— \\\\\\\\\\\\\\ il

\\\\\\\\\\ \\\ N
= %////////‘r///
o Q@ %
© O &
S S ,_Hnluu D
S352
OGO




Politica de Gestiobn de Conflictos de
Interés

Contenido
L I OAUC CION Lt e 4
I, AMDITO de aPliCaACION .« .t e 4
[l Definicion de Conflicto de INnterés ... 4
V. Principios generales de aCtuaCiOn. ... ..ot 5
V. lIdentificacion de actividades y/o situaciones de potencial conflicto:........ 6
VI. Catalogo de situaciones de potencial conflicto de interés..................... 6
VIl. Medidas de control para la gestion de conflictos de interés ................. 10
VIIl. Procedimiento de resolucion de conflictos. ..., 16
DX REGISIIO. ot 17

X. Revelacion de Conflictos de Interés. Comunicaciones y advertencias a
Cl BN B S . o 17

Xl.  Operaciones Vinculadas. Conflictos de Interés identificados en la Ley de
Sociedades de Capitales ..o 18

Xll. Gobernanza y Supervision de la Politica. ... o 19

P-12 Politica de Gestion de Conflictos de Interés 2/20



Control de cambios

Revision

Fecha ‘ Autor ‘

Aprobacion

Ed. 03 16/11/2022 CN Consejo de Administracion Actualizacion
Ed. 02 22/01/2020 CN Consejo de Administracion Elaboracion del Manual.
Ed. 01 29/01/2018 CN Consejo de Administracion Inclusidbn de las comisiones de

colocacion como  incentivos
permitidos.

P-12 Politica de Gestion de Conflictos de Interés

3/20




|. Introducciéon

El objeto de la presente Politica es regular la gestion de los posibles conflictos de interés
en el ambito de la prestacion de los servicios de inversion y los que se podrian dar en el
ambito de los mercados de valores, para impedir que dichos conflictos de interés puedan
perjudicar los intereses de sus clientes. Todo ello, mediante la implementacion de medidas
para identificar con antelacion los posibles conflictos que pudieran surgir, y de los
mecanismos de control establecidos para mitigar su posible impacto negativo.

La responsabilidad de la elaboracion y actualizacion de la Politica de Gestion de los
conflictos de interés recae en Cumplimiento Normativo. La politica debe ser aprobada,
incluso en sus modificaciones posteriores, por el Consejo de Administracion de NORBOLSA.

Il. Ambito de aplicacion

La presente Politica resulta de aplicacion a la propia Entidad, a los miembros de su Consejo
de Administracion, directivos, empleados y representantes (en adelante, “Personas Sujetas”
o “Personas Afectadas”). Particularmente, se aplicard a todos los empleados que
participen, directa o indirectamente, en la prestacion de servicios de inversion y/o auxiliares,
independientemente de su cargo o posicidn en la Entidad, asi como a las personas fisicas
o juridicas que presten servicios mediante un acuerdo de delegacion.

Se excluye de su aplicacion a aquellas personas que sean consejeros, empleados o
representantes de los accionistas de la Entidad gque dispongan de su propio Reglamento
Interno de Conducta aplicable.

lIl. Definiciobn de Conflicto de Interés

El conflicto de interés se produce cuando se da una situaciéon en la que la Entidad puede
obtener un beneficio o evitar una pérdida, cuando exista a su vez un posible perjuicio
correlativo a un cliente, o cuando un cliente pueda obtener una ganancia o evitar una
pérdida, y exista la posibilidad de pérdida correlativa de otro cliente.

En todo caso, se entiende gue existe un conflicto de interés cuando las Personas Sujetas
se encuentren en alguna de las siguientes situaciones:

e Puedan obtener un beneficio financiero o evitar una pérdida financiera a expensas
del cliente.

e Tengan un interés en el resultado de un servicio prestado a un cliente o de una
operacion efectuada por cuenta de un cliente, distinto del interés del cliente en ese
resultado.

e Tengan incentivos financieros o de otro tipo para favorecer los intereses de un
cliente o grupo de clientes frente a los intereses de otro/s cliente/s.

e Desarrollen la misma actividad profesional que el cliente.
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e Reciban o vayan a recibir de un tercero un incentivo en relacibn con el servicio
prestado a un cliente, en dinero, bienes o servicios, distinto de la comision o
retribucion habitual por el servicio en cuestion.

A tales efectos no se considerara suficiente que NORBOLSA pueda obtener un beneficio si
no existe también un posible perjuicio correlativo para un cliente, o que-un cliente pueda
obtener una ganancia o evitar una pérdida, si no existe la posibilidad de pérdida
concomitante de otro cliente.

Para identificar un conflicto de interés, se debera tener en consideracidn, como criterio
minimo, si NORBOLSA o una “persona sujeta”, o una persona directa o indirectamente
vinculada a NORBOLSA mediante una relacion de control, se encuentra en alguna de las
situaciones anteriores (ya sea como consecuencia de la presentacion de servicios de
inversion o auxiliares, o la realizacion de actividades de inversion, o por otros motivos).

IV.Principios generales de actuacidn

NORBOLSA tiene establecido como norma general la obligacion de evitar los conflictos de
interés detallados anteriormente y, cuando éstos no puedan evitarse, disponer de los
mecanismos internos necesarios para resolverlos, sin que haya privilegios a favor de
ninguno de ellos.

Para se basa en los siguientes principios generales de actuacion ldentificar a priori las
actividades y/o situaciones de potencial conflicto.

= Determinacion de medidas razonables, requisitos organizativos y politicas para
evitar conflictos de interés.

Informacioéon a clientes de las medidas para evitar los conflictos de interés.

Revelacion a clientes en circunstancias concretas cuando las medidas sean
insuficientes.

Constitucion y funcionamiento de un registro de situacion de conflictos de interés,
cuyo contenido se expone en el apartado de Registros.

Control y seguimiento por el Responsable del Cumplimiento Normativo.

Seguimiento y especial atencidbn a la actividad de analisis y elaboracion de
recomendaciones.

En este sentido, debera observar las siguientes reglas:

= No debera, bajo ningln concepto, revelar a unos clientes las operaciones
realizadas por otros.

= No debera estimular la realizacibn de una operacion por un cliente con objeto de
beneficiar a otro.

= Debera establecer reglas generales de prorrateo o de distribucidon de las 6rdenes
ejecutadas que eviten conflicto en operaciones que afecten a dos o mas clientes.
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V. Identificacion de actividades y/o situaciones de potencial
conflicto:
NORBOLSA ha identificado alguna de las actividades y/o situaciones que pueden dar lugar

a potenciales conflictos de interés en su Catalogo de Conflictos de Interés gque se revisa
anualmente con el objeto de su actualizacion.

Las actividades desarrolladas por NORBOLSA que generan potenciales conflictos de interés
son:

Intermediacion, Aseguramiento y Colocacion de instrumentos financieros.

)

b) Gestion Discrecional de Carteras (“GDC”).
) Gestion de Inversiones de Cartera Propia
)

Elaboracion de Informes de Analisis Financieros y Recomendaciones de
Inversion.

VI.Catalogo de situaciones de potencial conflicto de interés.

A continuacion, se identifican aquellas circunstancias en relaciobn con |los servicios de
inversion descritos, que puedan dar lugar a un conflicto de interés que implique un riesgo
de menoscabo a los intereses de uno o méas clientes.
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Servicio

Servicio de
recepcion,
transmision y
ejecucion de
ordenes

Potencial conflicto de interés

El operador podria-anteponer los intereses de
sus inversiones personales a los del cliente.

El operador podria dar preferencia a la
transmision de oOrdenes de NORBOLSA a si
mismo, a otro cliente o empleado, respecto de
la orden de un cliente concreto, sin tener en
cuenta la horade la orden para su correcta
asignacion.

Los operadores podrian percibir parte de su
retribucion basada en los beneficios obtenidos
del servicio de intermediacion.

El operador podria  recibir  incentivos
(remuneracion, descuentos o beneficios no
monetarios) para transmitir las oOrdenes de
clientes a brokers o centros de intermediacion
0 negociacion concretos que no aseguren el
mejor tratamiento de la orden del cliente.

El operador podria  recibir  incentivos
(remuneracion, descuentos o beneficios no
monetarios) para  ejecutar  operaciones
preferentemente de a unos determinados
clientes en perjuicio de a otros.

Los operadores podrian utilizar en su favor, en
a favor de la entidad o de determinados
clientes informacion privilegiada para la
ejecucion de las ordenes.

El operador podria orientar las inversiones en
renta fija hacia instrumentos comercializados
por la Entidad, o en la que la Entidad actue
como contrapartida, reportandole un mayor
beneficio.

Medidas de Control y Gestion

Principios generales del RIC.
Politica de  ejecucion de
ordenes.

Politica de asignacion y
desglose de ordenes.
Procedimientos de
intermediacion y ejecucion de
valores.

Criterios de conducta
especificos en materia de
informacion privilegiada
recogidos en el RIC.

Declaracion obligatoria de

potenciales conflictos de interés
por parte de las Personas
Sujetas al RIC.

Revelacion y Comunicacion a
clientes de Conflictos de
Interés.
Politicas vy
remuneracion.
Politica de Incentivos.

practicas de

Negociacion por
cuenta propia

La Entidad podria anteponer sus propios
intereses en la negociacion de la cuenta propia
a la negociacion del cliente

La Entidad podria utilizar informacion
privilegiada en su favor para las operaciones
por cuenta propia.

La Entidad podria beneficiarse en el reparto y
asignacion de ordenes.

La Entidad podria utilizar en su favor su
ofrecimiento como contrapartida por cuenta
propia a los clientes.

Politica  de
ordenes.
Politica  de  asignacion vy
desglose de ordenes.
Procedimientos de
intermediacion y ejecucion de
valores.

ejecucion de

Criterios de conducta
especificos en materia de
informacion privilegiada

recogidos en el RIC.
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Operaciones en
las que Norbolsa
actua como
contrapartida de
clientes

La Entidad podria colocar productos de renta
fija privada, pasandolos por su cuenta propia,
para obtener un margen en la operacion,
superando la comisiébn normal de mercado por
intermediacion de productos de renta fija.

Principios generales del RIC.
Politica de Gestion de Riesgos 'y
limites a las operaciones y en
los margenes.

Politica de Incentivos.
Revelacion y Comunicacion a
clientes de Conflictos de
Interés.

Declaracion obligatoria de
potenciales conflictos de interés
por parte de las Personas
Sujetas al RIC

Comercializacion,
colocacion y
aseguramiento
de una emision
de instrumentos
financieros

Cobrar comisiones de colocacion podria
generar conflictos de interés con el servicio de
analisis.

Buscar contrapartida para operaciones de
blogues podria situar a la Sociedad en
conflicto de interés frente a sus clientes, o los
de unos clientes con los de otros: asesorar a
comprador y vendedor, favorecer a unos
clientes frente a otros en el proceso de book
building, uso de informacion privilegiada.

Principios generales del RIC.
Politica de Gestion de Riesgos 'y
limites a las operaciones y en
los margenes.

Politica de Incentivos.
Revelacion y Comunicacion a
clientes de Conflictos de
Interés.

Declaracion obligatoria de
potenciales conflictos de interés

informes de
inversion y
analisis financiero

(remuneracion, descuentos o beneficios no
monetarios) para elaborar recomendaciones
no basadas en argumentos objetivos.

El analista podria elaborar informes de
inversion sobre sociedades cotizadas donde él
mismo O una persona vinculada mantuviera
una inversion personal.

El analista o la Entidad podria elaborar
informes de inversibn sobre sociedades
cotizadas donde la Entidad u otra sociedad del

Grupo al que pertenece, tengan una
participacibn o presten algln servicio de
inversion por el que recibe una
contraprestacibn econbmica o mantenga

relaciones comerciales.

por parte de las Personas
Sujetas al RIC
Elaboracion de El analista podria recibir incentivos | - Determinacion de Areas

Separadas de negocio.
Principios generales del RIC.
Normas para la elaboracion de
informes, recogidas en el RIC.
Declaracion obligatoria de
potenciales conflictos de interés
por parte de las Personas
Sujetas al RIC.

Revelacion y Comunicacion a
clientes de Conflictos de
Interés.
Politicas y
remuneracion.

practicas de
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Gestion
Discrecional de
Carteras

El Gestor podria orientar las inversiones de las
carteras que gestiona hacia instrumentos
comercializados por la Entidad, o en la que la
Entidad actue como contrapartida,
reportandole un mayor beneficio.

El Gestor podria adoptar decisiones de
inversibn que generaran un mayor numero de
operaciones en la cartera sin un motivo o
justificacion evidente, y que implicase mayores
beneficios para la Entidad.

El Gestor podria orientar las inversiones hacia
instrumentos en mercados poco liquidos o no
transparentes, que pudieran suponer un mayor
beneficio para la Entidad.

El Gestor podria percibir parte de su retribucion
basada en el rendimiento de la -cartera
gestionada, que pudieran derivar en un
incremento del riesgo en sus decisiones de
inversion, contraria a los intereses del cliente.

Determinacion de Areas
Separadas de negocio.

Criterios de Gestion Discrecional
de Carteras recogidos en el RIC.
Régimen de operaciones
vinculadas recogidos en el RIC.
Declaracion  obligatoria  de
potenciales conflictos de interés
por parte de las Personas
Sujetas al RIC

Revelacion y Comunicacion a
clientes de Conflictos de
Interés.
Politicas y
remuneracion.

practicas de

Otros potenciales
conflictos de
interés

Los administradores, directivos, empleados o
personas vinculadas podrian obtener tener un
interés en el resultado de un servicio prestado
a un cliente o de la operacion efectuada en su
nombre, distinto del interés del cliente.

Los administradores, directivos empleados o
personas vinculadas podrian obtener una
ganancia financiera o evitar una pérdida
financiera, a expensas del cliente.

Declaracion obligatoria de
potenciales conflictos de interés
por parte de las Personas
Sujetas al RIC.

Determinacion de Areas
Separadas de negocio.

Criterios de conducta
especificos en materia de
informacion privilegiada

recogidos en el RIC.
Obligatoriedad de realizacion de
operaciones de inversiobn a
través de la Entidad (salvo
excepciones), o0 comunicacion,
en su caso, de las realizadas a
través de terceros.

Prohibicion de formular 6rdenes
por cuenta propia sin provision
de fondos suficiente.
Prohibicion de vender en el
mismo dia los instrumentos
adquiridos por cuenta propia.
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VII. Medidas de control para la gestibn de conflictos de
interés

Con la finalidad de evitar y en todo caso, reducir al minimo los posibles conflictos de interés,
NORBOLSA ha adoptado las siguientes medidas y principios que rigen su actividad y la de
las personas afectadas:

A. Reglamento Interno de Conducta (RIC)

Dicho Reglamento recoge los Principios Eticos en los que esta basada la actividad de
NORBOLSA asi como las Pautas de Conducta generales que deben seguir todas las
personas sujetas al mismo respecto a los Clientes, la Sociedad y la propia Entidad, asi
como demas criterios de actuacion en relacidon con el mercado de valores.

B. Determinacion de areas separadas

Con la finalidad de generar barreras de informacion entre los distintos departamentos,
asi como la utilizacion y/o transmision indebida de informacion privilegiada o
confidencial, NORBOLSA ha establecido areas separadas para las siguientes
actividades:

e) Intermediacion, Aseguramiento y Colocacion de instrumentos financieros.
f)  Gestion Discrecional de Carteras (“GDC”).
g) Gestion de Inversiones de Cartera Propia

h) Elaboracion de Informes de Analisis Financieros y Recomendaciones de
Inversion.

Las personas sujetas deben conocer al area separada a la que pertenecen y

a) asumiran el compromiso escrito de no usar en beneficio propio, transmitir
informacion privilegiada o confidencial a cualquier persona ajena a su superior
directo, salvo autorizacion previa y expresa de Cumplimiento Normativo,

b) no podran acceder a los archivos y bases de datos correspondientes a un area
distinta de la suya, por medio de barreras de acceso informatico que las
garanticen, salvo autorizacion previa y expresa de Cumplimiento Normativo,

c) no realizaran funciones para otra area separada, sin perjuicio de las funciones
de supervisidbn y coordinacidon que pudiera realizar el personal directivo

Corresponde al 6rgano de administracion el establecimiento de estas areas separadas
para impedir el flujo de informacion privilegiada en las diferentes areas de actividad,
para garantizar que cada una de ellas adopte de manera autbnoma e independiente
sus respectivas decisiones, evitando asi conflictos de interés.

Cada area establecera cuantos requisitos sean necesarios para garantizar el buen uso
de la informacion y proteger su difusion indebida. Los responsables de cada area
separada comunicaran al Responsable de Cumplimiento Normativo los accesos a
informacion privilegiada que se produzcan en sus respectivas areas, asi como el cese
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de la consideracion de dicha informacion como privilegiada, con el fin de que conste
debidamente en los Registros de la entidad.

Cualquier persona sujeta que lo estime necesario o conveniente puede solicitar al
Responsable de Cumplimiento Normativo el levantamiento puntual o permanente de
las barreras establecidas entre areas separadas, cuya autorizacion identificara la
informacion a la que se accedera y su motivo.

C. Declaracion de Operaciones personales (RIC):

Segln establece el RIC, todas las operaciones por cuenta propia de NORBOLSA, asi
como de las personas afectadas, deben realizarse en cumplimiento del mismo.

Asi, entre otras medidas, en relacibn con las operaciones por cuenta propia de
empleados y demas personas afectadas, se encuentran:

— las obligaciones, prohibiciones y restricciones establecidas para estas
operaciones.

— el régimen de comunicacibn de operaciones personales al responsable de
Cumplimiento Normativo, que llevara a cabo las comprobaciones oportunas.

D. Gestion de la Informacion privilegiada (RIC):

El RIC contiene los elementos basicos para que todas las Personas Sujetas conozcan
sus obligaciones en materia de Informacion privilegiada:

Dentro de las medidas contempladas estan:

] La obligacion de salvaguarda este tipo de informacion para evitar que pueda ser
objeto de utilizacion desleal.

= La prohibicion de realizar cualguier operacibn sobre los valores negociables
mencionados anteriormente, salvo las propias cuya existencia constituye en si
misma la informacion privilegiada, o aquellas efectuadas de conformidad con la
normativa aplicable.

] La prohibicibn de comunicacion a terceros de esta informacion privilegiada.

] La prohibicion de realizar o intentar realizar, o recomendar a un tercero de que
opere en los valores negociables mencionados con anterioridad.

E. Gestion Discrecional de Carteras (RIC).

Segun establece el RIC, NORBOLSA establece los principios generales de actuacion en
esta actividad, que tendran en cuenta lo siguiente:

i) Las decisiones de inversion por cuenta de estos clientes se adoptaran siempre
en por ser beneficiosas para éstos, sin que pueda influir en la decision ni
intereses de las personas sujetas al RIC, ni incentivos ofrecidos por
determinados productos.

i) No se incrementaran innecesariamente el nimero de operaciones realizadas en
las carteras gestionadas.
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i) Existe una separacion entre las personas que gestionan cartera propia y las que
gestionan carteras gestionadas, con el fin de no interponer los intereses de
unos sobre otros, especialmente de la cartera propia.

Por otro lado, el RIC establece la obligacion de advertir a los clientes de los conflictos
de interés que se planteen en el desarrollo de su actividad. A tal efecto, NORBOLSA
identificara de forma separada en las informaciones que remita peribdicamente a los
clientes sobre la cartera gestionada, las operaciones, inversiones o actuaciones que a
continuacion se detallan:

a) La inversion en valores o instrumentos financieros emitidos por NORBOLSA
o en Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas por ésta.

b) La suscripcion o adquisicion de valores o instrumentos financieros en los
que NORBOLSA sea asegurador o colocador de una emisibn u oferta
publica de venta.

c) Los valores o instrumentos financieros resultantes de la negociacion por
cuenta propia de NORBOLSA con los titulares de las carteras gestionadas.

d) Operaciones entre clientes de una misma entidad. En este caso, sera
requisito adicional que la operacibn no suponga perjuicio para ninguno de
ellos.

e) Comisiones, gastos o cantidades, directa o indirectamente, percibidas por
NORBOLSA que tenga su origen en comisiones o gastos satisfechos por
sus clientes u otras entidades financieras en el marco del contrato de
gestiobn de carteras, y que sean resultado de acuerdos alcanzados por
NORBOLSA con intermediarios u otras entidades financieras.

Cuando los gestores de carteras soliciten, la representacion del cliente para el ejercicio
de los derechos politicos derivados de las acciones pertenecientes a las carteras
gestionadas, deberan informarles expresamente de la existencia de cualquier relacion
o vinculo interesado entre el gestor y NORBOLSA con alguna de las sociedades a la que
se refiere la representacion. El gestor debera mantener un archivo de estos documentos.

F. Normas para la elaboracion de recomendaciones e informes de analisis (RIC):

El RIC establece las normas especificas para la elaboracion de informes de analisis, y
las obligaciones que deben cumplir quiénes los elaboran.

Entre estas medidas se encuentran las siguientes:

a) La incorporacion al aviso legal asociado al analisis de la informacion sobre
interesas o sus posibles conflictos de interés establecidos en la normativa
vigente.

b) La prohibicion y/o restriccion de realizacion de operaciones personales por

parte de-los analistas y otras personas competentes de NORBOLSA que
elaboren o encarguen la elaboracion de informes de inversion, salvo en las
circunstancias excepcionales y segun los procedimientos previstos.

c) La prohibiciobn de aceptar por parte de los analistas de —incentivos de
aquellos gue tengan un interés relevante en el objeto del informe en

P-12 Politica de Gestion de Conflictos de Interés 12/20



cuestion ni pueden comprometerse con los emisores a elaborar informes
favorables.

G. Politica de ejecucion de ordenes, asi como Procedimientos intermediacion y
ejecucion de valores y Procedimientos de asignacion y desglose de ordenes.

NORBOLSA ha implementado una Politica de ejecucion de 6rdenes que dispone las
normas para que las 6rdenes de sus clientes se tramiten de forma réapida y su
ejecucion sea correcta, siguiendo los procedimientos y sistemas de gestion de
O6rdenes adoptados por la Entidad.

Asimismo, NORBOLSA cuenta con procedimientos para la correcta intermediacion
y ejecucion de o6rdenes incluidos dentro de su sistema de aseguramiento de la
calidad.

Las ordenes recibidas por NORBOLSA de clientes se transmiten inmediatamente al
mercado, con el objetivo de asegurar una ejecucion puntual, justa y rapida de las
O6rdenes; con las mismas condiciones con que le son transmitidas, sin que
NORBOLSA tenga capacidad alguna sobre la asignacion de dichas 6rdenes.

Ordenes globales de clientes institucionales: Los operadores transmiten la orden al
mercado / intermediario con las mismas condiciones con que le son transmitidas a
través de las distintas herramientas de ejecucion, registrando inmediatamente la
orden del cliente, quien habréa informado previamente del desglose de esta.

En todo caso, las personas competentes que en su actividad ordenen, tramiten,
ejecuten o liquiden 6rdenes sobre valores, deberan:

a) Abstenerse de la preparacion o realizacion de practicas que falseen la libre
formacidén de precios o provoguen, en beneficio propio o ajeno, una evolucion
artificial de las cotizaciones.

b) Anteponer siempre los intereses legitimos de los clientes, a cualquier orden de
compra o0 venta de valores por cuenta propia o de la Entidad, de iguales
caracteristicas a las éstos.

c) No anteponer las 6rdenes de compra o de venta de valores de unos clientes a
las de otros.

d) Asegurarse de que, cuando se tramite de forma agrupada 6rdenes por cuenta
propia y ajena, la distribucion de los valores comprados o vendidos se produce
sin perjuicio a los clientes, y que no se genera un beneficio a favor de unos y en
perjuicio de otros.

e) Abstenerse de actuar anticipadamente por cuenta propia conociendo la proxima
actuacion de clientes, o de introducir a la actuacibn de estos ultimos, en
beneficio propio o de otros clientes.

f)  No multiplicar innecesariamente las operaciones, cuando esto no comporte
ningln beneficio para el cliente.
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H. Politica de Incentivos

De acuerdo con la normativa aplicable, se considera incentivo, el abono o cobro de
los honorarios, comisiones o beneficios monetarios 0 no monetarios, que entregue
o reciba de entidades terceras por la prestacion de servicios de inversion, servicios
auxiliares o0 una combinaciéon de ambos respecto de los instrumentos financieros
que se encuentren en el ambito de aplicacion de la Directiva MiFID Il, a menos que
el pago o el beneficio cumpla con los requisitos que se establecen en el apartado
denominado Incentivos Permitidos.

Por el contrario, no se consideraran incentivos los siguientes pagos o abonos
relacionados con la prestacion de un servicio de inversion:

a) Aquellos pagos u honorarios que se cobren al cliente o por cuenta del cliente.

b) Aquellos pagos o beneficios que permitan o sean necesarios para prestar
servicios de inversion, tales como como gastos de custodia, gastos de
liquidacion y cambio, tasas reguladoras o gastos de asesoria juridica y
similares.

c) Aguellos pagos o beneficios menores no monetarios aceptables, tales como
obsequios o0 promociones comerciales de escaso valor, eventos formativos o
similares, de acuerdo con los establecido en la presente Politica.

La actuacion de NORBOLSA se basa en lo dispuesto en la Politica de Incentivos
vigente en cada momento, cuyos Principios Generales de Actuacion son los
siguientes:

a) Se actua bajo tos principios de honestidad imparcialidad y profesionalidad y
en el mejor interés de sus clientes.

b) No se cobran o pagan honorarios o0 comisiones, ni se reciben o aportan
beneficios no monetarios que impidan actuar en el mejor interés para sus
clientes; es decir, cuando no se produzca la mejora de la calidad del servicio
prestado, y no se cumplan con los requisitos de informacidn previa al cliente.

c) Se mantiene permanentemente actualizado un “catalogo de incentivos
prohibidos o permitidos” conforme a lo dispuesto en la normativa vigente y en
esta Politica.

d) Se aplican la Politica y procedimientos existentes en materia de Incentivos,
gue no se ocupa de los pagos realizados por NORBOLSA, tales como los
programas de bonificaciones internas, aun cuando éstas pudieran dar lugar a
un “conflicto de interés” que debera ser tratado adecuadamente seguin lo
previsto en la normativa y politicas que resulten de aplicacion. Por lo tanto,
no estan incluidos en la politica de gestion de incentivos los “esquemas de
retribucion variable”.

e) Se aplican las reglas de gestion de “conflictos de interés” que son
complementarias (no reemplazables) a las reglas sobre “incentivos”. Es decir,
lo establecido en la normativa vigente y en esta politica es aplicable a todas
las comisiones, honorarios o beneficios no monetarios pagados o percibidos
en relacion con la prestacidon de un servicio de inversion o un servicio auxiliar
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a un tercero o de un tercero distinto del cliente o quien actle en nombre del
cliente, con independencia de que sean susceptibles de generar un conflicto
de interés.

/. Politica de Gestion de Riesgos y limites a las operaciones

NORBOLSA cuenta con una Politica de Gestion de riesgos que establece con
claridad el apetito de riesgo de la Entidad, los limites a las operaciones, asi como
los procedimientos internos para autorizar su superacion, y los limites a los
margenes aplicables.

J.  Politicas y Practicas de Remuneracion establecidos por NORBOLSA.

NORBOLSA ha establecido criterios de remuneracion variable que evitan los
conflictos de interés que se encuentran recogidos en su Politica de Remuneracion.

K. Prohibiciones y/o restricciones para operar, adicionales a las establecidas en el RIC.

Ademas de las prohibiciones y restricciones para las operaciones personales establecidas
en el RIC, se establecen las siguientes con objeto de mitigar cualquier potencial conflicto
de interés:

i Las personas sujetas se abstendran de formular 6rdenes o realizar operaciones
personales o de personas vinculadas a ellas, respecto a los instrumentos
financieros identificados por el Responsable de Cumplimiento Normativo, vy
durante el tiempo estipulado por éste, al generarse las Listas de Iniciados.

a) Esta prohibicion se extiende a aquellos instrumentos financieros de
Emisores respecto de los que NORBOLSA es proveedor de servicios de
intermediacion, una vez sea comunicado por Cumplimiento Normativo
el inicio de la prestacion del servicio y la identificacion del Emisor.

b) Las abstenciones mencionadas en este apartado no seran obligatorias
cuando la ejecucion de la operacidn sea consecuencia de compromisos
o derechos adquiridos con anterioridad al momento en que se inicie
prohibicion de operar. Cualquier otra operacion a realizar con fecha
posterior a dicha prohibicion, serd considerada excepcional y debera
contar con la previa aprobacion del Responsable de Cumplimiento
Normativo.

ii. Por otro lado, las personas sujetas que formen parte del area de analisis y que
realicen, publiguen o difundan informes y recomendaciones, se abstendran de
realizar operaciones personales sobre valores e instrumentos financieros
(incluidos instrumentos financieros relacionados), a los que se refiera el Informe
o Recomendacion:

a) Cuando se esté realizando un analisis especifico de un emisor o de sus
valores, desde que se inicie el analisis hasta que se divulgue la
recomendacion o el informe comprensivo de la informaciéon y los
destinatarios hayan podido actuar conforme a la informacion contenida en
el mismo.
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b) Cuando se trate de operaciones contrarias a las propias recomendaciones,
excepto en casos excepcionales y con la previa aprobacion del Responsable
de Cumplimiento Normativo.

c) Las abstenciones mencionadas en este apartado no seran obligatorias
cuando la ejecucion de la operacion sea consecuencia de compromisos o
derechos adquiridos con anterioridad al momento en que se inicie la
realizacion del informe o recomendacion o de operaciones de cobertura de
dichos compromisos, siempre que la operaciobn no esté basada en el
conocimiento de los resultados del informe.

d) Lo dispuesto en este apartado sera de aplicacion, asimismo, a los
responsables jerarquicos de las personas que realicen, publiquen o difundan
informes y recomendaciones, cuando tengan acceso al contenido de los
citados informes o recomendaciones.

L. Gestion de operaciones vinculadas (RIC)

Ademas de lo dispuesto en el capitulo XI del presente documento sobre operaciones
vinculadas relacionadas con los potenciales conflictos de interés manifestados
segln lo dispuesto en la Ley de Sociedades de Capital, el RIC contiene las
disposiciones relacionadas con el procedimiento de autorizaciéon y seguimiento
existentes para vigilar aguellas operaciones consideradas como vinculadas en el
ambito de la gestidon de carteras que se realiza por delegacion de otra entidad.

Dicho procedimiento establece el régimen de autorizaciones existentes con cargo al
Organo de Control de Operaciones Vinculadas (Organo de Control OV), que recae
en el titular de Control de Riesgos de NORBOLSA, que prevé tanto las autorizaciones
genéricas como especificas que puedan plantearse, asi como el régimen de
comunicacion a clientes y sus informes periddicos sobre dichas operaciones al
Consejo de Administracion.

VIll. Procedimiento de resolucién de conflictos.

En el supuesto de que, en el ambito de la prestacion de un servicio a un cliente, la
persona responsable del mismo detecte la posible existencia de un conflicto de interés,
ésta debera adecuar su comportamiento a lo establecido en la presente politica.

Asimismo, NORBOLSA cuenta con un canal denuncias, basado en los principios de
anonimato, confidencialidad y prohibicion de represalias, que pone a disposicion de
las personas sujetas distintas vias para que puedan comunicar cualquier conflicto de
interés detectado, asi como los procedimientos y garantais para efectuar dicha
comunicacion.

Cuando en todo caso la persona responsable entienda que no es posible eliminar
completamente la existencia de conflicto, deberéa notificar este hecho al Responsable
de Cumplimiento Normativo, que debera emitir un informe indicando el procedimiento
a seguir en el caso concreto.
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Adicionalmente, el Responsable de Cumplimiento Normativo evaluara periddicamente,
con una periodicidad minima anual, las situaciones de potencial conflicto e identificara
las medidas y procedimientos que pudieran ser necesarios para la eliminacion,
prevencion o gestion de los mismos.

IX.Registro.

NORBOLSA llevara un registro de los tipos de servicios de inversibn o auxiliares, o
actividades de inversion, realizados por la empresa o por cuenta de la mismay en los
que haya surgido un conflicto de intereses que haya supuesto un riesgo de menoscabo
de los intereses de uno o0 mas clientes.

La llevanza de este registro correspondera al Responsable de Cumplimiento Normativo
y comprendera la siguiente informacion:

1. Comunicaciones de posibles situaciones de conflicto de interés recibidas de parte
de los responsables de los diferentes departamentos de NORBOLSA.

2. Situaciones de potencial conflicto detectados por Cumplimiento Normativo en el
ejercicio de sus funciones.

3. Servicios de inversion o valores o instrumentos financieros objeto del potencial
conflicto.

4. Descripcion de la situacion de potencial conflicto.
5. Fecha en la que se origind el conflicto.

6. Resolucion del Responsable de Cumplimiento Normativo, o en su caso del 6rgano
competente para la resolucion de la situacion, y medidas adoptadas.

7. Personas involucradas en relacion con cada potencial conflicto.

X. Revelacion de Conflictos de Interés. Comunicaciones y
advertencias a clientes.

De conformidad con lo dispuesto en la normativa de aplicacion, NORBOLSA facilitara
una descripcion de la politica en materia de conflictos de intereses seguida por la
empresa. A peticion del cliente, se facilitaran mas detalles sobre la citada politica en
materia de conflictos de intereses, por medio de un soporte duradero y a través de un
sitio web.

En el supuesto de que las medidas y procedimientos establecidos para evitar los
conflictos de interés no sean suficientes para evitar la existencia de un posible conflicto
en relacion con la prestacion de un servicio a un cliente, se informaréa al cliente de la
existencia del potencial conflicto, asi como de su naturaleza general o el origen y las
medidas adoptadas para mitigar estos riesgos antes de actuar por cuenta del cliente,
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de manera que éste pueda adoptar una decisién razonada sobre la conveniencia o no
de la contratacion del referido servicio.

Xl.Operaciones Vinculadas. Conflictos de Interés
identificados en la Ley de Sociedades de Capitales

Se entiende sometidas a la aplicacion de este apartado relativo a la Ley de Sociedades
de Capitales, a los administradores y personas vinculadas a los administradores seguin
el art. 231.

1. A efectos de los articulos anteriores, tendran la consideracibn de personas
vinculadas a los administradores:

a) El conyuge del administrador o las personas con analoga relacion de
afectividad.

b) Los ascendientes, descendientes y hermanos del administrador o del
conyuge del administrador.

c) Losconyuges de los ascendientes, de los descendientes y de los hermanos
del administrador.

d) Las sociedades en las que el administrador, por si o por persona
interpuesta, se encuentre en alguna de las situaciones contempladas en el
apartado primero del articulo 42 del Coédigo de Comercio.

2. Respecto del administrador persona juridica, se entenderan que son personas
vinculadas las siguientes:

a) Los socios que se encuentren, respecto del administrador persona juridica,
en alguna de las situaciones contempladas en el apartado primero del
articulo 42 del Codigo de Comercio.

b) Los administradores, de derecho o de hecho, los liquidadores y los
apoderados con poderes generales del administrador persona juridica.

c) Las sociedades que formen parte del mismo grupo y sus socios.

d) Las personas que respecto del representante del administrador persona
juridica tengan consideracibn de personas vinculadas a los
administradores de conformidad con lo que se establece en el parrafo
anterior.

= Prohibicion de aprovechar oportunidades de negocio, art. 228

Ningun administrador podréa realizar, en beneficio propio o de personas a él
vinculadas, inversiones o cualesquiera operaciones ligadas a los bienes de la
sociedad, de las que haya tenido conocimiento con ocasion del ejercicio del
cargo, cuando la inversion o la operacion hubiera sido ofrecida a la sociedad o la
sociedad tuviera interés en ella, siempre que la sociedad no haya desestimado
dicha inversion u operacion sin mediar influencia del administrador.
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= Situacion de conflicto de interés, art. 229

1. Los administradores deberan comunicar al Consejo de Administracion y, en
su defecto, a los otros administradores o0, en caso de administrador Unico, a
la junta general cualquier situacibn de conflicto, directo o indirecto, que
pudieran tener con el interés de la sociedad.

El administrador afectado se abstendra de intervenir en los acuerdos o
decisiones relativos a la operacion a que el conflicto se refiera.

2. Los administradores deberan, asimismo, comunicar la participacion directa o
indirecta que, tanto ellos como las personas vinculadas a que se refiere el
articulo 231, tuvieran en el capital de una sociedad con el mismo, analogo o
complementario género de actividad al que constituya el objeto social y
comunicaran igualmente los cargos o las funciones que en ella ejerzan.

3. Las situaciones de conflicto de interés previstas en los apartados anteriores
seran objeto de informacion en la memoria.

= Prohibicion de competencia, art. 230

1. Los administradores no podran dedicarse, por cuenta propia o ajena, al
mismo, analogo o complementario género de actividad que constituya el
objeto social, salvo autorizacion expresa de la sociedad, mediante acuerdo
de la junta general, a cuyo efecto deberan realizar la comunicacion prevista
en el articulo anterior.

2. Enla sociedad de responsabilidad limitada, cualquier socio podré solicitar del
juez de lo mercantil del domicilio social, el cese de administrador que haya
infringido la prohibicidbn anterior.

3. En la sociedad andbnima, a peticiobn de cualquier accionista, la junta general
resolvera sobre el cese de los administradores que lo fueren de otra sociedad
competidora.

En la Auditoria Externa, anualmente se controla y comprueba el cumplimiento de estos
extremos, recogiéndose, asimismo, en la Memoria de la Sociedad.

Los Consejeros de NORBOLSA informan al auditor sobre los posibles conflictos de
interés que se recogen en la Ley de Sociedades de Capital y lo recoge en el Informe
anual de Auditoria.

Xll. Gobernanza y Supervisién de la Politica.

El Consejo de Administracion de NORBOLSA es el responsable Ultimo de la aplicacion de la
presente Politica, aprobando la misma, asi como sus posteriores modificaciones. Sin
perjuicio de ello, se habilita al Comité de Direccion para que pueda aplicar medidas
correctoras con la agilidad necesaria para incorporar modificaciones meramente
ortograficas o linglisticas.

La presente Politica se pondra a disposicion de todo el personal de NORBOLSA a través de
su intranet, y sera publicada y disponible en la web de la entidad.
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La Politica, que tiene vigencia indefinida, se revisara, al menos, una vez al afio, y sera
actualizada o modificada en todo caso, cuando concurran las siguientes circunstancias:

a) Se produzcan cambios legales o normativos que afecten a su cumplimento.

b) A propuesta de las areas de control, cuando se aprecien aspectos susceptibles de
mejora o para adaptarse a nuevas circunstancias (cambios en los objetivos,
estrategia o procesos gestion) o actividades de la Entidad.

c) A propuesta de los organizamos supervisores.

Para su adecuado seguimiento, el Comité de Direccidon analizara la informaciéon que se
genere sobre los aspectos mas relevantes sobre la eficacia y grado de satisfaccion de la
presente Politica, y propondra las mejoras que entienda necesarias.

El Responsable de Cumplimiento Normativo revisara periodicamente el cumplimiento de
dichas obligaciones.
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