compromiso expreso de no transmitir informaciéon privilegiada o
reservada a cualquier persona ajena al area de Cumplimiento Normativo.

La remuneraciéon de los empleados de un area que preste servicios de
inversidn nunca podra estar fijada por un responsable que pertenezca a otro
area con la que exista o pueda existir un conflicto de interés.

En este sentido, se han establecido dentro de GVC Gaesco criterios de
remuneracibn que garantizan razonablemente la objetividad e
independencia de los servicios que se prestan, sin que prime el interés de
un area de negocio sobre el de otra. Asimismo, los esquemas de
remuneracién dentro de cada area se han disefiado de forma que se evite la
generacion de conflictos de interés entre los intereses personales ligados a
la remuneracidn de la concreta Persona Competente y los intereses del
cliente.

(xiii) Limitaciones a la posibilidad de que un tercero ejerza una influencia

inadecuada en las decisiones adoptadas por las Personas Competentes.
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IV.03 Definicion de medidas de administracion y gestion
destinadas a impedir que los conflictos de interés perjudiquen al
cliente

En la prevencidn de conflictos de interés y con animo de impedir el perjuicio a los
clientes, se aplican fundamentalmente medidas administrativas vy
organizacionales, relativas a las barreras de informacion e influencia indebida, asi
como al control del flujo de informacion sensible manejada por las personas
competentes (especialmente traspaso entre Areas Separadas del Grupo).

Igualmente, se presta especial atencion a los procedimientos y medidas relativas
a la independencia de las personas competentes, actividades de analisis,
gestores, tramitacion de érdenes y operaciones por cuenta propia.

a) Barreras a la informacion e influencia indebida

Aquellas Areas Separadas susceptibles de padecer situaciones potencialmente
generadoras de conflictos de interés estableceran y aplicaran barreras de
informacién y barreras a la influencia indebida respecto de otras areas.

Se entiende como barreras aquellos elementos fisicos, electrénicos o de otro tipo
y los procedimientos que han de establecerse para procurar la estanqueidad de
las Areas Separadas de GVC Gaesco.

Las barreras a la informacion e influencia indebida seran establecidas por cada
Area de acuerdo con el Area de Cumplimiento Normativo, atendiendo a la
sensibilidad de las operaciones en que intervenga y la informacién que utilice,
respecto al acaecimiento de situaciones de conflicto de interés.

Incluyen medidas y procedimientos para controlar o impedir el intercambio de
informacién entre personas competentes que participen en actividades con riesgo
de conflictos de interés (siempre que dicha informacién pueda ir en perjuicio de
los intereses de los clientes). Entre otras, se destacan las siguientes:

- Medidas de compartimentacion fisica y control de accesos.

- Medidas de proteccién de documentos y archivos fisicos y electrdnicos.

- Medidas de control de comunicaciones escritas, electréonicas o
telefénicas.

- Procedimientos de salvaguarda de la informacidon y documentacion, tales
como el uso de claves de acceso, restriccibon de comentarios o
comunicaciones, identificacion con nombres clave de las operaciones y
otros analogos.

Cuando resulte necesario que una persona no perteneciente a un Area separada
tenga conocimiento de la informacién sensible con la que aquella trabaja, se
podran traspasar las barreras de informacion siempre que se sigan los
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procedimientos relativos a las siguientes situaciones de transmision de
informacidn sensible:

* Traspaso de informacion sensible entre areas separadas.
e Colaboracion de una persona ajena al Area Separada.

e Estudio y aprobacién de operaciones.

¢ A personas por encima de las barreras de informacién

b) Control de flujo de informacion sensible

Con caracter general, las personas competentes sujetas que conozcan
informacidn sensible deberan poner en conocimiento tal situacién, tan pronto
como puedan, al Area de Cumplimiento.

En este sentido, el Area de Cumplimiento mantendrd actualizada una lista de
personas sujetas, con los nombres de las personas que conocen informacién
sensible del Grupo y la fecha en que han accedido a la misma. Dichas personas
recibiran por parte de la Unidad de Cumplimiento una comunicacién con las
obligaciones a cumplir y las medidas a adoptar entre las que se encuentran:

- Restringir el uso de informacion sensible, absteniéndose de realizar o
recomendar operaciones en base en dicha informacidn o comunicarla a
terceros, salvo si es imprescindible para el desarrollo de su actividad y previa
autorizacién de la Unidad de Cumplimiento.

- Proteger la informacion sensible, limitando su conocimiento a las personas
estrictamente necesarias, incluso dentro de su Area, evitando transmitir
informacién o realizar comentarios que puedan revelar su existencia.

- Utilizar la informacidn exclusivamente para la finalidad legitima, por la que
fue generada. Adoptar las medidas de control de acceso y custodia de la
informacién.

- Exigir y mantener compromiso de confidencialidad, cuando hubiera de
facilitarse a terceros ajenos al Grupo y e informar al Area de Cumplimiento.

IV.04 Medidas oportunas para la salvaguarda de los derechos de
los clientes

GVC Gaesco Valores tomard las medidas oportunas para salvaguardar los
derechos de propiedad de los clientes, especialmente en los casos de insolvencia
de la misma y para impedir la utilizacion por cuenta propia de los instrumentos
financieros de aquellos.

GVC Gaesco Valores establece una estructura de cuentas de valores que permite
diferenciar los instrumentos financieros por cuenta propia, de los instrumentos
financieros de los clientes, y dentro de estos, identifica los activos propiedad de
cada uno de ellos. Esta estructura de activos por cuenta propia y por cuenta de
clientes, se mantiene en todos los depositarios centrales o subcustodios que GVC
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Gaesco utiliza para dar soporte a sus clientes en los distintos mercados en que
operan.

IV.05 Procedimientos y medidas aplicables a la actividad de
analisis

El contenido de cualquier producto de analisis, desde su primer borrador hasta su
publicacion, tendra la consideracion de informaciéon privilegiada. Igualmente, se
aplicaran hasta su publicacidn las siguientes reglas:

- Unicamente podra facilitarse a aquellas personas del Grupo GVC Gaesco
gque tengan necesidad especifica de acceder al mismo para el desarrollo de
su actividad profesional.

- No se hara mencidén alguna a la existencia de los mismos en los contactos
con clientes, personal de ventas u operadores, evitando transmitir
cualquier dato que permita suponer tal existencia.

Los Analistas pueden recabar informacion de los emisores de valores que cubran,
o de otras entidades fuera del Grupo GVC Gaesco, con la finalidad de obtener,
contrastar o elaborar datos para el mejor desarrollo de su trabajo.

Con tal fin, podran contactar con las personas que dispongan de dicha
informacién, mantener reuniones y desarrollar relaciones de trabajo con ellas,
siendo consustancial a su actividad profesional obtener dicha informacion y
utilizarla en la formulacién de sus opiniones y en la elaboracién de sus productos
de analisis.

En relacidon con cualquier actuacion, solicitada o espontanea, como consecuencia
de la cual vaya a obtenerse informacion externa, los Analistas deberan:

e Advertir tan pronto como sea posible, de su condicion de Analista del Grupo
GVC Gaesco.

¢ Solicitar, en caso de duda, confirmacion de si la informacion que se recibe
ha sido o no divulgada.

e Llevar un registro escrito en el que se anoten, tan pronto como sea posible,
cada una de estas actuaciones, con indicacion de las personas que han
intervenido, un resumen de la informacién recibida y cualquier posible
incidencia relevante.

En relacidn a la actividad de andlisis en una Oferta Publica de Valores se
estableceran determinadas medidas y procedimientos de actuacién respetandose
en todo caso el periodo ciego establecido.

Durante dicho periodo no podran distribuirse ni difundirse productos de analisis
sobre el valor o emisor al que afecte la oferta. Los Analistas tampoco podran
desarrollar acciones que impliquen actuaciéon de comercializacidon sobre el valor al
gue afecte la oferta. Si podran, sin embargo, contestar esporadicamente a las
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preguntas realizadas espontdaneamente por clientes, en relacién con el Ultimo
producto de analisis publicado antes del periodo ciego y referido al valor al que
afecte la oferta. No debera ser fomentada la realizacion de tales preguntas.

Se prohiben durante este periodo las reuniones individuales o contactos
intencionados con posibles inversores en relacién con el valor afectado por la
oferta, a menos que se den todas las circunstancias, que a continuacién se
describen:

- El analista no haya traspasado la barrera.

- El inversor haya recibido una copia del ultimo producto de analisis, referido
al valor de que se trate antes del periodo ciego.

- El analista no hable con el inversor de ninguna informacion relevante, no
publica.

- El analista no entregue al inversor ningun producto de analisis u otra
documentacion sobre el emisor.

Los Analistas podran participar en Giras de Presentacion (Road Show), de
acuerdo a las siguientes reglas:

- No debe utilizarse, ni entregarse, ningun producto de andlisis, ni extractos
de los mismos.

- En caso de usarse presentaciones, deben tener por Unica finalidad apoyar la
explicacion oral del valor, el emisor y la operacion y nunca se entregaran o
dejaran copias de todo o parte de ellas.

- Unicamente pueden reunirse con personas que ya anteriormente eran
clientes del Grupo GVC Gaesco en operaciones analogas y hayan recibido el
ultimo producto de analisis sobre el valor ofertado, limitandose las preguntas
relativas al mismo o a la presentacién citada en el apartado anterior.

- Se debera de mantener un registro donde anoten las fechas, lugares y
participantes de estas reuniones.

IV.06 Procedimientos y medidas aplicables a tramitacion de
ordenes

Las personas competentes que, en su actividad profesional en el Grupo, ordenen,
tramiten, ejecuten o liquiden operaciones sobre valores deberdn abstenerse de la
preparacion o realizacidn de practicas que falseen la libre formacion de los
precios o provoquen, en beneficio propio o ajeno, una evolucion artificial de las
cotizaciones.

No se deberan de anteponer las 6rdenes de compra o venta de valores por
cuenta propia a las de los clientes de caracteristicas iguales.

No se deberan de anteponer las érdenes de compra o de venta de valores de
unos clientes a las de otros.
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Se debera de asegurar que cuando se tramiten de forma agrupada érdenes por
cuenta propia y ajena la distribucion de los valores comprados o vendidos, se
produce sin perjuicio a los clientes, o se genera un beneficio a favor de unos y en
perjuicio de otros.

Abstenerse de actuar anticipadamente por cuenta propia conociendo la proxima
actuacion de clientes o de inducir a la actuacidn de estos ultimos, en beneficio
propio, o de otros clientes.

Abstenerse de dar curso a dérdenes sabiendo que son de personas sujetas al
cédigo de otras entidades financieras ajenas al Grupo

IV.07 Procedimientos y medidas aplicables a tramitacion de
ordenes de clientes en instrumentos de renta fija cuando la
contrapartida sea GVC Gaesco

Siempre que el Cliente faculte a GVC Gaesco Valores para la transmisidén para su
ejecucion de las ordenes al margen de un mercado regulado o un sistema
multilateral de negociacion, los operadores de renta fija podran realizar las
operaciones utilizando como contrapartida la propia sociedad de valores.

A tal extremo, y con el objeto de gestionar el conflicto de interés que pueda
darse, la sociedad tiene establecido un porcentaje maximo de diferencial a
aplicar del uno por ciento sobre el efectivo, a cada operacién que transmitan los
clientes minoristas. Ese diferencial debera ser informado a los clientes en Ia
confirmacion de las operaciones enviadas.

IV.08 Procedimientos y medidas aplicables a las Operaciones por
Cuenta Propia de las personas sujetas

Se establecen, al respecto, las siguientes normas generales en relacién al
procedimiento de actuacién de las personas competentes para operar por cuenta
propia:

- Las Operaciones por Cuenta Propia se realizardn Unicamente a través del
Grupo GVC Gaesco;

- Las operaciones deberan ser ordenadas por escrito o, de acuerdo con la
normativa vigente, por medios electrdnicos y telefénicos también registrables

- No se formulara orden alguna sin tener hecha suficiente provisiéon de fondos,
o sin acreditar la titularidad o adquisicién de los valores o derechos que se
deseen vender.
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- No podran hacerse operaciones de signo contrario sobre los mismos Valores
(u otras que tengan el mismo efecto) en el mismo dia o sesidn.

- No esta permitido realizar operaciones a través de personas o entidades
interpuestas.

- No se podran realizar operaciones por cuenta propia o ajena, directa o
indirectamente, o recomendar hacerlas a terceros, sobre valores de los que se
disponga de informacion privilegiada.

- En cualquier caso se debera tener presente que la realizacién de operaciones
por cuenta propia, el seguimiento de los mercados financieros o la vigilancia de
las posiciones mantenidas, no debera interferir ni afectar al puntual y adecuado
desarrollo de las tareas y funciones propias de la persona sujeta.

IV.09 Procedimientos y medidas aplicables practicas de
remuneracion

GVC Gaesco Valores reconoce que la remuneracién es un factor que puede influir
en la conducta de los Empleados. Por tanto, la Entidad dispone de politicas y
procedimientos sobre remuneracion que definen la gobernanza adecuada para
prevenir aquellas estructuras de remuneracion que puedan incentivar a un
Empleado a actuar de forma contraria a sus responsabilidades, a los requisitos
reglamentarios o al Cédigo de conducta y ética empresarial de la Entidad.

En concreto, GVC Gaesco Valores cuenta con una Politica de Remuneraciones,
cuyo objetivo es alinear los intereses comerciales de la Entidad y de los
Empleados con la gestién efectiva de Conflictos de Intereses y con los objetivos
de gestion de riesgos que atafen a la conducta de estandares comerciales, con el
fin de garantizar que los intereses del Cliente no se vean perjudicados por las
practicas de remuneracién de la Entidad.

IV.10 Procedimientos y medidas aplicables practicas de
incentivos

MIiFID y su normativa de desarrollo prohiben que la Entidad pague o reciba
honorarios, comisiones o beneficios no monetarios en relacién con la prestacidon
de un servicio de inversidon o auxiliar a un Cliente, salvo que ese pago o cobro
sea una excepcidon de las recogidas en la normativa (e.g. eleve la calidad del
servicio 0 no beneficie directamente a la Entidad y Empleados sin un beneficio
tangible para el Cliente).
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La relacidon de los incentivos y las excepciones se detallan en la correspondiente
Politica de Incentivos de GVC Gaesco Valores. Un Incentivo podria originar un
Conflicto de Intereses si el pago o el cobro del mismo pudiese suponer un
menoscabo de la obligacion de la Entidad de actuar en el mejor interés de su
Cliente.

Con el fin de supervisar en detalle posibles escenarios de Conflictos de Intereses
en relacion con Incentivos, la Entidad ha establecido politicas, procedimientos y
controles de Incentivos que todos los Empleados han de observar y cumplir.
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V. APROBACION Y REVISION DE LA POLITICA

El Area de Cumplimiento Normativo es la encargada de verificar el seguimiento
por parte de los afectados de la Politica elaborada por GVC Gaesco Valores que
ha sido aprobada por el Consejo de Administracion de GVC Gaesco Valores.
Asimismo, anualmente se revisara:

(i) El contenido de la Politica y su adecuacién con las exigencias normativas,

(ii) La eficacia de las medidas adoptadas en el marco de la gestion de los
conflictos de interés que se identifiquen.

Las eventuales modificaciones de la presente Politica requerirdn de la aprobacion
del Consejo de Administracion de GVC Gaesco Valores.
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VI. COMUNICACION DE LA POLITICA A LOS CLIENTES

El contenido de la Politica se comunicara de forma resumida a los clientes de
GVC Gaesco con caracter previo a la prestacién del servicio y, siempre que estos
lo soliciten, se les facilitara informacion mas detallada de la misma.

La Politica se publicard en la Web institucional [www.valores.gvcgaesco.es].
Asimismo, una copia de la misma se encuentra a disposicidn de los clientes en
las dependencias de GVC Gaesco Valores.

VII. REVELACION DE POTENCIALES SITUACIONES DE
CONFLICTO A CLIENTES

GVC Gaesco Valores, en el marco de sus actividades habituales, participa en una
gran variedad de situaciones que podrian originar un conflicto con los intereses
de sus Clientes. De este modo, posee procedimientos para proteger los intereses
del Cliente de los conflictos que pudiesen surgir con las propias actividades que
desempefa la Entidad.

En determinadas circunstancias y como ultima opcidn, si a pesar de la aplicacion
de las medidas organizativas y administrativas adoptadas por la Entidad, no se
puede garantizar con certeza la prevencién del riesgo de menoscabo de los
intereses del Cliente permaneciendo el Conflicto de Intereses detectado, se le
comunicara este hecho al Cliente de forma previa a la prestacién del servicio,
informandole sobre:

a) La naturaleza general y el origen del Conflicto de Intereses, asi como
los riesgos que surjan para el Cliente como consecuencia de dichos
Conflictos de Intereses.

b) Las medidas adoptadas para mitigarlos, indicando claramente que
dichas medidas no han sido suficientes para garantizar, con razonable
certeza, que se prevendran los riesgos de perjuicio para el Cliente.

La informacion indicada en los parrafos anteriores debera contener el suficiente
grado de detalle para que el Cliente pueda tomar una decisién con conocimiento
de causa, de si continuar o no, con el servicio de inversion o auxiliar en el
contexto del cual surge el Conflicto de Intereses. En caso de que, a pesar de
haber puesto en su conocimiento la existencia de un conflicto (en los términos
expresados en este apartado), el Cliente desee seguir adelante con la prestacién
del servicio, se recabard su consentimiento de continuar y de que ha sido
debidamente informado del Conflicto de Intereses.
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VIII. PROCEDIMIENTO DE COMUNIC’ACI(')N Y REGISTRO
DE LOS CONFLICTOS DE INTERES

GVC Gaesco mantendra un registro actualizado (en adelante, “el Registro”), con
las circunstancias que den o puedan dar lugar a un conflicto de interés que
impligue un riesgo importante de menoscabo de los intereses de uno o mas
clientes, asi como de los procedimientos que deberan seguirse y las medidas que
habran de adoptarse para gestionar dichos conflictos.

En el Registro se incluira la siguiente informacion:

(i) La identidad de las Personas Competentes que han estado expuestas a los
conflictos de interés.

(ii) La fecha en la que se origin6 el conflicto de interés.

(iii) Los instrumentos financieros o servicios a los que hace referencia el
conflicto de interés.

(iv) El motivo de la aparicion del conflicto y la descripcidon detallada de la
situacion.

(v) La descripcién del proceso de gestion y minimizacion, o en su caso la
subsanacion de la situacion.

Cuando, se produzca una situacidon que derive un conflicto de interés que
implique un riesgo importante de menoscabo de los intereses de uno o mas
clientes, el profesional Persona Competente que detecte la situacion o se vea
incurso en la situacién generadora del conflicto deberd ponerlo inmediatamente
en conocimiento del responsable del area de negocio encargada de la prestacion
del servicio de inversion afectado que a su vez debera elevar inmediatamente al
Area de Cumplimiento Normativo tal circunstancia con el fin de acordar las
medidas y procedimientos alternativos o suplementarios necesarios y apropiados
a tal fin.

El Area de Cumplimiento Normativo incorporard al Registro las circunstancias que
se identifiquen por el procedimiento anteriormente descrito o que pueda detectar
como consecuencia de sus funciones.

Las principales funciones del Area de Cumplimiento Normativo seran:

o Identificacion de los posibles conflictos de interés que puedan aflorar en
base a la actividad de negocio y operativa del grupo.

e Controlar el funcionamiento de los procedimientos de gestion de
Conflictos de Interés

e Ayudar a los responsables de las unidades de negocio a arbitrar en
asuntos asociados a conflictos y, cuando proceda, trasladar estos asuntos
a instancias superiores.
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e Coordinar la gestién de conflictos entre empleados y la direccién de cada
uno de los departamentos.

e Trasladar los asuntos asociados a conflictos no resueltos o significativos
al responsable de la unidad de negocio afectada y/o a la Alta Direccion.

e Proporcionar reportes periddicos sobre la eficacia de los procedimientos
de gestién de conflictos de interés o sobre incidencias significativas
detectadas al Consejo de Administracion.

e Gestionar las solicitudes de excepcién y reportarlas al Consejo de
Administracion.

e Verificacidon de que las personas sujetas y/o vinculadas cumplen con sus
obligaciones legales, marcadas en el Reglamento Interno de Conducta
del Grupo.

e Diseflar y coordinar la formacidn en materia de conflictos a los
empleados.

La Politica y el Registro seran mantenidos durante un periodo minimo de cinco
(5) afios, debiendo también guardarse por el mismo periodo de tiempo cualquier
cambio realizado en los mismos.
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IX. CUMPLIMIENTO DE LA POLITICA Y SUPERVISION

El cumplimiento de la Politica es responsabilidad de todas las Personas
Competentes. El Area de Cumplimiento Normativo supervisara el cumplimiento
de la Politica e informara sobre cualquier incumplimiento detectado al Consejo de
Administraciéon de GVC Gaesco.

GVC Gaesco informard y comunicara por escrito a todas las Personas
Competentes la presente Politica, /as cuales acusaran recibo de la recepcion de la
misma. Asimismo, les informaran de su obligacién de seguir el procedimiento de
comunicacion previsto en la presente Politica en los casos en los que se vean
sometidos a situaciones que puedan considerarse como un conflicto de interés
gue implique un riesgo importante de menoscabo de los intereses de uno o mas
clientes.

A tal efecto, los empleados deberan asumir las siguientes responsabilidades,
acordes con la presente politica:

. Conocer y respetar las normas, cbdigos, politicas vy
procedimientos de la Entidad y en concreto la presente Politica de
Gestion de Conflictos de Interés.

. Conocer los potenciales conflictos de interés que puedan surgir.

. Colaborar en identificar y comunicar los conflictos de interés y
aplicar un criterio juicioso para asegurarse de que se gestionan
correctamente cuando surjan.

o En caso de duda para identificar un conflicto de interés o sobre
como gestionarlo, deberan comunicar el problema
inmediatamente a su responsable de area, quien en caso de que
el conflicto no esté resuelto lo comunicara al responsable del Area
de cumplimiento normativo.

. La comunicacic’;n el conflictos deberd de ser directa entre
empleado y el Area de cumplimiento normativo, si se da el caso
de que el responsable del area del que depende el empleado
estuviese implicado en el conflicto.

o Realizar la formacion obligatoria que en materia de Conflictos de
Interés sea impartida.
o La existencia de un supervisor (Area de control normativo) no

atenuda ni elimina la responsabilidad de cada empleado en relacién
con la identificacion y gestién de conflictos de interés.

Sera responsabilidad del responsable o coordinador de cada una de las
areas/departamentos de negocio vinculadas a la prestacién de servicios de
inversion, identificar aquellas circunstancias en las que exista un riesgo
importante de perjudicar el interés de un cliente o pluralidad de clientes.

Péagina 28 de 31



grupo POLITICA DE GESTION ]
GVC DE CONFLICTOS DE VERSION 1.4
Gaesco INTERES

El incumplimiento de la Politica puede conllevar acciones disciplinarias para los
empleados que pueden conducir, incluso, al despido.

Esta politica resultara efectiva y exigible a todas las Personas Competentes
desde su publicacion en la intranet corporativa.

En caso de dudas relacionadas con el contenido de esta politica interna, se ruega
contactar con el Area de Cumplimiento Normativo.
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X. AUTORIZACION DE EXCEPCIONES

Las hipotéticas solicitudes para excepciones de esta Politica deberan de
ser dirigidas en primera instancia y por escrito al Area de Cumplimiento
Normativo que, a su vez, debera dar traslado por escrito de dicha solicitud
al Consejo de Administracién y/o Comité de Direccién para su
autorizacion.
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1. INTRODUCCION

El objetivo del presente documento es el desarrollo de los procedimientos que
permitan llevar a término la Politica de gestidon de conflictos de interés de
GVC Gaesco Valores, S.V., S.A. (en adelante “"GVC Gaesco Valores” o la
“Entidad”, requerida por la Directiva MIFID, el Texto refundido de la Ley
24/1988 del Mercado de Valores y normas de desarrollo (Real Decreto
217/2008 sobre Régimen Juridico de la Empresas de Servicios de Inversion)
el RIC y la normativa aplicable a la Entidad.

2. ALCANCE Y AMBITO DE APLICACION

Los limites a los procedimientos descritos en este Manual estan determinados
por la amplitud establecida por la normativa, donde se determina la necesidad
de especificar el procedimiento a seguir y las medidas a adoptar para la
gestion de los conflictos de interés, tal y como se describe a continuacion.

e Establecimiento de responsables para la gestién de los conflictos de
interés en la Entidad.

o Identificacion y analisis de los conflictos de interés.
e Gestion y registro de los conflictos de interés.

e Revelacion al cliente de la existencia de un conflicto de interés
cuando no sea posible garantizar con certeza la prevencion de los
riesgos para los intereses del mismo pudiendo resultar perjudicados.

El presente Manual desarrolla la Politica de gestidn de conflictos de interés de
la Entidad, por tanto, sera de aplicacién a ésta y a las personas que colaboren

o presten servicios de inversidén o auxiliares por su cuenta. En concreto a:
e Los miembros del Consejo de Administracion de la Entidad.
e Los miembros del Comité de Direccién de la Entidad.

o El resto de directivos y empleados de la Entidad, cuya labor esté
directamente relacionada con operaciones y actividades en los
mercados de valores.

e Agentes de la Entidad
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e Otras personas que pertenezcan o presten sus servicios en la
Entidad y que, sin tener una funcion directamente relacionada con
los mercados de valores, estén sujetas al Reglamento Interno de
Conducta.

3. METQDOLOGiA PARA LA GESTION DEL CONFLICTO DE
INTERES

Todas las personas de la Entidad que colaboren o presten servicios de
inversidon o auxiliares, deberan actuar con honestidad, imparcialidad y
profesionalidad, en el mejor interés de los clientes.

Asimismo, deberan conocer la Politica de gestidn de conflictos de interés de
la Entidad y deberan identificar aquellos casos en los que puedan surgir
potenciales conflictos de interés, que impliguen un riesgo importante de
menoscabo de los intereses de uno o mas clientes.

La metodologia que aqui se expone se basa en los siguientes pilares para el
correcto desarrollo de la misma: prevencion en la aparicion de potenciales
conflictos, identificacién, analisis y gestidn, resolucién y registro. Cuando las
medidas adoptadas no sean suficientes para evitar el conflicto de interés, se
hard necesaria la revelaciéon al cliente.

3.1 Generadores de potenciales conflictos de interés

Las personas, servicios 0 escenarios e instrumentos que pueden ser
susceptibles de generar potenciales conflictos de interés son:

3.1.1 Personas
Las referidas en el apartado 2.3 de la Politica, “Ambito de subjetivo” y
apartado 2 del presente Manual, sin perjuicio que a todos los empleados les
es de aplicacion el Reglamento Interno de Conducta y en especial el capitulo
dedicado a los conflictos de interés.

Los conflictos de interés a que puedan estar sometidas las personas pueden
proceder de sus vinculaciones familiares, econdmicas o profesionales, o, en
general, por cualquier otra causa, respecto de una actuacion, servicio u
operacion concreta.
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3.1.2 Servicios
Los conflictos de interés podran surgir en la prestacion de los servicios de
inversidn o auxiliares. Dichos servicios se relacionan en el anexo I.

3.1.3 Instrumentos financieros
Se identifican los siguientes instrumentos financieros susceptibles de
generar, en la prestaciéon de servicios de inversién, un conflicto de interés
entre la Entidad y sus clientes, o entre dos o mas clientes de la misma:

e Acciones ordinarias o preferentes negociadas en un mercado
organizado.

e Obligaciones de cualquier tipo y valores analogos representativos de
un empréstito privado.

e Contratos o instrumentos de cualquier tipo, aunque tengan un
subyacente no financiero, que sean negociados, o susceptibles de
negociacion, en un mercado secundario.

e Contratos financieros (a plazo, de opcién o de permuta) que tengan
un subyacente financiero (valores negociables, indices, divisas, tipos
de interés, CFDs, etc.), sean o no negociados en un mercado
secundario.

En el anexo II se detallan todos los instrumentos financieros, susceptibles
de generar un conflicto de interés.

3.1.4 Escenarios
Se exponen a continuacidon algunos supuestos de escenarios que pueden
plantear conflictos de interés:

a) Posibilidad de obtener una ganancia financiera o evitar una pérdida
financiera a expensas del cliente. Por ejemplo:

e Atribuciones de operaciones en el sentido de que se pueda dar
prioridad a las operaciones de la Entidad para beneficiarse de
condiciones mas ventajosas frente a otras operaciones de
clientes.
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e Venta de valores por cuenta de clientes en mercados poco
liguidos o no transparentes, que pudieran suponer un alto
beneficio para la Entidad.

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

e Posibilidad de recomendar un valor considerando intereses
propios de la Entidad (participacién accionarial relevante en la
cartera propia, relacién comercial con la entidad sobre la que se

realiza el analisis, etc.).

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

Cuando se tenga un interés en el resultado de un servicio prestado
al cliente distinto al interés de dicho cliente.

Cuando se tengan incentivos financieros o de otro tipo para
favorecer los intereses de otro cliente o grupo de clientes, por
encima de los intereses del primer cliente. Por ejemplo:

e Recepcion de o6rdenes de un cliente para la compra de
determinados activos (por ejemplo 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.

e Intermediacién de operaciones por cuenta de clientes minoristas
o de clientes institucionales: asignacion a posteriori de los
mejores precios a clientes institucionales.

e Venta de valores por cuenta de clientes en mercados poco
liquidos o no transparentes, que pudieran suponer un alto
beneficio para otro cliente.

Puedan desarrollar la misma actividad que el cliente. En esta
situacién podriamos estar ante casuisticas mas cercanas a la
utilizaciéon de informacién privilegiada en supuestos especificos.
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e) Puedan recibir de una persona distinta del cliente un incentivo en
relacién con el servicio prestado al mismo, distinto de la comision
habitual o coste del servicio. Por ejemplo: una empresa cotizada
realiza actividades de compensacion (por ejemplo mediante viajes,
comidas, o actividades similares) al personal de la Entidad que
realice una mayor labor de comercializacidén de sus productos.

3.2 Identificacion de conflictos de interés: Funciones del
responsable

Los distintos responsables de los departamentos de la Entidad seran
responsables de la gestion de los potenciales conflictos que puedan surgir en
los mismos, en coordinacién con el Departamento de Cumplimiento

Normativo.

En el momento en que cualquier persona de la Entidad identifique la
existencia de un potencial conflicto de interés, debera comunicarlo a la mayor
brevedad posible al responsable de su Departamento que procedera a
comunicarselo al Departamento de Cumplimiento Normativo.

Las funciones asignadas a los responsables son:

1. Prevencién: Adoptar medidas que prevengan y eviten la aparicion de
potenciales conflictos.

2. Identificacion: Identificar los potenciales conflictos de interés existentes.

3. Analizar el conflicto identificado: Evaluar el tipo de actividad o servicio
de inversion afectado por el conflicto, las areas involucradas, clientes
afectados y el perjuicio que, en su caso, podria derivarse.

4. Gestionar el conflicto de interés: Identificado y analizado el conflicto,
debera especificar y establecer las medidas necesarias para su adecuada
resolucion.

5. En caso de que el Departamento involucrado no lo haya hecho
previamente, Informar al Departamento de Cumplimiento Normativo:
Comunicar el conflicto identificado asi como las medidas que se hayan
determinado adecuadas para su gestién.
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6. Revelar el conflicto a los clientes: Aquellos conflictos que no puedan ser
razonablemente gestionados se revelaran a los clientes, en coordinacion
con el Departamento de Cumplimiento Normativo.

7. Revision anual de la Politica y del Manual de Gestion de Conflictos de
Interés

3.3 Criterios de gestion de los potenciales conflictos de
interés

La Entidad, cuenta con medidas cuya finalidad es la de prevenir la aparicidon

de conflictos, o, en su caso, la gestidon y resoluciéon de los mismos, asi como

garantizar el grado necesario de profesionalidad e independencia, como son:

e Las lineas de supervision de areas de negocio que entran o
puedan entrar en conflicto de interés son independientes
constituyendo areas separadas.

e Prevencidon del uso inadecuado de informacién relativa a
clientes, cuando dicha informacién pueda suponer un riesgo de
perjuicio del interés de uno o varios clientes.

e Medidas destinadas a impedir y controlar el intercambio de
informacién entre las personas que colaboren o presten servicios
de inversidn o auxiliares y el resto de personas sujetas al RIC.

e Medidas Yy procedimientos concretos para controlar la
transmisién de informacién entre dreas separadas y, en su caso,
a personas ajenas.

e Sistemas de retribucion de las personas que colaboran o prestan
servicios de inversiéon o auxiliares que faciliten su independencia
frente a los potenciales conflictos de interés.

e Limitaciones a la posibilidad de que un tercero ejerza una
influencia inadecuada en las decisiones adoptadas por las
personas competentes.

e Medidas que prevean que un mismo empleado esté involucrado
simultdneamente en dos servicios o actividades diferentes y que
dicha circunstancia implique un conflicto de interés.

e Medidas que garanticen una gestion independiente y objetiva de
la colocacién o cuya emision u oferta haya sido realizada por
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otras sociedades vinculadas o con las que la Entidad tenga un
vinculo accionarial o econémico.
3.4 Registro y comunicacion del conflicto
El Responsable del departamento que detecte un potencial conflicto de interés,
en colaboracion con la persona que lo detecte, deberd cumplimentar el
Documento de Comunicacion de Conflictos de Interés, que se incorpora como
anexo III, y lo enviara al Departamento de Cumplimiento Normativo. Se
aceptara la comunicacién por otros medios, siempre que quede constancia
escrita de la comunicacidon y que en dicha comunicacidon se informe de las
caracteristicas del conflicto tal y como se haria al cumplimentar el Documento
de Comunicacion de Conflictos de Interés

El Departamento de Cumplimiento Normativo mantendra un registro actualizado
con toda la informacién y documentaciéon de conflictos, las circunstancias que
hayan dado lugar a los mismos asi como los procedimientos y medidas
adoptadas para su gestion.

3.5 Analisis de potenciales conflictos de interés
El Departamento de Cumplimiento Normativo colaborara con el Responsable en
el proceso de gestion del conflicto, para ello realizara un analisis del conflicto
comunicado para determinar y confirmar la existencia de mismo, las medidas
adoptadas para su gestién, y en su caso, la necesidad de revelar al cliente la
existencia del conflicto cuando no pueda ser evitado, en coordinacion con el
Responsable.

3.6 Revelacion de los potenciales conflictos de interés
Cuando se considere que las medidas adoptadas no son razonablemente
suficientes para evitar el riesgo de que un cliente o grupo de clientes resulte
perjudicado, éste debe ser informado, en un soporte duradero, dela
naturaleza del conflicto y de las demas circunstancias que le permitan tomar
una decisién razonada acerca del producto o servicio de inversién a contratar
con la Entidad.

En el anexo IV se incluye un modelo orientativo para la revelacién de la
existencia de un conflicto al cliente y Obtencién del consentimiento.

El Departamento de Cumplimiento Normativo, en coordinacién con el
Responsable, son los encargados de llevar a cabo los deberes de informacién
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y revelacion recogidos en la Politica, facilitando los canales de comunicacién,
y evaluando posteriormente dicha informacién y revelacién, para verificar el
cumplimiento de los deberes establecidos, asi como la llevanza de los
registros de dicha informacién.

3.7 Revision de potenciales conflictos de interés
El Departamento de Cumplimiento Normativo por delegacion del Responsable,
realizara una revisidn anual de los servicios, actividades y clientes, y cuanto
considere necesario, que puedan dar lugar a la aparicion de nuevos
potenciales conflictos de interés dentro de la Entidad.

También revisara los potenciales conflictos que ya se hayan identificado por
si hubiesen sufrido modificaciones debido a cambios en la normativa o por la
existencia de nuevas actividades o situaciones generadoras de potenciales
conflictos no contemplados hasta el momento, asi como las medidas de
gestion establecidas para su correcta gestidon por si hubiese que modificarlas
o adoptarse otras adicionales.

Para todo ello, el Departamento de Cumplimiento Normativo solicitara la
colaboraciéon de los responsables de los distintos departamentos de la
Entidad, solicitdndoles la comunicacion de nuevos conflictos de interés, asi
como modificaciones o bajas de los ya existentes.

4. NORMATIVA INTERNA COMPLEMENTARIA EN MATERIA DE
CONFLICTOS DE INTERES

Se detallan a continuacién los principales cédigos u otros instrumentos
normativos internos que contienen, en la actualidad y en relacion con
distintos ambitos de actividad, una regulacidon de potenciales conflictos de
interés o materias directamente relacionados con ellos.

1. El Reglamento Interno de Conducta: establece una regulacién de
diversos aspectos relacionados con potenciales conflictos de interés o con
materias intimamente conectadas a éstos. Asi este cddigo interno incluye:

a) Un apartado especialmente dedicado a la materia objeto de este
Manual, “Politica de Gestion de los Potenciales conflictos de Interés”.
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b) Un capitulo que establece medidas adecuadas para el tratamiento de
Informacion privilegiada y Relevante, el cual queda desarrollado
“Prevencién del Abuso de Mercado”.

C) El establecimiento de Areas Separadas y sus pautas de actuacion, asi como la
determinacion de Barreras de Informacion.

d) Procedimientos para la realizacidn, comunicacidn y en su caso
aprobacién, por parte del Departamento de Cumplimiento Normativo
y, en ultima instancia, del Comité de Control, de operaciones personales o
por cuenta propia de las personas sujetas al RIC, “Operaciones por
Cuenta Propia”.

2. Manual de Procedimientos de la Divisién de Analisis — Elaboracién de Informes
de Inversiones: Dado su caracter especialmente sensible, esta actividad esta
sujeta a su propia normativa especifica, contenida en el procedimiento
especifico para la elaboracion y utilizacién de informes de inversiones de la
Entidad

3. Politica de tratamiento de érdenes: La Entidad dispone de una Politica
de tratamiento de 6rdenes y de un Procedimiento sobre asignacion y desglose
de érdenes globales en los que se detallan las normas seguidas en relacion a
la posible acumulacién y atribucién de 6rdenes. La Entidad se rige por el
principio de no acumulacién de érdenes de clientes.

Por ello cuando se transmita al mercado o a otro intermediario para su
ejecucion, una orden global o que no identifica el titular por cuya cuenta se

cursa, se observan las siguientes reglas:

a) La decisidon de inversion a favor de un determinado cliente o de la
Entidad, se ha de adoptar con caracter previo a la transmisién de la orden
al intermediario y, en consecuencia, antes de que se conozca el resultado
de la operacion.

b) Los departamentos competentes de la entidad respetan los criterios
preestablecidos de distribucion o desglose de ordenes globales, que se
basan en los principio de equidad y no discriminacién. En el caso de que
por cualquier razén no se pueda aplicar el criterio preestablecido debera
dejarse constancia por escrito del criterio aplicado.
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Manual de Prevencidon del Abuso de Mercado: La Entidad dispone de un manual
para la prevencion del abuso de mercado, donde se recogen medidas
destinadas a regular los aspectos derivados de esta materia.

5. CONTROL DE CONFLICTOS DE INTERES

El Departamento de Cumplimiento Normativo tendra la responsabilidad de
mantener un inventario o registro de las medidas de gestién de potenciales
conflictos que se hayan identificado y realizard una revisiéon anual de las
mismas en colaboracion con el Responsable de la gestién de potenciales
conflictos de la Entidad.

6. CUMPLIMIENTO DEL MANUAL

El cumplimiento del presente Manual es responsabilidad de todas las personas
de la Entidad. El Departamento de Cumplimiento Normativo informara sobre
cualquier incumplimiento detectado, en el marco de su funcién, al Comité de
Control.

La Entidad informara y comunicara a todos los empleados el presente Manual.
Asimismo, les informard de su obligacién de seguir el procedimiento de
comunicacion previsto, en los casos en los que se vean sometidos a
situaciones que puedan considerarse como un conflicto de interés que
implique un riesgo importante de menoscabo de los intereses de uno o mas
clientes.

El Departamento de Cumplimiento Normativo estard a disposicion de la
Entidad para resolver y aclarar cuantas cuestiones se le sometan sobre este
Manual.

7. REVISION DEL MANUAL

El presente Manual serd revisado anualmente por El Departamento de
Cumplimiento Normativo y propondra al Comité de Control aquellas
modificaciones adicionales que se consideren oportunas para su aprobacién.
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ANEXO I: Servicios y actividades de inversion y auxiliares

En la Ley del Mercado de Valores establece cudles son los servicios vy
actividades de inversidn y auxiliares.

a) SERVICIOS Y ACTIVIDADES DE INVERSION.

1. Recepcidn y transmision de érdenes de clientes en relaciéon con uno o mas
Instrumentos financieros.

2. Ejecucién de érdenes por cuenta de clientes.
3. Negociacién por cuenta propia.

4. Gestion discrecional e individualizada de carteras de inversion con arreglo
a los mandatos conferidos por el cliente.

5. Asesoramiento en materia de inversion.

6. El aseguramiento de una emisidon o de una colocacién de instrumentos
financieros.

7. Colocacién de instrumentos financieros se base o no en un compromiso
firme.

8. Gestion de sistemas de negociacion multilateral.
b) SERVICIOS AUXILIARES

1. Administracion y custodia de instrumentos financieros por cuenta de
clientes, (previstos en el articulo 2 de la Ley 24/1988 del Mercado de Valores)

2. Concesion de créditos o préstamos a inversores para que puedan realizar
una operacion sobre uno o mas de los instrumentos previstos en el articulo 2
de la Ley 24/1988 cuando la empresa que concede el crédito o préstamos
participa en la operacion.

3. Asesoramiento a empresas en materia de estructura del capital, estrategia
industrial y cuestiones afines, y asesoramiento y servicios en relacién con las
fusiones y la adquisicion de empresas.

4. Servicios de cambio de divisas cuando éstos estén relacionados con la
prestacidon de servicios de inversion.

Pagina 13 de 21



grupo ANEXO | POLITICA GESTION CONFLICTO DE INTERES

GVC MANUAL DE GESTION DE CONFLICTOS DE INTERES
Gaesco

5. La elaboracidon de informes de inversiones y analisis financieros u otras
formas de recomendacién general relativa a las operaciones en instrumentos

financieros.

6. Servicios relacionados con las operaciones de aseguramiento de emisiones
o de colocacién de instrumentos financieros

7. Los servicios de inversion asi como los servicios auxiliares que se refieran
al subyacente no financiero de los instrumentos financieros derivados
contemplados en los apartados 3, 4, 5 y 8 del articulo 2 de la Ley 24/1988,
de 24 de julio, del Mercados de Valores, cuando se hallen vinculados a la

prestacidn de servicios de inversidn o servicios Auxiliares.
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ANEXO II: Instrumentos financieros
El la Ley del Mercado de Valores establece los siguientes instrumentos
financieros:

1. Los valores negociables emitidos por personas o entidades, publicas o
privadas, y agrupados en emisiones. Tendra la consideracion de valor
negociable cualquier derecho de contenido patrimonial, cualquiera que sea su
denominacién, que por su configuracién juridica propia y régimen de
transmisién, sea susceptible de trafico generalizado e impersonal en un
mercado financiero.

Se consideraran en todo caso valores negociables, a los efectos de la presente
Ley:

a) Las acciones de sociedades y los valores negociables equivalentes a
las acciones, asi como cualquier otro tipo de valores negociables que
den derecho a adquirir acciones o valores equivalentes a las
acciones, por su conversion o por el ejercicio de los derechos que
confieren.

b) Las cuotas participativas de las cajas de ahorros y las cuotas
participativas de asociacién de la Confederacion Espafiola de Cajas
de Ahorros.

c) Los bonos, obligaciones y otros valores analogos, representativos de
parte de un empréstito, incluidos los convertibles o canjeables.

d) Las cédulas, bonos y participaciones hipotecarias.
e) Los bonos de titulizacion.

f) Las participaciones y acciones de instituciones de inversién
colectiva.

g) Los instrumentos del mercado monetario entendiendo por tales las
categorias de instrumentos que se negocian habitualmente en el
mercado monetario tales como las letras del Tesoro, certificados de
depdsito y pagarés, salvo que sean librados singularmente,
excluyéndose los instrumentos de pago que deriven de operaciones
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comerciales antecedentes que no impliquen captacién de fondos
reembolsables.

h) Las participaciones preferentes.
i)  Las cédulas territoriales.

j)  Los warrants y demas valores negociables derivados que confieran
el derecho a adquirir o vender cualquier otro valor negociable, o que
den derecho a una liquidacion en efectivo determinada por
referencia, entre otros, a valores negociables, divisas, tipos de
interés o rendimientos, materias primas, riesgo de crédito u otros

indices o medidas.

k) Los demas a los que las disposiciones legales o reglamentarias
atribuyan la condicion de valor negociable.

2. Contratos de opciones, futuros, permutas, acuerdos de tipos de interés
a plazo y otros contratos de instrumentos financieros derivados relacionados
con valores, divisas, tipos de interés o rendimientos, u otros instrumentos
financieros derivados, indices financieros o medidas financieras que puedan
liquidarse en especie o en efectivo.

3. Contratos de opciones, futuros, permutas, acuerdos de tipos de interés
a plazo y otros contratos de instrumentos financieros derivados relacionados
con materias primas que deban liquidarse en efectivo o que puedan liquidarse
en efectivo a peticion de una de las partes (por motivos distintos al
incumplimiento o a otro suceso que lleve a la rescisién del contrato).

4, Contratos de opciones, futuros, permutas y otros contratos de
instrumentos financieros derivados relacionados con materias primas que
puedan liquidarse en especie, siempre que se negocien en un mercado
regulado o sistema multilateral de negociacion.

5. Contratos de opciones, futuros, permutas, acuerdos de tipos de interés
a plazo y otros contratos de instrumentos financieros derivados relacionados
con materias primas que puedan ser liquidados mediante entrega fisica no
mencionados en el apartado anterior de este articulo y no destinados a fines
comerciales, que presentan las caracteristicas de otros instrumentos
financieros derivados, teniendo en cuenta, entre otras cosas, si se liquidan a
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través de camaras de compensacion reconocidas o son objeto de ajustes
regulares de los margenes de garantia.

6. Instrumentos financieros derivados para la transferencia del riesgo de
crédito.

7. Contratos financieros por diferencias.

8. Contratos de opciones, futuros, permutas, acuerdos de tipos de interés

a plazo y otros contratos de instrumentos financieros derivados relacionados
con variables climaticas, gastos de transporte, autorizaciones de emisién o
tipos de inflacion u otras estadisticas econdmicas oficiales, que deban
liqguidarse en efectivo o que puedan liquidarse en efectivo a eleccién de una
de las partes (por motivos distintos al incumplimiento o a otro supuesto que
lleve a la rescisién del contrato), asi como cualquier otro contrato de
instrumentos financieros derivados relacionado con activos, derechos,
obligaciones, indices y medidas no mencionados en los anteriores apartados
del presente articulo, que presentan las caracteristicas de otros instrumentos
financieros derivados, teniendo en cuenta, entre otras cosas, si se negocian
en un mercado regulado o sistema multilateral de negociacién, se liquidan a
través de camaras de compensacion reconocidas o son objeto de ajustes
regulares de los margenes de garantia.
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ANEXO III: Ficha de comunicacion de potenciales conflictos de

interés

Ficha de potenciales conflictos de Interés

Identifica
cion

Declarante

Departamento

Fecha de Identificacion

Departamentos/Perso
nas implicadas

Grupo de clientes
afectado

Servicio en el que ha
surgido el conflicto

Descripcion del
conflicto, causas del
conflicto de interés o
circunstancias para
que se genere el
mismo

Analisis

Consecuencias
previstas o
comprobadas

Persona competente
implicada

Posible efecto en otro
departamento/servicio

Posible interrelacion
con otras situaciones

Gestion

Tratamiento adoptado
y posible resolucion

Personas o
departamentos
responsables de la
resolucién

Resolucion

Fecha de Resolucion
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Instrucciones para la correcta cumplimentacion de la ficha de
comunicacion

Respecto a la fase de identificacion, la informacién a recopilar y los campos
que deben registrarse son:

Declarante.

Departamento

Fecha de la identificacion.

Departamentos o personas implicadas.

e Grupo de clientes afectados. (Minorista, profesional, institucional, banca de
empresas, cliente de banca de inversién /corporativo, cliente de banca

privada u otros —-especificando cuales-)

e Servicio en el que ha surgido el conflicto de interés (servicio prestado,
operacion prevista, o venta de producto de que se trate).

e Descripcién del conflicto, causas del conflicto de interés o las circunstancias
para que se genere el mismo.

Respecto a la fase de andlisis, la informacion a recopilar y los campos que
deben registrarse son:

e Consecuencias previstas o comprobadas derivadas de la existencia del
conflicto de interés.

e Persona competente o Responsable en este conflicto
e Posible efecto en otro departamento/servicio.
¢ Posible interrelacion con otras situaciones de conflicto de interés.

Respecto a la fase de gestion, el responsable del departamento que
comunique el conflicto, debera evaluar, si es posible adoptar medidas para la
resolucion del conflicto de interés identificado y realizar una propuesta al
respecto, rellenado los siguientes apartados:

e Tratamiento adoptado y posible resolucion.

e Personas o departamentos encargados de su resolucién.
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e Resolucién: medidas necesarias para resolver o solucionar el conflicto

e Fecha de resolucion prevista: fecha en la que seria factible la adopcion de
las medidas necesarias para la adecuada resolucién del conflicto de interés,
0 su posible solucidn.
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ANEXO IV: Obtencion del consentimiento del cliente

Ficha de potenciales conflictos de Interés

Producto/ser
vicio
afectado
Conflicto de
interés
detectado

Origen/natur
aleza del
conflicto de
interés

Confirmo que he sido debidamente informado acerca del conflicto de interés
anteriormente expuesto y acepto continuar adelante con la operacion.

Firma del cliente
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Gaesco Estructura Basica y Organigrama
OBJETIVO

El objetivo de este procedimiento es describir la actividad desarrollada por la Division de
Analisis de GVC Gaesco Valores, S.V., S.A. (en adelante “"GVC Gaesco Valores” o la
“Entidad”), detallando las funciones realizadas por el personal, la informacion generada
y los controles establecidos.

Asimismo, describiremos todas aquellas actividades de colaboracion con otros
departamentos.

ESTRUCTURA DEPARTAMENTAL

I. ESTRUCTURA BASICA Y ORGANIGRAMA

Ubicacion fisica: Las personas que componen la Division de Analisis se
encuentran ubicadas en una sala fisicamente delimitada de las otras areas separadas de
la Entidad.
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II. COMPOSICION Y FUNCIONES

1. Composicion de la Division de Analisis

La Divisién de Analisis se compone de varias personas con distinto nivel y
contenido de funciones:

v"un Director de Division
v' varios analistas financieros

v una persona para traduccion y edicién de productos.

III. FUNCIONES DE LA DIVISION DE ANALISIS

Las personas mencionadas en el apartado anterior se distribuyen las funciones
del Departamento de la siguiente manera:

1.1. El Director de Analisis:

Supervision y coordinacidn de la actividad de la Divisidon en sus aspectos de produccion
de informes y exposicién de los mismos a clientes o potenciales clientes.

Distribucion o reparto de las funciones entre las distintas personas que conforman la
Division de Analisis.

Poder de decision acerca del universo de sociedades cubiertas por la Division de Analisis.
La lista de las compafiias estudiadas es modificada a instancias del Director de Analisis
en funcién basicamente de la salida a Bolsa de nuevas compafiias o su exclusion de
cotizacion, de la variabilidad de los volumenes negociados por los valores o de la
demanda actual de clientes y decide la inclusidén o salida de un valor de dicha lista

Definicion de los conceptos y metodologias de estudio empleados por la Divisidon de
Analisis en sus informes de inversiones.
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Realizara las labores de coordinacion entre los distintos departamentos de la Entidad de
forma que la capacidad informativa de la Division de Andlisis sea aprovechada por los
clientes de la misma.

Representar a la Entidad ante el consorcio E.S.N. en todas las funciones relacionadas
con el analisis financiero.

Funciones de Analista: el director de Analisis compagina sus funciones de direccién y
supervision, con la de analista de ciertos valores o sectores.

Elaboracién de la estrategia en renta variable y definicién del entorno macroeconémico
apoyandose en los informes de E.S.N.

Apoyo a la red comercial de GVC Gaesco, incluyendo comerciales internos, agentes y
banca privada, a través de la exposicion en reuniones perioddicas y esporadicas de la
vision de mercado y macroecondmica vy listas de valores favoritos.

El Director de Analisis es miembro del Comité de Direccidon de la Entidad.

1.2. Los Analistas:

Los Analistas que componen la Division de Analisis, tienen asignadas principalmente
funciones de analistas financieros en los distintos sectores de la bolsa espafiola segun
establezca el Director en funcidn de las necesidades del Departamento de su
especializacion y de las tendencias del mercado. Concretamente, cumplen las siguientes
funciones:

- Elaboracién de informes de inversiones siguiendo el esquema establecido por
el Director de Divisidon, segln un contenido predefinido. Estos informes de
inversiones realizados por cada uno de los analistas en su sector de
especializacion podran en su caso ser objeto de una supervision basica por el
Director del Analisis.

- Los analistas realizaran una labor de apoyo coordinada con la Division de
Renta Variable, el Equipo de Particulares, o cualquier otro departamento
implicado, que consistira, basicamente, en la presentacion de los informes de
inversiones a clientes o potenciales clientes de la Entidad, a través de distintas
vias (llamadas telefdnicas, exposicidén presencial de los informes, etc....).
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- Labor de apoyo en las OPVs: el analista designhado al efecto por el Director de
Divisién tendra como principal misién la de valorar la empresa que haya de
salir a bolsa a partir de la presentacién que ésta realice, y la de presentar la
operacién de oferta publica de venta a clientes o potenciales clientes
institucionales, posibles suscriptores de la misma.

1.3. Personal con funciones de apoyo:

Actualmente existe una persona con las siguientes funciones:

- funciones de edicidn, traduccidn y difusién interna y externa de los informes
de inversidn a través de los distintos canales previstos.

- establecimiento de relaciones con las empresas externas encargadas en su
caso de traducir los informes, asi como de otras labores de elaboracién de los
mismos (impresion y encuadernacion). Estas empresas firman un acuerdo de
confidencialidad en el que se comprometen a no divulgar los contenidos del
Informe.

- Apoyo y soporte de la organizacion de las actividades de marketing nacional
e internacional de la Divisidn de Analisis y de las relaciones con ESN.
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Gaesco Fuentes de Informacion
PROCEDIMIENTO

IV. FUENTES DE INFORMACION

OBJETIVO

El objetivo de este procedimiento es detallar las distintas fuentes de informacion
utilizadas por la Entidad para la elaboracién de los informes de analisis.

PROCEDIMIENTO

La Division de Analisis es la responsable de obtener y canalizar a las diferentes
agrupaciones de la Entidad, la informacion existente que pueda ser de utilidad para los
clientes.

Las principales fuentes de informacion utilizadas por la Divisidon seran las
siguientes:

v" Prensa diaria: El personal de la Division recibird diariamente las
publicaciones de prensa tanto econdmica como de informacion general,
de las que obtendra las noticias de interés que afecten a las compafiias
analizadas.

v' Asistencia a cursos: Con caracter periddico los analistas acudirdn a cursos
y seminarios generales y sectoriales.

v" Informaciéon Publica y Privada: La Divisién de Andlisis obtendra
informacién suministrada por Organismos Publicos, Centros de
Investigacion, Banco de Espafia, Bolsas, CNMV y otros organismos
publicos, asi como de empresas cotizadas y organismos patronales, que
obtendran de las visitas que realicen a las empresas (Véase el
procedimiento de Relacion con clientes).

v' Publicaciones especializadas.

v Proveedores de informacién: La Entidad tiene contratado el suministro
de informacién a través de los siguientes proveedores de informacién:
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o Reuters
. Bloomberg
. JCF (Fact Set)
o Datastream
. Base de datos de ESN
v/ Otras Fuentes de informacién: Informacién suministrada por las propias

empresas que actlan en el mercado secundario, Internet, correo
electronico y otras vias.

CONTROLES
Riesgo Tipo de Riesgo Control Periodicidad | Responsable
Cuando
provenga
. de fuentes
Ap.robaqon.c’je la que no Director de
informacién . )
. tilizada estan Analisis
Falta de rigor en la Riesqo u previament
informacion 9 e
. Operacional :
obtenida autorizadas
Fuentes
predetermlng,da Continua Analistas
s de obtencién
de informacion
DOCUMENTACION
Origen Documento Destino
; Prensa diaria (economica y de Divisién de Analisis
informacion general)
Organismos Division de Analisis
- Documentacién enviada
Publicos
Empresas Documentacién suministrada por la Division de Analisis
cotizadas propia empresa

Pagina 8 de 27



ANEXO |1l POLITICA GESTION CONFLICTO DE INTERES
DIVISION DE ANALISIS
Elaboracion de Informes

grupo

GVC

Gaesco

V. ELABORACION DE INFORMES

OBJETIVO

El objetivo de este procedimiento es describir los distintos tipos de informes

elaborados por la Divisién de Analisis.

PROCEDIMIENTO

Los procedimientos seguidos por la Divisién de Analisis en la elaboracién de

informes los desglosamos en el siguiente flujograma general del proceso (ver pagina

siguiente).
Flujograma Proceso Responsable | Documento
Fuentes de 1.
Informacion T
Productos o,
de la Divisién de Informes
L= Analisis generados
Division de
Analisis.
r— — >y € oo Servicio
| 2. exterior y
| R = ., persona de Informes
| .4 informacién factual por el w apoyo de la traducidos
| EMISOR de Informes Divisién de
I Analisis
|
|
L Control Director
Departamento
3.
Destinatario Divisién de Informes
s de la Analisis generados

Destinatarios de la

Informacion ARG

informacion
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1. Productos de la Division de Analisis

1.1. Informes de Inversion

La Divisién de Analisis elabora los siguientes tipos de documentos:

° Informes Diarios

° Documentos de Estrategia Renta Variable

o Documento de Listas de valores favoritos

o Triptico mensual

o Anélisis Sectorial y de Compafiias

° Flash Notes

° Informes Especiales

Los distintos tipos de informes de analisis que realiza la Division de
Analisis contienen recomendaciones de inversion. Sobre las normas de conducta
a seguir en la elaboracion de los mismos se estara a lo que prescriba el Manual
de Procedimientos en materia de Abuso de Mercado.

Los informes de analisis, a excepcion del informe diario, que tengan por
objeto una recomendacidn sobre una compafiia concreta (Flash notes, analisis de
companias, updates, etc...) contendran en su parte final un histérico de
recomendaciones sobre la misma (Recommendation history).

Todos los informes de analisis contendran una descripcion del sistema de
recomendaciones en vigor. Actualmente este sistema es el siguiente:

En GVC Gaesco Valores S.V., S.A., y ESN utilizamos un sistema de recomendacion absoluto (no relativo
a otros valores o indices). Es decir que cada uno de los valores analizados se clasifica en base a la
rentabilidad total (evolucion de la accién mas rentabilidad por dividendo) estimada por el analista en un
periodo aproximado de 12 meses. El Ultimo responsable de la recomendacién sobre una empresa cotizada
es el analista del mismo. La recomendacion para una accion cotizada suele estar relacionada con el
potencial desde la ultima cotizacion hasta el precio objetivo (o valoracién tedrica) fijado por un analista,
pero éste no es el Unico factor que la determina, ya que el analista responsable, puede incluir en su
recomendacion otros elementos cualitativos como la volatilidad del mercado, el momentum de resultados,
el flujo de noticias a corto plazo, los posibles escenarios de fusiones y adquisiciones y otros elementos
subjetivos.

Nuestro sistema se basa en 5 recomendaciones: Comprar, Acumular, Neutral, Reducir y Vender. En
casos excepcionales habré valores sin recomendacion o bajo revision.

e Comprar (Buy): Se espera que la accion tenga un comportamiento en bolsa por encima del +15%
para los préximos 12 meses.
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Acumular (Acummulate): Se espera que la accién tenga un comportamiento en bolsa entre el +5%
al +15% para los proximos 12 meses

Neutral (Neutral): Se espera que la accién tenga un comportamiento en bolsa entre el -5% al +5%
para los préximos 12 meses

Reducir (Reduce): Se espera que la accion tenga un comportamiento en bolsa entre el -5% vy el -
15% para los proximos 12 meses

Vender (Sell): Se espera que la accién tenga un comportamiento en bolsa por debajo del -15% para
los préximos 12 meses

Bajo Revision (Rating Suspended). La recomendacion esta suspendida por: a) una operacion
corporativa (OPA; Oferta Publica de Subscripcion (OPS) etc); en la cual un miembro de ESN
participa/o pudiera patrticipar con el emisor o con una parte relacionada con el emisor; b) cambio de
analista del valor; c) la recomendacién de un valor esta bajo revision.

Sin recomendacion (Not Rated). Un valor del que se produce andlisis pero no cotiza, en el que se
suspende la cobertura temporalmente 6 un valor que esté en tramite de salida a bolsa con participacion
de un miembro de ESN o una filial relacionada.

En materia de archivo y registro de servicios se seguira lo establecido
en la Politica de Registros de la Entidad. La Division de Analisis sera la responsable
del archivo de los informes de inversion, que se conservaran durante un periodo
minimo de cinco afios:

o en soporte duradero (documentos escaneados en pdf en el
servidor de Analisis de la red local, sélo accesible a usuarios
autorizados; cd rom)

o de forma que se facilite rapidamente su puesta a disposicion de
la autoridad competente si ésta los requiriera,

o que permita un seguimiento agil de las actualizaciones vy
modificaciones de los registros, incluyendo el contenido existente
con anterioridad a dichas modificaciones.

o que no exista la posibilidad de manipulacion o modificacion de los
registros de otro modo diferente a lo especificado anteriormente.

1.1.1. Informe Diario

A primera hora de la mafana los analistas analizan las noticias generadas
por los emisores el dia anterior y seleccionan aquellas que a su juicio seran
importantes para explicar la evolucién de los mercados ese dia y en particular
aquellas que puedan afectar al universo de compafiias cubierto por la Division de
Analisis.
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Cada analista incluye las noticias que ha seleccionado en un documento
informatico que es comun para todos. Existen varios tipos de Informe Diario:

. Informe diario de cotizadas espafiolas (version espafiola)

. Informe diario de cotizadas europeas (version inglesa), también
[lamado ESN Analyser. Este informe contiene parte del informe
diario de cotizadas espafiolas y el resto de noticias diarias que
afectan a valores europeos seguidos por los analistas de ESN, que
constituyen la mayor parte del informe.

El Informe Diario de cotizadas espafiolas es un documento en el que,
diariamente, se analizaran los siguientes datos relevantes:

Un primer apartado titulado “Comentario de Bolsa”, en el cuerpo del correo
electronico, que incluye 3 puntos:

. El mercado y su coyuntura (con una interpretacion de la Division
de Analisis sobre el mercado de bolsa en el dia anterior y lo que
se espera en la semana.

o Protagonistas y recomendaciones destacadas en Espafia y
Europa, donde se dan ideas de trading y analisis, sobre todo
europeo, basado en los informes de ESN

o Cuadro con informacion de mercado de algunos indicadores
macroecondmicos, de tipos de interés y de materias primas
como el petroleo.

Un estudio mas pormenorizado sobre cualquiera de las companias cubiertas por la
Division de Analisis, en funcidén de las noticias que se hayan producido y que
reclamen una valoracion por parte de la misma (resultados, noticias empresariales,
etc.): estos parrafos se estructuran en tres partes: primero se enuncia la noticia,
seguidamente el analista analiza su impacto sobre la compafiia estudiada, y
finalmente establece una conclusidon (ésta puede llevar aparejada un ajuste de la
recomendacion o del precio objetivo). Se detallan los principales ratios de la empresa
analizada, asi como la recomendacién y el precio objetivo que esté en vigor. También
podran sefialarse cambios en el precio objetivo y/o la recomendacion, que
habitualmente seran objeto de un andlisis mas detallado en un Flash Note posterior.

Finalmente se cierra el Informe Diario con el Cuadro Bursatil Diario, en el que se
enumeran las compafiias seguidas por el Departamento y sus principales ratios,
precios objetivos y recomendaciones en vigor. Hay una referencia a la web de GVC
Gaesco Valores para el histérico de recomendaciones de cada valor.
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La Divisién de Analisis sera la responsable de archivar los Informes Diarios
mas recientes (al menos dos anos) en la red. Los Informes Diarios no se archivan
en papel impreso.

1.1.2. Documentos de Estrategia Renta Variable

Con periodicidad variable se elaboraran estos informes, que presentan
diversas variedades:

Estrategia anual Renta Variable Espafa y Europa

Actualizaciones Estrategia Bolsa Espafiola (periodicidad en funcion de eventos
puntuales: ej. subida de tipos).

Actualizaciones Estrategia Bolsa Europea

En estos documentos se analizaran los siguientes datos relevantes para
la actuacion en el mercado:

v" Una valoracidn sobre la evolucién reciente de los mercados bursatiles
y del entorno econdmico y financiero (acontecimientos relevantes,
analisis de resultados publicados, valoracidn de riesgos potenciales o
actuales para la renta variable, etc....), acompafiada de informacion
detallada sobre indices, variaciones semanales en valores espanoles,
tipos de interés, datos macroecondmicos, divisas y agenda de la
semana.

v" Informacion sobre las Carteras Modelo de la Entidad (para mas detalle
sobre las carteras modelo véase epigrafe siguiente “Documento
Carteras Modelo”):

v" Por ultimo, se incluyen un cuadro de valoracion del Ibex 35, del Euro
Stoxx 50 y el cuadro bursatil semanal, con los datos mas significativos
(precio, PER, P/CF, etc.) con los valores que los componen.
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1.1.3. Documento de Lista de Valores Favoritos

Cuando hay un cambio relevante en las Listas de Valores Favoritos de la Division

de Analisis, se publica un documento que incluye:

los valores que las componen y su peso relativo en la cartera modelo de que se trate.

rentabilidad de cada cartera modelo en relacion al indice de referencia que
corresponda (Ibex para la cartera espafnola, D] Eurostoxx para la cartera europea,
DJ Stoxx Small 200 para la cartera Small Caps).

Modificaciones en las Carteras Modelo si las hubiere, argumentando los cambios en
las mismas.

Confeccion de las carteras modelo: hay tres carteras modelo (espafiola,

europea y small caps) cuyo objetivo es seleccionar valores infravalorados o con

alto potencial de revalorizacion y asi batir a sus indices de referencia (Ibex 35,

DJ Eurostoxx 50 y D] Stoxx Small 200 respectivamente).

1.1.4. Triptico mensual

Este informe, que se realiza mensualmente y se remite en formato de

triptico a todos los clientes de la Entidad junto con su extracto mensual de

situacion de cartera, consta de cinco apartados:

v

v

analisis del mercado en el mes en cuestion

sector del mes: analisis de un sector en particular, de las variables macro que
lo afectan y comparativa de las principales empresas que lo componen como
alternativa de inversién.

Recomendaciones de dos valores para largo plazo (12 meses) y corto plazo
(6 meses).

Cuadro resumen de valores cubiertos por la Divisién de Analisis con precios
objetivos, per ajustados, yield, recomendaciones y evolucion anual.
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v Informacién sobre las Carteras Modelo espafiola y europea: ponderacion de
los valores que las componen y rentabilidad obtenida por la cartera en relacidn
al indice de referencia que corresponda.

Eventualmente también se podra sustituir el triptico mensual en papel por
un soporte informatico colgado en el portal y disponible para los clientes de GVC
Gaesco Valores que tengan un contrato telematico.

1.1.5. Andlisis Sectorial y de Compaiiias

Analisis Sectorial: Este analisis sera realizado con periodicidad variable,
dependiendo de las circunstancias del mercado y de la situacién de cada uno de
los sectores representados en Bolsa.

Este informe contendra los siguientes aspectos:

v" Incluird las empresas analizadas en dicho sector, en donde se incluirdn los
datos relativos a la actividad desarrollada, cuenta de resultados, Balance,
Cash flow y se analizaran los principales ratios de la empresa.

v" Sobre cada uno de los valores analizados, se incluira:

. Una recomendacion sobre la compafiia.
. El Precio Actual de cotizacién del valor
o El Precio Objetivo del valor en doce meses

o El porcentaje de descuento con el que cotiza el valor (a doce
meses)

Analisis de Compaiiias: Este Analisis podra ser bien un Informe
Completo de la Compahia (company report), en el que se incluiran todos los

aspectos para la valoracion de la misma (datos econdmicos, ratios,
recomendacion, precio actual, precio objetivo, descuento..), o bien una
Actualizacién de la Compafia (company update): este informe, de caracteristicas

similares al anterior sin bien menos extenso, normalmente vendra motivado por
publicaciones de relevancia que pudieran afectar a la compafiia.
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1.1.6. Flash notes

Este documento es un comentario a modo de primer analisis emitido
posteriormente y de forma casi inmediata a la publicacién en el mercado de
cualquier tipo de noticia que afecte o pueda afectar a una compafiia analizada o
a un sector concreto.

Este documento puede ser también un resumen rapido de las
estimaciones de resultados antes de que éstos se hagan publicos por el emisor
(preview note), o de los resultados propiamente dichos, una vez publicados (post
results note).

1.1.7. Informes especiales

Puntualmente se publican los siguientes informes:

. Informe de Small Caps
o Informes sobre Inversion sostenible

o Informes sobre Responsabilidad Corporativa

1.2. Revision de los informes:

Los documentos generados por la Division de Analisis pueden ser objeto
de revisidn por parte del Director de Analisis, solicitando, si lo considera oportuno,
la introduccion de modificaciones o la inclusion de explicaciones mas detalladas
como soporte de la recomendacion establecida.

Todos los Informes elaborados por la Division de Analisis incluirdn un
disclaimer que haga referencia a la informacién relativa a Abuso de Mercado y
Conflictos de Interés, y la pagina Web en que el cliente pueda consultarla

(www.valores.gvcgaesco.es).

Cuando el borrador del informe sobre inversiones contenga una
recomendacion o bien un objetivo de precio, no se permitira que los emisores, las
personas competentes, con excepcién de los analistas financieros, y cualquier otra
persona revisen el borrador antes de la difusién publica del informe, con el fin de
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verificar la exactitud de declaraciones objetivas contenidas en el informe, o con
cualquier otra finalidad, salvo la de comprobar que la empresa cumple con sus
obligaciones legales.

1.3. Presentaciones

Otro tipo de actividad de los analistas, cada vez mas importante, son las
presentaciones de los informes de inversion a clientes o potenciales clientes.

Dentro de este apartado pueden distinguirse varios tipos de
presentaciones:

v/ Seminarios Internacionales sobre compafias: hay un seminario anual que se
celebra en Londres sobre small y mid caps (empresas de pequefia y mediana
capitalizacion).

v" Desayunos de trabajo con sociedades emisoras: la empresa emisora hace una
presentacion a inversores a la que asisten analistas de la Entidad.

v' Presentaciones Sectoriales o de FEstrategia a inversores nacionales e
internacionales: Anualmente la Entidad organiza una presentacion a clientes
0 posibles clientes de la estrategia de Renta Variable.

v" Road Shows nacionales e internacionales: es el analista quien se desplaza a
visitar a clientes o potenciales clientes para presentar un determinado informe
de inversién.

Pagina 17 de 27



ANEXO |1l POLITICA GESTION CONFLICTO DE INTERES

8T'LI}')O 3 !
GVC DIVISION DE ANALISIS
Gaesco Elaboracion de Informes

2. Traduccion de los informes

OBJETIVO

Describir los procedimientos seguidos por el personal de la Divisién de
Analisis para la traduccién al inglés de los informes elaborados.

PROCEDIMIENTO

Una vez realizado el informe por el analista y eventualmente revisado por el
Director de Analisis, debera ser traducido para su envio a los clientes extranjeros
de la Entidad.

El analista enviara el informe a través de la red informatica de la Entidad a
la persona de distribucién de andlisis. Esta se encargara de traducirlo o en su caso
de enviarlo a alguna de las empresas externas para su traduccidon cuando los
voliumenes de trabajo asi lo aconsejen, traductores externos que deberan tener
firmado una cldusula de confidencialidad.

Una vez traducido el informe sera revisado por el analista responsable de su
elaboracién.

Finalmente, el informe sera enviado a los gestores y clientes de la Entidad.
(Véase el procedimiento Destinatario de la informacién).

CONTROLES
Riesgo Tipo de Riesgo Control Periodicidad | Responsable
Revisién del
documento Siempre
Errénea traduccidn . traducido Director de
del informe Riesgo . Analisis
infor operacional Analisis de las
elaborado prestaciones de - Analista
Periddico
la empresa
traductora
DOCUMENTACION
Origen Documento Destino
Gestores de los
departamentos de la
Informes elaborados Informe de analisis traducido Entidad
por los analistas
Clientes extranjeros de la
Entidad
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3. Destinatarios de la informacion

OBJETIVO

Describir los procedimientos seguidos por la Division de Analisis para el envio
de los informes a sus destinatarios.

PROCEDIMIENTO

Los destinatarios de los informes elaborados por la Entidad son los clientes
de la misma, y los clientes de los socios de ESN.

Debemos distinguir entre:

v' Distribucién Interna: los destinatarios internos de los informes estan
incluidos en las listas de distribucion de la direccion de correo
electronico genérico GVC Gaesco GVC Gaesco Valores Research. Hay
listas de distribucion distintas en funcion del tipo de informe de que
se trate.

v' Distribucién Externa: En principio los informes seran enviados a todos
los clientes institucionales, y a los clientes particulares que negocien
mayor volumen. El departamento de ventas sera el encargado de
transmitir a la Division de Analisis la peticion de inclusién de nuevos
destinatarios de la informacion. Ademas, los informes generados por
el departamento estaran a la disposicion de los brokers extranjeros
con los que se ha suscrito el acuerdo de compartir informacién de
analisis (ver Relacion con otros analistas), en la base de datos ESN
Database.

Estos envios los realizarad la persona del departamento asignada a dicha
tarea, que diferenciara a los clientes extranjeros de los nacionales, enviando el
informe, segun corresponda, en castellano o traducido al inglés.

Entre los destinatarios del correo electrénico genérico GVC Gaesco GVC
Gaesco Valores Research figura la Division de Operaciones y Sistemas, encargada
de publicar los informes recibidos en el portal web de GVC Gaesco Valores.

Las distintas vias utilizadas para el envio de la informacidn entre los clientes
son las siguientes:
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v' Correo electrénico: Para todos aquellos clientes que asi lo solicitaran se
enviaran los informes elaborados por el departamento. Este método de
distribucion determina el momento en que se hace publico el informe a todos
los clientes internos y externos, siendo otros métodos de distribucion
complementarios y posteriores al mismo.

v Correo: El envio se realizard a la direccién postal facilitada por el cliente
cuando éste asi lo solicite.

v/ Otras vias. : en la actualidad, los informes se publican en Bloomberg (a través
del Bloomberg Research Publisher, en el apartado ESNR, que es una pagina
de contribucion reservada a los clientes de ESN que se den de alta), y en
Reuters (Reuters Research Contributer, mismo procedimiento que el anterior)
y en la pagina Web de ESN cuando esté habilitada.

Difusién de informes de OPV ‘s

Si se tiene intencion de participar en una OPV u OPS, para poder realizar
cualquier informe de la compaiiia, la Entidad firma un acuerdo de confidencialidad
en el gue se exponen las lineas e instrucciones a seguir en el proceso de elaboracion
del informe. La firma de este acuerdo normalmente supone el inicio de un
“restricted period” o periodo restringido dentro del cual se siguen las estrictas
normas de elaboracion del informe contenidas en el acuerdo, y, por supuesto, no
se realiza difusion alguna del informe a partir de la fecha que conste en el acuerdo.

Una vez elaborado el informe, éste se envia al emisor para su revision tras
lo cual se devuelve con las correcciones que procedan a la Entidad. A partir de este
momento y hasta la fecha sefialada en el acuerdo de confidencialidad como inicio
del periodo restringido, la Division de Analisis enviara el informe a los clientes
institucionales que previamente haya seleccionado para formar parte de una lista
de distribucidn restringida. El envio sera un envio postal Unico, acompafiando una
carta en la que, junto con los disclaimers legales, se les informa de la
confidencialidad y prohibiciones de difusion del documento... Se guarda el
justificante sellado por correos con la relacién de envios. En este envio esta incluido
el Departamento de Control Interno y Cumplimiento.

En todo caso, la distribucién del informe de OPV se regira por los términos
del contrato de colocacion, pudiéndose restringir un canal u otro (correo, email,
etc.).
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A partir del dia de salida a bolsa de la compania se inicia un periodo de
“blackout” (o “apagoén”) de cuarenta dias de duracién durante el cual la Divisién de
Analisis no podra emitir ningun informe ni recomendacion u opiniéon alguna sobre

la compafiia en cuestion.

CONTROLES
Riesgo Tipo de Riesgo Control Periodicidad | Responsable
Falta de envio de los . Analista o,
. Riesgo ] - Distribucién
informes a sus - asignado para Continua i
) ; Operacional - de Analisis
destinatarios dicha tarea
Envio de informes no Supervision
traducidos a clientes Riesgo constante del . Distribucién
- - . Continua A
extranjeros y Operacional analista de Analisis
viceversa asignado
Difusién de
informes Supervision
durante el Riesgo p S
. - . constante del . Divisién de
periodo Operacional/Rie . Continua P
s analista Analisis
restringido en sgo Legal asignado
OPVs o durante 9
el blackout.
DOCUMENTACION
Origen Documento Destino
Gestores de los
departamentos de GVC
S s Informe de analisis (Véase todos los Gaesco Valores
Division de Analisis informes en Tipo de Informes)
Clientes de la Entidad
Otros analistas

4. Disclaimers

Todos los informes de inversiones (informe diario, flash note, company

update, etc...) llevan, en sus ultimas paginas:

v el sistema de recomendaciones de ESN

v una remision genérica a la pagina web de GVC Gaesco Valores para consulta
de informacion relativa a abuso de mercado, conflictos de interés e historico
de recomendaciones

v' el disclaimer general de ESN, redactado en inglés.
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Adicionalmente, junto a los disclaimers citados, los informes de inversiones
llevaran en su caso una advertencia del posible conflicto de interés de GVC Gaesco
Valores con esa compainiia en particular, cuando ésta se encuentre en alguno de los
siguientes casos:

v" que GVC Gaesco Valores S.V., mantenga participaciones significativas (>5%)
en el emisor del valor objeto del informe.

v" Que GVC Gaesco Valores , posea intereses financieros importantes con el
emisor del valor objeto del informe, que sean accesibles, o que pueda
esperarse razonablemente que sean accesibles, a los analistas encargados de
la elaboracién del informe o a las personas de la Entidad que pudieran tener
acceso al informe antes de su difusion al publico.

v Que GVC Gaesco Valores actle como agente o proveedor de liquidez del
emisor del valor objeto del informe.

v" Que en el transcurso de los uUltimos 12 meses, previos a la emision del
informe, GVC Gaesco Valores haya participado como entidad agente o
colocadora en operaciones corporativas con el emisor del valor objeto del
informe.

v" Que GVC Gaesco Valores tenga suscrito un contrato de intermediacion,
mediante el cual ejecuta érdenes de autocartera del emisor del valor objeto
del informe.

v" Que GVC Gaesco Valores tenga suscrito un contrato de liquidez con arreglo a
la circular 1/2010 CNMV con el emisor del valor objeto del informe.

v" Que en el transcurso del Ultimo afio, GVC Gaesco Valores haya mantenido un
nivel de negocio significativo con el emisor del valor objeto del informe.

El informe de inversidn hara referencia exclusiva a cudl o cudles de estas
situaciones afecta al valor objeto del informe, sin informar acerca de conflictos de
interés que afecten a otros valores.

Para consultar éstos hay una remision especifica al documento de conflictos
de interés de la pagina web de la Entidad, que contiene una enumeracién exhaustiva
de todos aquellos emisores que se encuentren en alguna de estas situaciones
respecto a GVC Gaesco Valores.
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VI. MORNING MEETING

OBJETIVO

Establecer los procedimientos seguidos por la Divisidon de Analisis en la
reunion matinal diaria.

PROCEDIMIENTO

El Morning-meeting es una reunion que se celebra diariamente antes de la
apertura de los mercados entre las 8:00 y 8:30 aproximadamente.

En la reunidn se debatird el Informe Diario elaborado por la Divisién de
Analisis, que utiliza distintas fuentes de informacién para exponer tendencias vy
evoluciones previsibles. En la reunién cada analista comenta detalladamente las
noticias incluidas en el Informe Diario que afecten o puedan afectar en un futuro a
la compafiia que le corresponde analizar.

De forma simultanea a su celebracion, la persona encargada de la Division
de Analisis enviara el Informe Diario a los destinatarios de la informacion tal y como
describimos en el procedimiento Destinatarios de la informacidn.

CONTROLES
No aplicable.
DOCUMENTACION
Origen Documento Destino
Gestores de la Entidad
Division Analisis Informe Diario Clientes de la Entidad
Archivo
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VII. RELACION CON CLIENTES

OBJETIVO

Describir los procedimientos seguidos por la Division de Analisis en la
relacion con los clientes de la Entidad, otros analistas y empresas analizadas.

PROCEDIMIENTO

Existe la siguiente tipologia de relaciones:

v Relacién con clientes: La relacidon con clientes se originara por el contacto
directo del departamento o por la solicitud de otros departamentos.

. Para los clientes mas importantes (en funcion de su volumen de
negociacién y experiencia histérica de la Entidad) existird una
relacion continua, que podra traducirse en llamadas directas
desde el cliente al Departamento de Analisis. En otros casos, el
gestor comercial de la Mesa dard paso al analista que
corresponda.

o Solicitud de otros departamentos, que se producird normalmente
en las labores de colaboracion con los gestores comerciales, en el
inicio de la relacién con el cliente, y en la colaboracion con otros
departamentos en OPV s,

v Relacién con empresas: El departamento mantendra un estrecho contacto con
aquellas empresas objeto de analisis, como paso fundamental y necesario
para el desarrollo de sus funciones.

v Relacién con otros analistas (ESN): debido a la tendente globalizacién de los
mercados, los inversores demandan cada vez mas informacidn relativa a los
mercados europeos. Por ello y en aras a prestar un mejor servicio a la
clientela, GVC Gaesco Valores ha suscrito con otras nueve entidades europeas
un acuerdo para compartir la informacion generada por los departamentos
de anadlisis de cada firma, que en conjunto conforman ESN (European
Securities Network). Con ello, la Entidad es capaz de abarcar todo el mercado
europeo. Los analisis y recomendaciones emitidas en el marco del citado
consorcio seran distribuidos como propios, sin ningun tipo de manipulacion.

CONTROLES

Aprobacién de la colaboracién en el consorcio ESN por la Direccion de la
Entidad.
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VIII. CONTROL DE OPERACIONES PERSONALES

Nota: A los efectos del presente apartado, se considera informe de inversion
a todo informe o informaciéon que “recomiende o proponga una estrategia de
inversion, de forma explicita o implicita, referente a uno o varios instrumentos
financieros o emisores de instrumentos financieros, destinados a los canales de
distribucion o al publico y que responda a la denominacién de “informe de
inversiones” o términos similares.

La Entidad, en cumplimiento de la Seccion III del RD 217/2008 (arts. 34 y
35) y del RIC de GVC Gaesco Valores, esta obligada a establecer medidas orientadas
a garantizar por parte de la Division de Analisis el cumplimiento de las siguientes
obligaciones:

v" imposibilidad de que los integrantes de la Division de Andlisis y otras personas
sujetas al RIC realicen operaciones personales en relacion con los
instrumentos financieros a los que se refieran los informes de inversiones si
tienen conocimiento de las fechas o del contenido probable de dichos
informes, y esos datos no se han hecho publicos o no se han revelado a sus
clientes, hasta que los destinatarios de los informes de inversiones hayan
tenido la posibilidad razonable de actuar al respecto. A este respecto, se
presumira que los informes de inversiones, excepto en el caso de los informes
diarios, han sido iniciados en un plazo maximo de 15 dias antes de su
publicacidn, plazo al cual se extendera esta prohibicion del analista de operar
en el valor de la empresa que vaya a ser objeto del informe. Este plazo se
reducira a dos dias en el caso de los informes publicados en el Informe Diario
y los Flash Notes, que tendran la consideracion de informes diarios.

v" Imposibilidad de realizar operaciones personales en relacién con instrumentos
financieros a los que se refieran los informes de inversion contrarias a las
recomendaciones vigentes establecidas en dichos informes, excepto en casos
excepcionales y bajo la previa aprobacion del Departamento de Control
Interno y Cumplimiento. El plazo de vigencia de los informes de inversién vy,
por tanto, de la recomendacion emitida, sera:

o Hasta la emision de un informe nuevo, ya sea analisis de
compania o dentro de un informe diario.

. Para los casos en que no se hagan informes de inversién
posteriores, el plazo de vigencia sera de 6 meses.
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v Imposibilidad de aceptar incentivos de quienes tengan intereses destacados
en el asunto descrito en el informe de inversion.

v Imposibilidad de comprometerse con los emisores a elaborar informes de
inversién favorables.

v" Que los informes de inversiones elaborados por ESN cumplan las siguientes
condiciones:

. La persona que elabora los informes de inversiones no es
miembro del Grupo.

. GVC Gaesco Valores no altera de manera importante las
recomendaciones descritas en el informe de inversién ni lo
presenta como elaborado por ella.

e  Verificacién de que el autor de los informes de inversion esta
sujeto a requisitos de prevencion de conflictos de interés analogos
a los previstos por GVC Gaesco Valores, teniendo a estos efectos
el caracter de Persona Sujeta al RIC o que colabora o presta
servicios de inversién o auxiliares.

La Entidad tiene establecido un procedimiento al efecto que consiste
basicamente en que, con una periodicidad semanal, la Division de Analisis
proporcionara al departamento de Cumplimiento, un fichero en el que se detallen los
informes de inversiones publicados a lo largo de la semana.

A titulo indicativo, este fichero contendra los siguientes datos:

. nombre e ISIN del valor
o nombre y NIF del analista responsable del informe

o nombre y NIF de los analistas conocedores del informe, si los
hubiere

. fecha de publicacién
o recomendacion y precio objetivo

o tipo de informe: a este efecto se distinguira entre dos tipos de
informes: informes diarios (que englobara los informes
especificos resefiados en el Informe Diario, y los Flash Notes que
normalmente siguen a la publicacién de aquéllos) e informes de
compaiiias (el resto de tipologia de informes: analisis de
compainias, analisis sectoriales, sector update, company update,
post results note, etc...).
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IX. LA LISTA INTERNA DE “"VALORES EN VIGILANCIA CON

RECOMENDACION RESTRINGIDA"”

En esta lista se recogeran valores cotizados que, por su caracter propio o
por algun factor coyuntural (por su relacién con la Entidad), deban ver restringida
la difusion de su recomendacion y precio objetivo.

La inclusion en esta lista producira como efecto la prohibicién de realizar
cualquier tipo de recomendacion y la fijacion de precio objetivo en los informes
realizados por la Division de Analisis y en los Consejos de Trading del Informe
Diario.

La decision de inclusidon o exclusion de la lista se tomara:

v" Por el Comité de Direccién, que dard conocimiento al Departamento de
Cumplimiento, que sera el encargado de su difusién y mantenimiento, y de
que la misma esté a disposicidon de todas aquellas personas competentes en
la intranet de la Entidad.

v" En el caso de que no sea posible reunir al Comité de Direccién, se habilita
exclusivamente a la Directora General para tomar la decisidn de inclusién o
exclusion de la lista. Dicha decision debera ser ratificada en la siguiente
reunién del Comité de Direccién.
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