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1. INTRODUCCION

En virtud de las normas de conducta en el &mbito de los mercados de valores, Arcano Valores,
AV, S.A.U. (la "Sociedad") debe adoptar medidas efectivas al objeto de garantizar la proteccion
de sus clientes y establecer normas y procedimientos adecuados que garanticen el que no se
perjudiquen sus intereses.

El presente documento pretende estructurar las medidas y procedimientos de prevenciéon y
gestion de conflictos de interés, de obligado cumplimiento para la Sociedad, en aquellas
situaciones que se identifiquen potenciales conflictos de interés. A estos efectos, en aquellos
supuestos en que no pudiera evitarse un conflicto de interés se establece el modo de su revelacion
al cliente, el procedimiento a seguir y su archivo y registro.

El Departamento de Cumplimiento Normativo sera responsable de velar por la correcta aplicacion
de la presente politica de gestion de conflictos de interés.

2. SOBRE LA POLITICA DE GESTION DE CONFLICTOS DE INTERES
Objeto

El objeto de la politica de gestiéon de conflictos de interés de la Sociedad, y por tanto de este
documento, reside en:

a. identificar aquellas situaciones potencialmente generadoras de conflictos de
interés, tanto entre la Sociedad o sociedades del grupo de la Sociedad y clientes
de la Sociedad, como entre clientes de la Sociedad; y

b. establecer los procedimientos y actuaciones a seguir, y las medidas a adoptar,
para la prevencion del conflicto o, en su caso, la revelacion del conflicto.

Definicion de conflicto de interés

A los efectos de la referida politica, un conflicto de interés es toda situacion que, en la prestacion
de servicios de inversion o auxiliares por parte de la Sociedad, pueda derivar en un menoscabo
para los intereses de uno o varios clientes de la Sociedad.

En todo caso, y sin perjuicio de lo establecido en el parrafo anterior, se consideraran potenciales
situaciones de conflictos de interés aquellas en las que la Sociedad, o una sociedad perteneciente
al grupo de sociedades al que pertenece la Sociedad, o los miembros del Organo de
Administracion y los empleados de la Sociedad (los “Sujetos Obligados”) o una persona directa o
indirectamente vinculada a la Sociedad mediante una relacion de control, se encuentre en alguna
de las siguientes situaciones:

a. pueda obtener un beneficio financiero, o evitar una pérdida financiera, a costa
del cliente;

b. tenga un interés propio en el resultado de un servicio prestado al cliente que sea
diferente del interés del cliente;

¢. tenga incentivos financieros o de otro tipo para favorecer los intereses de un
cliente o grupo de clientes frente a los intereses de otro cliente;

d. desarrolle la misma actividad que el cliente;

e. pueda recibir de una persona diferente del cliente un incentivo en relacioén con
un servicio prestado al cliente, en forma dineraria, bienes o servicios, aparte de
la comision o retribucién habitual por este servicio.

En cualquier caso, a estos efectos, y de acuerdo con lo sefialado en el Reglamento Delegado
2017/565 no se considerara suficiente que la Sociedad pueda obtener un beneficio si no existe
asimismo un posible perjuicio para un cliente; o que un cliente respecto al cual la empresa
mantenga obligaciones pueda obtener una ganancia o evitar una pérdida, si no existe la
posibilidad de pérdida concomitante de un cliente.
e
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Ambito de aplicacion

La presente politica de gestion de conflictos de interés se aplica a los Sujetos Obligados. Este
documento debe interpretarse conjuntamente con lo desarrollado al respecto en el propio
Reglamento Interno de Conducta de la Sociedad (el “RIC").

La presente politica de gestion de conflictos de interés se aplica a la totalidad de los servicios de
inversion, auxiliares y accesorios que preste la Sociedad. Sin embargo, se identifican a
continuacién ciertas actividades que son potencialmente generadores de conflictos de interés.

3. TIPOLOGIA DE CONFLICTOS DE INTERES

La Sociedad identifica las siguientes situaciones como potenciales conflictos de interés que se
podrian generar en la prestacion de los servicios de inversion y auxiliares por parte de la Sociedad:

- Aquellas en las que los Sujetos Obligados puedan recibir alguna forma de presion
0 persuasion interna que pueda influir en el contenido de sus recomendaciones
e informes.

- Agquellas en las que los Sujetos Obligados puedan recibir alguna forma de presion
0 persuasion externa por parte de la empresa analizada que pueda influir en el
contenido de sus recomendaciones e informes.

- Agquellas en las que los Sujetos Obligados puedan recibir alguna forma de presion
0 persuasion para que puedan beneficiar o perjudicar los intereses de personas
vinculadas a entidades del grupo de la Sociedad.

4. PROCEDIMIENTOS DE GESTION DE CONFLICTOS DE INTERES
a) Principios de actuacion

Los Sujetos Obligados deberan atenerse a los siguientes principios y requisitos:

- comportarse con diligencia y transparencia en interés de los clientes de la
Sociedad y en defensa de la integridad del mercado;

- organizarse de forma que se reduzcan al minimo los riesgos de conflictos de
interés y, dar prioridad a los intereses de los clientes de la Sociedad, sin privilegiar
a ninguno de ellos;

- desarrollar una gestién ordenada y prudente, cuidando de los intereses de los
clientes de la Sociedad como si fuesen propios;

- disponer de los medios adecuados para realizar su actividad y tener establecidos
los controles internos oportunos para garantizar una gestion prudente y prevenir
los incumplimientos de los deberes y obligaciones que la normativa del Mercado
de Valores les impone;

- asegurarse de que disponen de toda la informacion necesaria sobre los clientes
de la Sociedad y mantenerlos siempre adecuadamente informados;

- garantizar la igualdad de trato entre los clientes, evitando primar a unos frente
a otros a la hora de distribuir las recomendaciones e informes; y

- dejar constancia frente a los clientes de cualquier posible conflicto de intereses
en relacion con el asesoramiento o con el servicio de inversion que se preste.

b) Medidas

La Sociedad, con el fin de evitar situaciones de conflictos de interés ha adoptado las siguientes
medidas:

- Procedimientos para impedir el intercambio de informacion entre Personas
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Obligadas pertenecientes a diferentes areas que pueda dar lugar a la generacion
de un posible conflicto de interés y, en consecuencia, afectar a los intereses de
los clientes.

- Procedimientos de supervision separada de las personas de diferentes areas que
presenten servicios a clientes y la supervisién de las personas que en el desarrollo
de sus funciones representen los intereses de la Sociedad.

- Obligacién de solicitud de autorizacion previa para la realizacién de operaciones
personales.

- Obligacién de informar a la Sociedad sobre 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 la Sociedad
o de la propia Sociedad.

- Medidas para prevenir o limitar la posibilidad de que cualquier persona ejerza
una influencia inadecuada sobre la forma en que una persona pertinente lleva a
cabo servicios o actividades de inversidn o auxiliares.

- En los supuestos en los que un empleado intervenga en diferentes servicios se
registrara dicha situaciéon como un posible conflicto de interés y se adoptaran
medidas destinadas a que no se materialice ningln conflicto de interés.

- Establecimiento de un Organo de seguimiento del RIC que reporta directamente
al consejo y verifica el cumplimiento, entre otros, de la adecuada gestién de los
conflictos de interés.

- Establecimiento de un registro de Personas Iniciadas y valores restringidos.

- Implantacién de una Politica de Retribucion que recoge un sistema de incentivos
adecuado para prevenir conflictos de interés y evitar la toma de riesgos
inconsistentes con el perfil de riesgo de los vehiculos gestionados y de los
servicios prestados a los clientes.

c) Registro de conflictos de interés

En linea con la declaracién que han de tener permanentemente formulada los Sujetos Obligados
sobre todas la circunstancias que puedan razonablemente suponer un conflicto de interés, la
Sociedad ha de mantener y actualizar un registro de los tipos de servicios o actividades de
inversion en los que haya surgido un conflicto de interés, con riesgo de detrimento de los intereses
de uno o mas clientes, y sefalar en cualquier caso la obligacién de comunicar por parte de las
personas sujetas los conflictos de interés a los que se haya visto sometido.

El Departamento de Cumplimiento Normativo sera el encargado de llevar un registro actualizado
de los conflictos de interés que hayan tenido lugar o de aquéllos que se estén produciendo en
servicios o actividades continuadas. Dicho registro debera incluir los siguientes puntos:

- identificacion de las personas sujetas y clientes que han sido expuestas al
conflicto de interés;

- fecha en que se origina el conflicto;
- instrumentos o servicios a los que hace referencia o afecta el conflicto;
- motivo de la aparicion del conflicto y la descripcion detallada de la situacion;

- descripcién del proceso de gestién, minimizacion o, en su caso, subsanacién de
la situacion.

Requisitos sobre informes de inversiones
Lo establecido en el RIC de la Sociedad y en este documento sobre conflictos de interés, sera de

aplicacién directa a todos los analistas implicados en la elaboracion de los informes de inversién
elaborados o divulgados por la Sociedad.
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Sin perjuicio de la generalidad sobre la aplicabilidad de las reglas sobre conflicto de interés
establecidas en este documento, el Real Decreto 4/2015, por el que se aprueba el texto refundido
de la Ley del Mercado de Valores y su normativa de desarrollo, especificamente se establece que
la Sociedad y aquellos (siendo o no Sujetos Obligados) implicados en la elaboracién de los
informes de inversidn que elabore o difunda la Sociedad estan obligados a cumplir con:

las normas establecidas en el articulo 44 del Reglamento Delegado 2017/565
sobre sobre los requisitos para una informacion imparcial, clara y no engafiosa.

las normas establecidas o derivadas del apartado 1 del articulo 30 bis del Real
Decreto 217/2008;

las siguientes normas, derivadas del Reglamento Delegado 2017/565:

= no podran realizar Operaciones Personales (segun se definen en el RIC)
0 negociar por cuenta de cualquier persona, incluida la propia Sociedad,
salvo si lo hacen como creadores de mercado actuando de buena fe y
en el curso ordinario de esta actividad o al ejecutar una orden no
solicitada por un cliente sin que haya mediado previa propuesta de la
Sociedad, en relacion con los instrumentos financieros a los que se
refiera el informe de inversiones, o con cualquier instrumento financiero
conexo, si tienen conocimiento de las fechas de difusion o del contenido
probable del informe y esos datos no se han hecho publicos o no se han
revelado a los clientes ni pueden inferirse facilmente de la informacion
disponible, hasta que los destinatarios del informe hayan tenido una
posibilidad razonable de actuar al respecto;

= en circunstancias no cubiertas por el apartado anterior, no podran
realizar Operaciones Personales con los instrumentos financieros a que
se refieran dichos informes, o con instrumentos financieros conexos de
modo contrario a las recomendaciones vigentes, salvo en circunstancias
excepcionales y con la aprobacién previa por escrito del Responsable del
Departamento de Cumplimiento Normativo;

* no podran aceptar incentivos de aquellos que tengan un interés
relevante en el objeto del informe en cuestion ni podran comprometerse
con los emisores a elaborar informes favorables; y

» cuando el borrador del informe sobre inversiones contenga una
recomendacion o bien un objetivo de precio, no se permitird que los
emisores u otras personas, con excepcion de los analistas financieros,
revisen el borrador antes de la difusion publica del informe, con el fin de
verificar la exactitud de declaraciones objetivas contenidas en el informe,
0 con cualquier otra finalidad, salvo la de comprobar que la empresa
cumple con sus obligaciones legales.

Lo dispuesto en el presente apartado no resultara de aplicacion cuando la Sociedad difunda un
informe de inversiones si se cumplen los siguientes requisitos:

(o]

Que la persona que elabora el informe no sea miembro del grupo al que
pertenece la Sociedad.

Que la Sociedad no modifique de manera importante las recomendaciones que
figuren en el informe.

Que la Sociedad no presente el informe como elaborado por ella.

Que la Sociedad verifique que la persona que elabora el informe esta sujeta a
requisitos equivalentes a los previstos en relacion con la elaboracion de informes
de inversiones o bien ha adoptado una politica que prevea tales requisitos.

Asimismo, cuando la Sociedad realice, publique o difunda informes o recomendaciones sobre
sociedades emisoras de valores o instrumentos financieros cotizados debera comportarse de
forma leal e imparcial, dejando constancia en lugar destacado en sus informes, publicaciones o
recomendaciones de las vinculaciones relevantes, incluidas las relaciones comerciales, y de la
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participacion estable que la Sociedad mantenga o vaya a mantener con la empresa objeto del
analisis, asi como que el documento no constituye una oferta de venta o suscripcion de valores.

Barreras de informacion y areas separadas

La Sociedad establecera medidas destinadas a la separacion de areas de actividad cuando asi sea
aconsejable para prevenir situaciones de conflicto de interés. En concreto, debera existir una
separacion fisica entre los analistas financieros encargados de la elaboracion de los informes de
inversiones y otras personas pertinentes cuyas responsabilidades o intereses profesionales
puedan entrar en conflicto con los intereses de las personas a las que se dirigen los informes de
inversiones.

Adicionalmente, la Sociedad, al prestar los servicios de su programa de actividades, debe
asegurarse de que la informacién derivada de sus actividades no esté al alcance, directa o
indirectamente, del personal de otras sociedades del grupo en el que se integra la Sociedad, de
manera que cada funcion se ejerza de forma autdnoma y se eviten conflictos de interés entre las
mismas.

El establecimiento de barreras de informacidon es un sistema para garantizar que ninguna
informacion confidencial fluya de un area considerada separada al resto de la organizacién. Por
tanto, los Sujetos Obligados adscritos a una de las citadas areas separadas, y en la medida de
que dispongan de informacion que deba mantenerse en estricta confidencialidad, no permitiran
el acceso a su area, ni a sus registros, ficheros o sistemas informaticos a ninguna persona
perteneciente a otra de las areas separadas establecidas con anterioridad. Asimismo, dichos
Sujetos Obligados no podran transmitir informacion confidencial a personas ajenas a dicho area.

El responsable del area o departamento correspondiente podra permitir excepciones a la regla
anterior mediante autorizaciones especificas o a través de los procesos habituales de decision
previamente establecidos. En este caso recabara de la persona que pretenda acceder a dicha
informacidn las razones por las que la solicita, su finalidad, las personas que haran uso de ella y,
si lo cree conveniente, autorizacion del responsable del area o departamento a la que esta adscrita
dicha persona. Adicionalmente, cuando la informacion solicitada de tenga el caracter de
privilegiada serd necesaria, ademas, la autorizacion del Responsable de Administracion, Back
Office y Control, que podra denegarla en caso de que:

o no quede garantizada su confidencialidad; o
o se plantee un conflicto de interés que asi lo justifique.

Los Sujetos Obligados adscritos a una determinada area separada no realizaran funciones para
otra area separada, sin perjuicio de las funciones, en particular de supervisiéon y coordinacion,
gue ejerza el personal directivo de la Sociedad. 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 Responsable de Administracion, Back Office y Control.

Los Sujetos Obligados, en cada una de las areas de negocio a las que estén adscritos, son
responsables de la documentacion que manejan en el desempefio de su trabajo. Sin perjuicio del
cumplimiento de las normas de procedimiento de cada departamento, pondran el maximo
empefio en la proteccién y custodia de los archivos, ficheros, programas informaticos, estudios o
informes en los que se recoja informacién privilegiada o confidencial.

Requisitos adicionales en relacién con la colocacion

Como consecuencia de la prestacién del servicio auxiliar de 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 adquisicién de empresas. Con caracter previo a la aceptacion del
mandato de la prestacion del servicio de colocacidn, la Sociedad informara al cliente emisor de lo
siguiente:
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o Sobre las distintas alternativas de financiacion disponibles con la empresa y una
indicacion del importe de los gastos de transaccion asociados con cada una de
las alternativas;

o Sobre calendario y el proceso en lo que se refiere al asesoramiento de
financiacion empresarial sobre fijacidén de precios de la oferta;

o Sobre el calendario y el proceso en lo que se refiere al asesoramiento de
financiacion empresarial sobre colocacién de la oferta;

o Sobre los detalles de los inversores destinatarios, a quienes la empresa tiene
intencion de ofrecer los instrumentos financieros;

o Sobre los cargos y departamentos de las personas pertinentes que participan en
la provision de asesoramiento de financiacién empresarial sobre el precio y la
adjudicacién de los instrumentos financieros;

o Sobre las medidas adoptadas para prevenir o gestionar los conflictos de intereses
que puedan surgir cuando la empresa coloque los instrumentos financieros
pertinentes entre sus clientes inversores o dentro de su propia cartera.

La Sociedad dispone de un proceso centralizado para identificar todas las operaciones de
colocacién y registrar dicha informacion, incluida la fecha en la cual la empresa haya sido
informada de posibles operaciones de colocacion. En este sentido, se identificaran todos los
posibles conflictos de intereses derivados de otras actividades de la Sociedad y el grupo, y
aplicaran procedimientos de gestién adecuados. En los casos en que la Sociedad no pueda
gestionar una situacion de conflicto de intereses mediante la aplicacion de procedimientos
adecuados, se abstendra de participar en la operacion.

En ningln caso se aceptaran pagos o beneficios de terceros, salvo que dichos pagos o beneficios
cumplan los requisitos en materia de incentivos establecidos en la Politica de incentivos y en la
legislacion vigente. Las siguientes practicas no se consideraran aceptables:

o asignacion efectuada para incentivar el pago de gastos desproporcionadamente
elevados por servicios no relacionados prestados por la Sociedad (laddering),
tales como honorarios o comisiones desproporcionadamente elevados abonados
por un cliente inversor, o volimenes de actividad desproporcionadamente
elevados en niveles normales de comision proporcionados por el cliente inversor
como compensacion por recibir una asignacion de la emision;

o una asignacién a un alto directivo o un cuadro de un cliente emisor existente o
potencial, a cambio de la adjudicacién pasada o futura de actividades de
financiacion empresarial (spinning);

o una asignacion expresa o tacitamente condicionada a la recepcion de dérdenes
futuras o la compra de cualquier otro servicio a la Sociedad por un cliente
inversor, o cualquier entidad de la que el inversor sea un cuadro.

Resolucion de conflictos de interés
La resolucion de conflictos de interés seguira el siguiente procedimiento:

o La Persona Obligada, la Sociedad o cualquier otra persona que tuviera
conocimiento de la existencia de un conflicto de interés, lo pondra en
conocimiento del Organo de Seguimiento, indicando todas las circunstancias
conocidas que puedan dar lugar al conflicto de interés.

o El Organo de Seguimiento del RIC requerira a la persona incursa en conflicto de
interés, si hubiera sido otra la que lo hubiera puesto en su conocimiento, para
que informe de la situacion planteada.
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El Organo de Seguimiento adoptara las medidas de vigilancia o correccién
necesarias para que, en ningun caso, la situacion planteada perjudique a un
cliente.

El conflicto de interés sera incluido en el registro de conflictos de interés que
llevara el Departamento de Cumplimiento Normativo con indicacion de las
medidas adoptadas para su gestion o subsanacion.

Se informard al Consejo de Administraciéon de los conflictos de interés
identificados o materializado junto con las medidas adoptadas a través de los
informes trimestrales del Organo de Seguimiento del RIC.

La resolucién de conflictos de interés se realizara siempre de acuerdo con los siguientes principios:

o

dar prioridad en todo caso a los legitimos intereses de los clientes, actuando con
diligencia, lealtad, neutralidad y discrecién; y

no privilegiar a ningln cliente entre varios.

No causar un perjuicio a la Sociedad o a alguna de las empresas de su grupo, ni
a sus accionistas ni administradores.

No privilegiar a ningln accionista ni consejero de la Sociedad ni de alguna de las
empresas de su grupo.

5. COMUNICACIONES Y ADVERTENCIAS A CLIENTES

El contenido de las comunicaciones respecto a la politica de gestion de conflictos de interés que
se transmitira a los clientes se efectuara considerando los dos niveles de detalle que reconoce la
norma aplicable al respecto:

a)

b)

Una versidon resumida de la comunicacién que informard de las condiciones
esenciales de la politica de gestion de los conflictos de interés, con caracter previo
a la realizacion de la operacion o prestacion del servicio; y

Una version extensa que se pondra a disposicion del cliente, en el supuesto de
que lo solicite, una version con un mayor grado de detalle respecto a la politica
de gestion de conflictos de interés.

En los supuestos en los que las medidas adoptadas por la Sociedad no sean suficientes para
garantizar, con razonable certeza, la prevencion de los riesgos de perjuicio para los intereses de
los clientes a raiz de la existencia de un potencial conflicto de interés se debera relevar al cliente
la existencia de dicha circunstancia. No obstante, la revelacion a los clientes de la existencia de
un conflicto de interés debera constituir una solucion de ultimo recurso y Unicamente sera
empleado cuando las medidas organizativas y administrativas establecidas para prevenir o
gestionar los conflictos de intereses no sean suficientes para garantizar la prevencién de los
riesgos de perjuicio de los intereses del cliente.

En este sentido, la revelacion al cliente de la existencia de un conflicto de interés, debe cumplir
con los siguientes requisitos:

a)

b)

Debe indicar que las medidas organizativas y administrativas establecidas para
prevenir o gestionar ese conflicto no son suficientes para garantizar la prevencion
de los riesgos de perjuicio de los intereses del cliente. Asimismo,

Debe incluir 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 comunicacién.
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c) Debe explicar 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.

d) Debe recoger las medidas adoptadas para mitigar esos riesgos, con suficiente
detalle para que el cliente pueda tomar una decisidon con conocimiento de causa
en relacién con el servicio de inversidn o auxiliar en el contexto del cual surja el
conflicto de intereses.

6. FORMA,CI(')N Y COMUNICACION INTERNA EN MATERIA DE CONFLICTOS DE
INTERES

La Sociedad tendra las siguientes obligaciones al objeto de una adecuada gestién de los conflictos
de interés:

o informar sobre la politica de gestion conflictos de interés a todas las personas sujetas a
ésta en el momento de formalizacion y actualizacién del mismo; y

o establecer procedimientos de formacion hasta el nivel adecuado en materia de conflictos
de interés

7. PREVALENCIA DE DISPOSICIONES REGULADORAS DE CONFLICTOS DE
INTERES

En caso de conflicto o discrepancia entre esta politica con otra politica o norma interna de la
Sociedad, con independencia de que tenga total o parcialmente el mismo objeto, prevalecera la
norma interna aprobada por el 6rgano de mayor rango.

En caso de conflicto o discrepancia entre normas internas dictadas por el mismo drgano,
prevalecera la norma que se hubiere aprobado con posterioridad.
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