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Introduccion

De conformidad con lo dispuesto en la Directiva 2014/65/EU del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativa a los mercados de instrumentos financieros y por la
que se modifican la Directiva 2002/92/CE y la Directiva 2011/61/UE (en adelante, “MiFID I1”), el
Reglamento Delegado 2017/565 de la Comision, de 25 de abril de 2016, por el que se completa
la Directiva MiFID Il (en adelante, “Reglamento Delegado 2017/565"”), el Texto Refundido de la
Ley del Mercado de Valores (en adelante, “TRLMV”), y el Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero,
de régimen juridico de las empresas de servicios de inversion (en adelante, “RD ESI”), las
empresas que prestan servicios de inversion deben organizarse y adoptar medidas para detectar
posibles conflictos de interés entre sus clientes y la propia empresa o su grupo, incluidos sus
directivos, empleados o personas vinculadas a ella, directa o indirectamente, por una relacion
de control; o bien entre los diferentes intereses de dos o mas de sus clientes, frente a cada uno
de los cuales la empresa mantenga obligaciones, incluidos los posibles conflictos de intereses
derivados de la recepcion de incentivos.

En particular, BPES, S.V., S.A. (en adelante, “bpES”, la “SV” o la “ESI”), en tanto que presta
servicios de inversion, debe aprobar, aplicar y mantener esta politica de gestion de conflictos de
interés (en adelante, la “Politica”), destinada a establecer los principios que deben observarse
para impedir que los conflictos de interés que se puedan presentar a la Entidad en la prestacion
de servicios de inversion y auxiliares perjudiquen los intereses de sus clientes.

En concreto, la presente Politica tiene como objetivos:

» ldentificar las circunstancias que, en el transcurso de sus actividades, dan o puedan dar
lugar a un conflicto de interés que implique un riesgo de menoscabo de los intereses de
uno o mas clientes.

» Especificar los procedimientos y las medidas a adoptar para gestionar y mitigar
adecuadamente tales conflictos.

» Establecer las normas para la llevanza del registro de conflictos de interés.

Las obligaciones contempladas en la presente Politica, asi como la normativa del Grupo
aplicable, constituyen el marco obligacional de la Entidad en materia de conflictos de intereses
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1 Ambito de Aplicacion

La presente Politica resulta de aplicacién a la SV, a sus directivos, empleados, agentes o
personas vinculadas con ella, directa o indirectamente, por una relacién de control (en adelante,
“Personas Sujetas”, o, individualmente, la “Persona Sujeta”). Particularmente, la Politica se
aplicarad a todos a los empleados que participen, directa o indirectamente, en la prestacion de
servicios de inversiéon y/o auxiliares, independientemente del cargo o posicién que ostenten en
bpES. Asimismo, la presente Politica sera de aplicacién también a todas aquellas personas u
érganos encargados de su supervision como se detalla a continuacién

1.1 Departamentos destinatarios de la Politica

El personal y departamentos de la Entidad que intervienen en la aplicacion de la Politica son los
siguientes:

» Consejo de Administracion

Sera el responsable de velar por que se cumplan los procedimientos y medidas
establecidos en la presente Politica, asi como de su aprobacion y difusion. En este sentido,
debe garantizary, en su caso, dotar a la Entidad de los medios suficientes para su correcto
cumplimiento. EI Consejo de Administraciéon recibira periodicamente informacién por
parte de Cumplimiento Normativo en relacién con el grado de cumplimiento de la
presente Politica.

» Responsables de las areas de negocio
Los responsables de las areas seran los encargados de cumplir las siguientes tareas:

o ldentificar aquellas circunstancias en las que exista un potencial conflicto de
interés y comunicarlo al Departamento de Cumplimiento Normativo.

o Acordar, junto con el responsable de Cumplimiento Normativo, las medidas
necesarias para la gestion de los conflictos de interés que se hayan podido
presentar en la Entidad.

o Poner en conocimiento de los empleados de las areas de negocio la existencia de
la presente Politica y las obligaciones derivadas de la misma.

» Departamento de Cumplimiento Normativo.
Sera el responsable de cumplir las siguientes tareas:

o Acordar, junto con los responsables de las areas de negocio, las medidas
necesarias para la gestion de los conflictos de interés que se hayan podido
presentar en la Entidad.

o Atender las comunicaciones y los requerimientos recibidos de la Comision
Nacional del Mercado de Valores (en adelante, la “CNMV”) en relacién con las
medidas adoptadas por la Entidad para la gestion de conflictos de interés.

o Revisar anualmente la Politica y verificar que se adecua a la normativa vigente. En
su caso, proponer modificaciones de la misma al Consejo de Administracion.

o Llevar y mantener el registro de conflictos de interés que se han producido (o son
susceptibles de producirse) en la Entidad (en adelante, el “Registro de Conflictos
de Interés”)

o Informar periodicamente al Consejo de Administracion sobre el grado de
cumplimiento de las obligaciones establecidas en la presente Politica,
especialmente cualquier incumplimiento o incidencia relevante que se haya
detectado.

» Departamento de Auditoria Interna
Serd el responsable de verificar las tareas de supervision llevadas a cabo por
Cumplimiento Normativo, al objeto de evaluar la adecuacion y eficacia de los sistemas
de control y procedimientos internos de la Entidad.



Conflicto de Interés | bpES

2 Definicion de Conflicto de Interes

Se considera que existe un conflicto de interés cuando, en una situaciéon concreta, la Entidad
puede obtener un beneficio o evitar una pérdida y exista a su vez un posible perjuicio correlativo
para un cliente, o cuando un cliente pueda obtener una ganancia o evitar una pérdida y exista la
posibilidad de pérdida concomitante para otro cliente. En otras palabras, un conflicto de interés
puede surgir cuando los intereses (o actividades) personales, profesionales, sociales, financieros
o politicos interfieren con sus responsabilidades hacia bpEs o con su capacidad para tomar
decisiones objetivas para bpES.

Para que se produzca un conflicto de interés, no es suficiente con que las Personas Sujetas
puedan obtener un beneficio (o evitar una pérdida) si no que debe haber también una posible
pérdida u otra desventaja para el cliente. En concreto, se pueden identificar los siguientes
conflictos de interés en el seno de la actividad de la Entidad:

Conflictos de intereses entre la SV y uno o varios clientes.

Conflictos de intereses entre clientes.

Conflictos de intereses entre las Personas Sujetas y uno o mas clientes.

Conflictos de intereses entre la Entidad y las Personas Sujetas derivados de intereses
personales.

YV VY

En relacion con la identificacidn y gestion de los conflictos de interés, se tendran en cuenta:

» Eltamano, la organizacién, la naturaleza, la escala y la complejidad de la Entidad;

» El hecho de que las diferentes unidades de negocio pueden tener diferentes clases de
clientes;

> los servicios y actividades especificas llevadas a cabo por la SV;y

» el riesgo de que un conflicto de interés pueda afectar negativamente a los intereses de
un cliente, de un grupo de clientes o de todos nuestros clientes.

3 lIdentificacion de potenciales Conflicto de Interés

Las obligaciones recogidas en la Politica se aplicaran a todos los servicios de inversiéon y
auxiliares que puede prestar la Entidad de acuerdo a su programa de actividades: (i) Recepcion
y transmisién de érdenes de clientes; (ii) Ejecuciéon de o6rdenes por cuenta de clientes; (iii)
Negociacidon por cuenta propia, y/o (iv) Asesoramiento en materia de inversion.

bpES, a la hora de identificar si una situacion es potencialmente originadora de un conflicto de
interés, tiene en cuenta, como criterio minimo, si la propia Entidad, o bien una persona
competente u otra persona directa o indirectamente vinculada a aquella mediante una relacion
de control, se encuentra en alguna de las siguientes situaciones, ya sea como consecuencia de
la prestacion de servicios de inversiéon y/o auxiliares o por otros motivos:

» La Entidad o la persona en cuestion puede obtener un beneficio financiero, o evitar una
pérdida financiera, a costa del cliente, o,

> tiene un interés en el resultado del servicio prestado o de la operacién efectuada por
cuenta del cliente, distinto del interés del propio cliente en ese resultado, o,

» prestacion de servicios a varios clientes o potenciales clientes con intereses opuestos en
lo relativo a una misma transaccion, o,

» tiene incentivos financieros o de cualquier otro tipo para favorecer los intereses de
terceros clientes, frente a los propios intereses del cliente en cuestion, o,

» la actividad profesional es idéntica a la del cliente, o,
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>

entrega por parte de bpES o alguna persona sujeta de regalos o invitaciones a eventos a
clientes; asimismo, y en sentido contrario, recepcién de regalos o invitaciones a eventos
de clientes, o,

acceso a informacidén que no es publica y que pudiera ser de naturaleza privilegiada,
relativa a un cliente o a una operacién o posible operacion que éste vaya a realizar, o,
recibe, o va a recibir, de un tercero un incentivo en relacion con el servicio prestado al
cliente, en dinero, bienes o servicios, distinto de la comision o retribucion habitual por el
servicio en cuestion

4 Principios Generales para la gestion de Conflictos de Interés

Un conflicto de interés puede ser potencial o real, puede provenir de la Entidad y sus empleados
(interno) o de terceros (clientes, proveedores). Por tanto, para evitar o gestionar adecuadamente
los conflictos de interés, cuando presten servicios de inversion o servicios auxiliares, las
Personas Sujetas deben asumir como principios generales de conducta el actuar con
honestidad, imparcialidad y profesionalidad, en el mejor interés de sus clientes.

A estos efectos, las Personas Sujetas:

>

>

Deben actuar en el interés de la Entidad, tratando de evitar situaciones de conflictos de
interés.

No podran participar en las decisiones o votar en aquellos asuntos en que tengan un
conflicto de interés personal.

No podran competir contra bpES ni valerse de su posicion para obtener una ventaja
financiera o patrimonial impropia o que pueda percibirse como impropia;

No podran utilizare ni compartir informacién, activos o recursos de bpES en beneficio
propio o de terceros;

No podran trabajar para, o prestar servicios a, alguien fuera de bpES cuando esto pueda
interferir con sus responsabilidades hacia bpES, o con su capacidad para tomar
decisiones objetivas para bpES, a menos que se revele y registre de acuerdo con esta
Politica;

Deberan abstenerse de realizar negocios para bpES con un pariente cercano' o una
persona con la que tenga una relacion estrecha?, ni promueva los intereses de bpES a
través de dichas personas, a menos que se revele y registre de acuerdo con esta Politica;
Deben evitar o revelar las inversiones, incluidas las inversiones conocidas de un pariente
cercano o de una persona con la que tenga una relacion estrecha, que puedan crear un
conflicto de interés

5 Medidas para Prevenir el Conflicto de Interés

La Entidad cuenta con las medidas necesarias que impiden el flujo de informacion entre las
diferentes areas de actividad de la Entidad, en particular entre las areas de intermediacion por
cuenta ajena, intermediacion por cuenta propia y asesoramiento en materia de inversiéon. De
esta forma, se pretende impedir o controlar los intercambios de informacién entre Personas
Sujetas que participan en actividades de riesgo.

! A estos efectos, por relacion de parentesco cercana se entenderd las relativas al nacimiento, adopcion o matrimonio:
1) Elconyuge de la persona competente o cualquier persona unida a ella por una relacidn de analoga afectividad, conforme a la legislacion nacional.
2) Los hijos o hijastros que tengan a su cargo la persona competente.
3)  Abuelos o nietos, hermanos y tios o sobrinos

2 Por vinculos estrechos se entendera todo conjunto de dos o mas personas fisicas o juridicas unidas mediante: (i) El hecho de poseer de manera directa o indirecta, o
mediante un vinculo de control, el 20 por 100 o mas de los derechos de voto o del capital de una empresa, o (ii) Un vinculo de control en los términos del articulo 5 del
TRLMV, del Mercado de Valores
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Ademas, la organizacion interna de la Entidad esta definida para prevenir o limitar la posibilidad
de que cualquier persona ejerza una influencia inadecuada sobre la forma en que una Persona
Sujeta lleva a cabo servicios o actividades de inversién o auxiliares. En este sentido, la
organizacion interna tiene el objetivo de evitar una participacion de forma simultanea o
consecutiva de la Persona Sujeta cuando esta participacion pudiera afectar negativamente en la
gestion de los conflictos de interés.

Por ultimo, la Entidad cuenta con una politica de remuneraciones en cumplimiento con la
normativa aplicable para evitar que el sistema retributivo de las Personas Sujetas pueda generar
conflictos de interés. Dicha politica establece la supresion de cualquier relaciéon directa entre la
remuneracion de las personas pertinentes que desarrollan principalmente una actividad y la
remuneracion de otras personas pertinentes que desarrollan principalmente otra actividad, o los
ingresos generados por estas, cuando pueda surgir un conflicto de intereses en relacién con
estas actividades

5.1 Medidas destinadas a prevenir el uso inadecuado de Informacion

» Medidas destinadas a mantener la separacion entre areas de negocio independientes:

o Establecimiento de barreras de separacion y barreras informaticas, acceso a
ficheros, bases de datos, correos electronicos, etc., entendiendo por tales
barreras cualquier elemento fisico, electronico o de otro tipo, para procurar que
los departamentos o areas separadas sean compartimentos estancos.

o Establecimiento de controles y comprobaciones periddicas de la efectividad de
las referidas barreras. Cuando estas barreras funcionan eficazmente, también
pueden evitar posibles situaciones de abuso de mercado

o Separacion funcional de los empleados adscritos a los distintos departamentos,
especialmente aquellos relacionados con la prestacion de los distintos servicios
de inversion o auxiliares.

» Medidas y procedimientos concretos para controlar adecuadamente la transmision de
informacién entre areas de negocio separadas y, en su caso, a personas ajenas,
incluyendo:

o Procedimientos estandar de transmision de informacion entre areas separadas.

o Comunicacion a los departamentos de Cumplimiento Normativo de la
transmision de informacion privilegiada o sensible a las personas situadas
jerarquicamente por encima de las barreras, cuando se trate de informacion
especialmente relevante o sensible.

o Posibilidad de transmision de informacion sensible o privilegiada a personas
ajenas, Unicamente en casos estrictamente necesarios y cuando se haya suscrito
un compromiso de confidencialidad.

o Laremuneracion de los empleados de un area que preste servicios de inversion
y/o auxiliares no podra ser nunca fijada por un responsable que pertenezca a otra
area con la que exista o pueda existir un conflicto de interés. En este sentido, se
han establecido dentro de la Entidad criterios de remuneracion 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 remuneracion dentro de cada area se han disenado de forma a
evitar la generacidn de conflictos de interés entre la Entidad y sus clientes.

o Limitaciones a la posibilidad de que un tercero ejerza una influencia inadecuada
en las decisiones adoptadas por la Entidad.

5.2 Medidas aplicables en la Tramitacién y Ejecucién de Ordenes

La Entidad cuenta con una politica de ejecucién de 6rdenes con el objeto de cumplir con las
obligaciones de actuar en el mejor interés de los clientes tal y como establece la normativa
aplicable.
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En todo caso, las Personas Sujetas que, en su actividad profesional, ordenen, tramiten,
ejecuten o liquiden 6rdenes sobre valores, deberan:

» abstenerse de la preparacion o realizacion de practicas que falseen la libre formacion de
precios o provoguen, en beneficio propio o ajeno, una evolucién artificial de las
cotizaciones;

> no antepondran las 6rdenes de compra o venta de valores por cuenta propia a las de los
clientes de caracteristicas iguales, dando siempre prioridad a los intereses legitimos de
los clientes;

» no antepondran las 6rdenes de compra o venta de valores de unos clientes a los de
otros, y al contrario, seguiran los lineamientos de mejor ejecucion;

> se deberan asegurar que, cuando se tramiten 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;

» se abstendran de actuar anticipadamente por cuenta propia conociendo la proxima
actuacion de clientes, o de introducir a la actuacion de estos ultimos, en beneficio
propio o de otros clientes;

» en ningun caso multiplicaran las operaciones innecesariamente y sin que esto comporte
beneficio alguno para el cliente;

» en las operaciones realizadas contra la cartera propia, los margenes aplicados en estas
operaciones deben ser adecuados y no suponer un perjuicio para el cliente respecto a
las condiciones de mercado

6 Procedimiento para la gestion de Conflictos de Interés

Los procedimientos para evitar que se produzcan conflictos de interés, asi como para la
gestion de los mismos, en caso de producirse, son los siguientes:

> ldentificacion.

Cuando se origine una situacion que pueda producir un conflicto de interés, la persona que
detecte la situacion o se vea incursa en la situacién generadora del conflicto debera ponerlo
inmediatamente en conocimiento de su responsable de area o departamento quien, a su vez,
debera elevar inmediatamente a Cumplimiento Normativo y, en su caso, a la Alta Direccién al
hecho indicando todas las circunstancias conocidas que puedan dar lugar al conflicto de
interés. La Alta Direccidén adoptara las medidas de vigilancia o correccién necesarias para que,
en ningun caso, la situacion planteada perjudique a un cliente y, en su caso, informara al
Consejo de Administracion.

Los responsables de cada area o departamento de la Entidad seran, por lo tanto, responsables
de identificar los conflictos de su departamento en los que exista un riesgo importante de
perjudicar el interés de un cliente o pluralidad de clientes. Dichos conflictos de interés deberan
incorporarse en un Registro de Conflictos de Interés (véase apartado 10 siguiente) que sera
mantenido por el Departamento de Cumplimiento Normativo.

> Evitacion.

Se procurara evitar la aparicion efectiva de conflictos de interés, estableciendo, en la medida
posible, las pautas y medidas para la gestién de los conflictos de interés que no puedan ser
prevenidos, con el objeto de evitar un perjuicio a los clientes.

> Revelacion.

En aquellos casos en que los mecanismos establecidos por la Entidad sean insuficientes para
que el conflicto de interés no cause un perjuicio a los clientes, y, por tanto, éstos sean
inevitables, se procedera como medida de ultimo recurso, a la revelacion del mismo a los
clientes afectados con cardacter previo a la prestacion del servicio o conclusion de una
operacion
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7 Comunicacion de Conflicto de Interés

Cualquier empleado o persona sujeta que tenga conocimiento de un conflicto de interés
personal real, potencia o percibido deberd declarar dicho conflicto de interés a su responsable
de area vy al Departamento de Cumplimiento Normativo, quienes deberan investigar el conflicto
e implementar las medidas apropiadas para gestionarlo. Todo ello deberd quedar
perfectamente documentado en el registro de conflictos de interés, detallado en el apartado 10
siguiente.

Adicionalmente, todos los empleados de la Entidad y todas las personas sujetas, deberan
informar a la Entidad, a través del Departamento de Cumplimiento Normativo, de cualquier
situacion personal o familiar, econdmica o de cualquier otro tipo, que pueda constituir un
conflicto entre los intereses personales de dicha persona y los de un cliente de bpES o de la
propia SV.

Se considera, al menos, que se da esta situacion de conflicto, cuando la persona sujeta en
cuestion o alguna persona o entidad con la que tenga un vinculo de parentesco o un vinculo
estrecho se encuentre en uno de los siguientes casos:

» Pertenencia al Consejo de Administracidn o Alta Direccion de una empresa con un ambito
de actividad concurrente con el de la Entidad.

» Participaciéon accionarial significativa en empresas con un ambito de actividad
concurrente con el de la Entidad.

» Participacion accionarial significativa u otro tipo de interés personal respecto de un
cliente de la Entidad.

Tal comunicacion debera producirse, sin demora, desde el mismo momento en que se conozca
o se hubiese debido conocer tal circunstancia por parte de la persona en particular.

A efectos de esta comunicacion, no se aplicara el concepto de conflicto de interés reflejado en
el apartado 4 de la presente Politica, sino un concepto amplio de conflicto de interés

8 Registro de Conflicto de Interés

La Entidad, a través del Departamentos de Cumplimiento Normativo, mantendra un registro
actualizado con la informacion necesaria para identificar potenciales conflictos de interés
efectivamente producidos, asi como informacion sobre las medidas adoptadas a los efectos de
minimizar los conflictos potenciales o los efectivamente producidos.

En particular, el Registro contendra la siguiente informacion:

> Area en la que se ha producido el conflicto.

» ldentidad de la Persona Sujeta que ha estado expuesta al conflicto.

» Fecha en la que se origino el conflicto de interés y fecha de registro, en los casos en los
que se trate de un conflicto de interés que efectivamente se ha producido y no de un
conflicto potencial.

» Los instrumentos financieros o servicios de inversion o auxiliares respecto de los que se
origina el conflicto.

» Descripcion detallada del conflicto.

» Las medidas para la gestion y mitigacion del conflicto.

El Registro se mantendra durante un periodo minimo de cinco (5) anos desde la fecha en que
se originaron los conflictos de interés especificos. Asimismo, cualquier cambio realizado en el
mismo debera guardarse durante el mismo periodo de tiempo
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9 Informacion a los Clientes y Revelacion de Conflictos de Interés

La presente Politica estd a disposicion de los clientes. En aquellos casos en los que los
mecanismos establecidos por la Entidad sean insuficientes para evitar que el conflicto de interés
cause un perjuicio a los clientes se procedera, como medida de ultimo recurso, a la revelacion
de este a los clientes afectados con caracter previo a la prestacion del servicio.

La comunicacion debera indicar claramente que las medidas organizativas y administrativas
establecidas por la Entidad para prevenir o gestionar ese conflicto no son suficientes para
garantizar, con razonable certeza, que se prevendran los riesgos de perjuicio de los intereses del
cliente. La comunicacion incluira la descripcion concreta de los conflictos de interés que surjan
en la prestacion de servicios de inversion o servicios auxiliares, teniendo en cuenta la naturaleza
del cliente al que se dirige la comunicacion. La descripcidén explicara la naturaleza general y el
origen de los conflictos de intereses, asi como los riesgos que surjan para el cliente como
consecuencia de dichos conflictos y las medidas adoptadas para mitigar esos riesgos, con
suficiente detalle para que aquel pueda tomar una decisidon con conocimiento de causa en
relacién con el servicio de inversion o auxiliar en el contexto del cual surja el conflicto de
intereses

10 Revision, modificacion y Aprobacion de la Politica

La aprobacién de la presente Politica corresponde al Consejo de Administracion de bpES, asi
como las posteriores modificaciones que se produzcan. La Politica sera actualizada y/o
modificada, al menos, en los siguientes casos:

» Cuando tengan lugar cambios legales o normativos que afecten a la Politica.

» Cuando se incluyan nuevos servicios en el programa de actividades que lo requieran

» A propuesta de la Unidad de Cumplimiento Normativo cuando entienda que existan
aspectos susceptibles de mejora en cuanto al cumplimiento de las normas internas de
conducta
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