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Primero.- Ambito de aplicacién.

1.1. Personas sujetas.

1. El presente Reglamento Interno de Conducta (en adelante el Reglamento) es de
aplicaciéon a los miembros del Consejo de Administracién del Banco, y a aquellos
directivos y empleados del mismo (i) cuya labor esté directa o indirectamente
relacionada con las actividades y servicios de la entidad en el campo del mercado
de valores o (ii) que tengan acceso de modo frecuente o habitual a informaciones
relevantes relativas al propio Banco o a sociedades de su grupo.

También serd de aplicacién, de modo permanente o durante el periodo que en cada
caso se fije por el érgano al que se refiere el apartado 9° siguiente, a aquellos otros
directivos o empleados que determine dicho érgano en atencién a circunstancias
que lo justifiquen.

A los administradores, directivos y empleados a los que resulta aplicable el
presente Reglamento se hard referencia en los apartados siguientes con la
expresién "personas sujetas".

2. El Banco tendrd permanentemente actualizada y a disposicién de las autoridades
supervisoras de los mercados de valores una relacién comprensiva de las personas

sujetas al presente Reglamento.

3. En el supuesto de que el Banco tuviera agentes de los contemplados en el
articulo 22 del Real Decreto 1245/1995, el presente Reglamento sera también
aplicable a ellos o0, en su caso, a sus administradores o empleados, de modo
permanente o transitorio, aunque sélo en el caso de que concurran las

circunstancias previstas en el nimero 1 anterior.

El presente Reglamento resulta aplicable a los bancos asociados a la Asociacién
Espafiola de Banca bien a nivel individual bien para todas o parte de las entidades
que formen parte de un mismo grupo. La aplicacién a las referidas entidades se
producird en cuanto el presente Reglamento establece medidas de organizacién y
funcionamiento en el dmbito de sus actividades relacionadas con el mercado de

valores.
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1.3. Instrumentos financieros afectados.

Quedan comprendidos en el dmbito objetivo de aplicacién de este Reglamento los
instrumentos financieros enumerados en el articulo 2° de la Ley del Mercado de
Valores.

Segundo.- Respeto de la legislacién vigente.

Las personas sujetas deberan conocer y cumplir, tanto en su letra como en su
espiritu, la legislacién vigente del mercado de valores que afecte a su ambito
especifico de actividad y, en particular, las disposiciones dirigidas a prevenir el
abuso de mercado y las demds normas de conducta contenidas en la Ley del
Mercado de Valores; el Real Decreto 1333/2005, de 11 de noviembre, por el que se
desarrolla la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en materia de
abuso de mercado; la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversiéon Colectiva y su
Reglamento aprobado por Real Decreto 1309/2005; el Cédigo General de Conducta
de los Mercados de Valores (anexo del Real Decreto 629/1993) y en las demas
disposiciones que en desarrollo de la misma aprueben el Gobierno, el Ministro de
Economia o la Comisién del Mercado de Valores, y el presente Reglamento.

Tercero.- Abuso de mercado

Las personas sujetas no realizardn ni promoverdn conducta alguna que, por implicar
la utilizacién o transmisién indebida de informacién privilegiada o manipulacién de

mercado, pueda constituir abuso de mercado.

1 3.1.1. Concepto.

De acuerdo con la Ley, se considerara informacién privilegiada toda informacién de
caracter concreto que se refiera directa o indirectamente a uno o varios valores
negociables o instrumentos financieros de los comprendidos dentro del dmbito de
aplicacién de la Ley del mercado de Valores o a uno o varios emisores de los citados
valores negociables o instrumentos financieros, que no se haya hecho publica y
que, de hacerse o haberse hecho publica, podria influir o hubiera influido de manera
apreciable sobre su cotizacibn en un mercado o sistema organizado de
contratacién. A estos efectos, se entendera incluida en el concepto de cotizacién,
ademads de la correspondiente a los valores negociables o instrumentos financieros,

la cotizacién de los instrumentos financieros derivados relacionados con aquellos.
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Lo dispuesto en el parrafo anterior serd de aplicacion también a los valores
negociables o instrumentos financieros respecto de los cuales se haya cursado una
solicitud de admisién a negociacién en un mercado o sistema organizado de

contratacion.

En cuanto a las personas encargadas de la ejecucién de las érdenes relativas a los
valores negociables o instrumentos financieros, también se considerard informacién
privilegiada toda informacién transmitida por un cliente en relacién con sus propias
o6rdenes pendientes, que sea de caracter concreto, y que se refiera directa o
indirectamente a uno o varios emisores de valores o instrumentos financieros o a
uno o a varios valores o instrumentos financieros y que, de hacerse publica, podrd
tener consecuencias significativas en la cotizacién de dichos valores o instrumentos
financieros o en la cotizacién de los instrumentos financieros derivados relacionados
con aquéllos.

Se considerard que una informacién puede influir de manera apreciable sobre la
cotizacién cuando dicha informacién sea la que podria utilizar un inversor razonable
como parte de la base de sus decisiones de inversién.

Asimismo, se considerard que la informacién es de caracter concreto si indica una
serie de circunstancias que se dan, o pueda esperarse razonablemente que se den,
0 un hecho que se ha producido, 0 que pueda esperarse razonablemente que se
produzcan cuando esa informacidén sea suficientemente especifica para permitir que
se pueda llegar a concluir el posible efecto de esa serie de circunstancias o hechos
sobre los precios de los valores negociables o instrumentos financieros
correspondientes o0, en su caso, de los instrumentos financieros derivados

relacionados con aquéllos.

En relaciéon con los instrumentos financieros derivados sobre materias primas se
considerara informacién privilegiada toda informacién de caracter concreto, que no
se haya hecho publica, y que se refiera directa o indirectamente a uno o varios de
esos instrumentos financieros derivados, que los usuarios de los mercados en que
se negocien esos productos esperarian percibir con arreglo a las practicas de
mercado aceptadas en dichos mercados.

Se entenderd, en todo caso, que los usuarios de los mercados mencionados en el
parrafo anterior esperarian recibir informacién relacionada, directa o
indirectamente, con uno o varios instrumentos financieros derivados cuando esta

informacion:

a) Se ponga a disposicién de los usuarios de estos mercados de forma regular, o
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b) Deba revelarse obligatoriamente en virtud de disposiciones legales o
reglamentarias, normas de mercado, contratos o usos del mercado de materias
primas subyacentes o del mercado de instrumentos derivados sobre materias
primas de que se trate.

2 3.1.2. Prohibiciones.

Las personas sujetas no podran realizar ni promover la realizacién de ninguna de las

siguientes conductas:

a) Preparar o realizar cualquier tipo de operacién sobre los valores negociables o sobre
instrumentos financieros de los mencionados en el apartado anterior a los que la
informacién se refiera, o sobre cualquier otro valor, instrumento financiero o contrato
de cualquier tipo, negociado o no en un mercado secundario, que tenga como
subyacente a los valores negociables o instrumentos financieros a los que la
informacién se refiera. Se exceptla la preparacién y. realizacién de las operaciones
cuya existencia constituye, en si misma, la informacién privilegiada, asi como las
operaciones que se realicen en cumplimiento de una obligacién, ya vencida, de
adquirir o ceder valores negociables o instrumentos financieros, cuando esta
obligacion esté contemplada en un acuerdo celebrado antes de que la persona de
que se trate esté en posesién de la informacién privilegiada, u otras operaciones

efectuadas de conformidad con la normativa aplicable.

b) Comunicar dicha informacién a terceros, salvo en el ejercicio normal de su

trabajo, profesién o cargo.

c) Recomendar a un tercero que adquiera o ceda valores negociables o
instrumentos financieros o que haga que otro los adquiera o ceda basandose

en dicha informacion.

3 3.1.3. Obligaciones.

Toda persona sujeta que posea informacién privilegiada tiene la obligacién de
salvaguardarla, sin perjuicio de su deber de comunicacién y colaboracién con las
autoridades judiciales o administrativas en los términos previstos en las leyes. Por
lo tanto, adoptardn las medidas adecuadas para evitar que tal informacién pueda
ser objeto de utilizacién abusiva o desleal y, en su caso, tomardn de inmediato las
necesarias para corregir las consecuencias que de ello se hubieran derivado. En
particular, adoptardn medidas con objeto de que los asesores y profesionales
externos salvaguarden también adecuadamente la informacién privilegiada a la que
tengan acceso al prestar servicios al Banco.
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1 3.2.1. Concepto.

Se considerardn manipulacién de mercado:

a) Las operaciones u érdenes que proporcionen o puedan proporcionar indicios falsos o
engafiosos en cuanto a la oferta, demanda, o el precio de valores negociables o
instrumentos financieros, o que aseguren, por medio de una persona o de varias
personas que actlen de manera concertada, el precio de uno o varios instrumentos
financieros en un nivel anormal o artificial, a menos que la persona que hubiese
efectuado las operaciones o emitido las érdenes demuestre la legitimidad de sus
razones y que éstas se ajustan a las practicas de mercado aceptadas en el mercado
regulado de que se trate.

b) Las operaciones u 6rdenes que empleen dispositivos ficticios o cualquier otra forma

de engafio o maquinacion.

c) La difusidén de informacién a través de los medios de comunicacidn, incluido Internet,
o a través de cualquier otro medio, que proporcione o pueda proporcionar indicios
falsos o engafosos en cuanto a los valores negociables o instrumentos financieros,
incluido la propagacién de rumores y noticias falsas o engafiosas, cuando la persona
que los divulgd supiera o hubiera debido saber que la informacién era falsa o

engafosa.

Habran de tenerse en todo caso en cuenta los indicios de operaciones
sospechosas que se recogen en el articulo 3.2 del Real Decreto 1333/2005,
de 11 de noviembre, por el que se desarrolla la Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Valores, en materia de abuso de mercado (Modificado por el
Real Decreto 364/2007, de 16 de marzo):

- En relacién con oferta, demanda o precios, se tendran en cuenta, al menos, los

siguientes indicios cuando examinen las operaciones u érdenes de negociar:

a) En qué medida las érdenes de negociar dadas o las operaciones realizadas
representan una proporcion significativa del volumen diario de operaciones
del valor o instrumento financiero de que se trate en el mercado regulado

correspondiente, en especial cuando las érdenes dadas olas operaciones

realizadas producen un cambio significativo en el precio del instrumento financiero.

b) Si las 6rdenes de negociar dadas o las operaciones realizadas por personas con una
posiciéon significativa de compra o venta en valores o instrumentos financieros
producen cambios significativos en su cotizacién o en el precio del instrumento
financiero derivado o subyacente relacionado, admitido a negociacién en un mercado

regulado.
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En qué medida las operaciones realizadas, bien entre personas o entidades que
actlen una por cuenta de otra, bien entre personas o entidades que actien por
cuenta de una misma persona o entidad, o bien realizadas por personas que actlien
por cuenta de otra, no producen ninglin cambio en el titular de la propiedad del valor
o instrumento financiero, admitido a negociacién en un mercado regulado.

Cuando las érdenes de negociar dadas o las operaciones realizadas incluyen
revocaciones de posicién en un periodo corto y representan una proporcién
significativa del volumen diario de operaciones del respectivo valor o instrumento
financiero en el correspondiente mercado regulado, y podrian estar asociadas con
cambios significativos en el precio de un valor o instrumento financiero admitido a

negociacién en un mercado regulado.

e) En qué medida las 6rdenes de negociar dadas o las operaciones realizadas se
concentran en un periodo de tiempo corto en la sesién de negociacién y producen un
cambio de precios que se invierte posteriormente.

Si las érdenes de negociar dadas cambian el mejor precio de demanda u
oferta de un valor o instrumento financiero admitido a cotizacién en un
mercado regulado, o en general, la configuracién de la cartera de drdenes
disponible para los operadores del mercado, y se retiran antes de ser
ejecutadas.

Cuando las érdenes de negociar se dan o las operaciones se realizan en el
momento especifico, o en tomo a él, en el que los precios de referencia, los
precios de liquidacién y las valoraciones se calculan y provocan cambios en
las cotizaciones que tienen un efecto en dichos precios y valoraciones.

- En relacién con dispositivos ficticios se tendrdn en cuenta, al menos, los siguientes indicios:

2

a)

Si las 6rdenes de negociar dadas o las operaciones realizadas por determinadas
personas van precedidas o seguidas por la divulgacién de informacién falsa o

engafiosa por las mismas personas u otras que tengan vinculacién con ellas.

Si las érdenes de negociar son dadas o las operaciones realizadas por determinadas
personas, antes o después de que dichas personas, u otras que tengan vinculacién
con ellas, elaboren o difundan analisis 0 recomendaciones de inversién que sean
erréneas, interesadas o que pueda demostrarse que estan influidas por un interés
relevante.

3.2.2. Practicas prohibidas.

Se considerardn préacticas prohibidas que falsean la libre formacién de los precios,

es decir, que constituyen manipulacién de mercado, a los efectos del articulo 83 ter

Ref. A-MIFID-0003-I Fecha creacién 07/11/07
Versién 1.0-83 03/10/2008 Pag. 7/22




MiFID

% BANCA PUEYO Documento: Reglamento Interno de Conducta en el Mercado de

s FUNDADA EN 1890 Valores

de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, entre otras, las
siguientes:

a) La actuacidén de una persona o de varias concertadamente para asegurarse una
posicion dominante sobre la oferta o demanda de un valor o instrumento financiero
con el resultado de la fijacién, de forma o indirecta, de precios de compra o de venta
o de otras condiciones no equitativas de negociacién.

b) La venta o la compra de un valor o instrumento financiero en el momento del cierre
del mercado con el efecto de inducir a error a los inversores que actian basandose

en las cotizaciones de cierre.

c) Aprovecharse del acceso ocasional o periédico a los medios de comunicacién
tradicionales o electrénicos exponiendo una opinién sobre un valor o instrumento
financiero o, de modo indirecto sobre su emisor, después de haber tomado
posiciones sobre ese valor o instrumento financiero y haberse beneficiado, por lo
tanto, de las repercusiones de la opinién expresada sobre el precio de dicho valor o
instrumento financiero, sin haber comunicado simultdneamente ese conflicto de
interés a la opinién publica de manera adecuada y efectiva.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 83 quater de la Ley del Mercado de
Valores, las entidades comprendidas en el ambito de aplicacién del presente
Reglamento deberan avisar a la Comisién Nacional del mercado de Valores, con la
mayor celeridad posible, cuando consideren gue existen indicios razonables para
sospechar que una operacién utiliza informacién privilegiada o constituye una
practica que falsea la libre formacién de los precios.

3.4, Aplicacion.

Cuando una persona sujeta revele informacién relevante en el normal ejercicio de
su trabajo, profesién o sus funciones, deberd hacerla publica en su integridad y
hacerlo simultdaneamente en el caso de revelacién intencional, o bien prontamente,

en el caso de revelacién no intencional.

Lo dispuesto en el parrafo anterior no se aplicard si la persona que recibe la
informacién tiene un deber de confidencialidad, con independencia de que esa
obligacién se base en una norma legal, reglamentaria, estatutaria o contractual.

En el caso de operaciones sospechosas, la comunicacién a la Comisién Nacional del
Mercado de Valores podra realizarse por carta, correo electrénico, fax o teléfono,
siendo necesario, en este Ultimo caso, que se dé confirmacién por escrito a solicitud
de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.
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La comunicacién habra de contener, en todo caso, la siguiente informacién:

a) La descripcion de las operaciones, incluso el tipo de orden y el método de
negociacién utilizado.

b) Las razones que lleven a sospechar que la operacién se realiza utilizando
informacién privilegiada o que constituye una practica que falsea la libre
formacién de precios.

c) Los medios de identificacién de las personas por cuenta de las que se
hubieran realizado las operaciones y, en su caso, de aquellas otras
implicadas en las operaciones.

d) Sila persona sujeta a la obligacién de notificar actla por cuenta propia o por
cuenta de terceros.

e) Cualquier otra informacién pertinente relativa a las operaciones
sospechosas.

Si en el momento de efectuar la comunicacién la entidad no dispusiera de tal
informacién, deberd, al menos, mencionar las razones por las que considere que se
trata de una operacién sospechosa, sin perjuicio de la obligacién de remitir la

informacién complementaria en cuanto ésta esté disponible.

Las entidades que comuniquen operaciones sospechosas a la Comisiéon Nacional del
Mercado de Valores estardn obligadas a guardar silencio sobre dicha comunicacién,
salvo, en su caso, lo dispuesto en las disposiciones legales vigentes.

Cualquier duda que pueda surgir a las personas sujetas sobre posibles situaciones
de abuso de mercado o manipulacién de precios se planteard de inmediato al
érgano contemplado en el articulo 9°.

3.5. Aprobacion de un Anexo.

El Banco podré aprobar un Anexo al presente Reglamento que, formando parte del
mismo, complemente las previsiones sobre abuso de mercado contenidas en este
apartado.

Cuarto.- Prioridad de los intereses del cliente y conflictos de interés.

A los efectos del presente Reglamento se entendera por conflicto de interés aquella
situacion, cualquiera que fuese su origen, que impida o dificulte a las entidades o
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personas comprendidas en el &mbito de aplicacién de este Reglamento actuar de
manera diligente, leal, neutral y discreta o dar prioridad a los legitimos intereses de

sus clientes.

1 4.2. Posibles conflictos.

En caso de duda sobre la existencia de un conflicto de intereses, las personas
sujetas deberan, adoptando un criterio de prudencia, poner en conocimiento de su
responsable y del 6rgano responsable de cumplimiento del banco las circunstancias
concretas que concurran en ese caso, para que estos puedan formarse un juicio
adecuado sobre la situacién.

4.3. Identificacion de situaciones de conflicto de intereses.

Deberdn identificarse las situaciones de conflicto de intereses que puedan
plantearse entre clientes del grupo o entidad sujeta, entre los clientes del grupo o
entidad sujeta y el propio grupo o entidad sujeta, entre los clientes y las personas
sujetas o entre personas sujetas y el grupo o entidad sujeta.

4.4, Prevencion de conflictos.

En el ejercicio de sus funciones en el banco relacionadas con las actividades y
servicios de éste en el ambito del mercado de valores, las personas sujetas
procuraran evitar los conflictos de interés y, si son afectadas personalmente por los
mismos, se abstendran de decidir o, en su caso, de emitir su voto, en las
situaciones en que se planteen y advertirdn de ello a quienes vayan a tomar la
correspondiente decisién.

4.5. Informacion_sobre conflictos de interés.

Las personas sujetas tendran formulada ante el Banco, y mantendran actualizada,
una declaraciéon en la que figuren las vinculaciones significativas, econdmicas,
familiares o de otro tipo, con clientes del Banco por servicios relacionados con el
mercado de valores o con sociedades cotizadas en Bolsa.

Tendra en todo caso la consideracién de vinculacion econémica la titularidad directa
o indirecta de una participacién superior al 5% del capital en sociedades clientes
por servicios relacionados con el mercado de valores, siempre que se conozca esta
condicién de cliente del Banco y que la misma da lugar a la prestacién de servicios
significativos, o al 1% en sociedades cotizadas.
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Tendra, también, en todo caso, la consideracién de vinculacién familiar el
parentesco hasta el seqgundo grado por consanguinidad o afinidad (ascendientes,
descendientes, hermanos y cényuges de hermanos) con clientes por servicios
relacionados con el mercado de valores (con la misma salvedad prevista en el
parrafo anterior) o con personas que ejerzan cargos de administracién o direccién
en sociedades clientes por dicho tipo de servicios o cotizadas.

La declaracién incluird, asimismo, otras vinculaciones que, a juicio de un observador
externo y ecuanime, podrian comprometer la actuacién imparcial de una persona
sujeta. En caso de duda razonable a este respecto, las personas sujetas deberan
consultar al érgano al que se refiere el apartado 9°.

4.6. Resolucion de conflictos.

En todo caso, las personas sujetas:

a) Deberan dar prioridad a los legitimos intereses de los clientes, actuando con
diligencia, lealtad, neutralidad y discrecién, sin perjuicio del respeto debido a
la integridad del mercado.

b) Procurardn reducir al minimo los conflictos de interés entre clientes y entre
el banco y sus clientes, gestionandolos y resolviéndolos de modo adecuado

si llegan a plantearse

c) No antepondran la venta de valores de la cartera del banco a los de los clientes
cuando éstos hayan ordenado vender la misma clase de valor en idénticas o mejores
condiciones, ni atribuirdn al banco valores cuando haya clientes que los hayan
solicitado en idénticas o mejores condiciones.

d) No deberan privilegiar a ningun cliente cuando exista conflicto de intereses entre
varios y, en particular, respetaran el sistema de ejecucién y reparto de érdenes que
el banco tenga establecido.

No multiplicaran las transacciones de forma innecesaria y sin beneficio para

el cliente
Los criterios de resolucién que habran de utilizarse son los siguientes:
a) Con clientes: prioridad de sus intereses e igualdad de trato.

b) Entre personas sujetas y el grupo o entidad: lealtad al grupo o entidad.
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Quinto.- Barreras de informacion.

5.1. Concepto de area separada.

Se considerard Area Separada cada uno de los departamentos o &areas de las
entidades comprendidas en su ambito de aplicacion donde se desarrollen
actividades de gestién de cartera propia, gestién de cartera ajena o analisis
financiero, asi como a aquellos otros que puedan disponer de Informacién
Privilegiada con cierta frecuencia, entre los que se incluiran a aquellos que
desarrollen actividades de banca de inversién, intermediacién en valores
negociables e instrumentos financieros y a la propia Unidad de Cumplimiento.

Corresponde al érgano al que se refiere el apartado 99, o, en su caso, al érgano o
Departamento de la entidad que, en su caso, se establezca, determinar qué
departamentos o &reas de la entidad pueden tener la consideraciéon de Areas
Separadas sobre la base de los criterios establecidos en el parrafo anterior.

El Banco establecerd las medidas necesarias para impedir el flujo de informacién
privilegiada entre sus distintas areas de actividad, de forma que se garantice que
cada una de éstas tome de manera auténoma sus decisiones referentes al ambito

de los mercados de valores y, asimismo, se eviten conflictos de interés.
En particular, el Banco procedera a:

a) Establecer areas separadas de actividad dentro de la entidad o del grupo al
que pertenezcan, siempre que actlden simultaneamente en varias de ellas.
En particular, deberdn constituirse como &rea separada cada uno de los
departamentos que desarrollen las actividades de gestién de cartera propia,
gestidon por cuenta propia de otros valores, gestiéon de cartera ajena y
andlisis.

b) Establecer adecuadas barreras de informacién entre cada area separada y el
resto de la organizacién y entre cada una de las dreas separadas, si existen

varias.

c) Definir un sistema de decisién sobre inversiones que garantice que éstas se
adopten autbnomamente dentro del area separada.

d) Elaborar y mantener actualizada una lista de valores e instrumentos financieros
sobre los que se dispone de informacidén privilegiada y una relacién de personas y
fechas que hayan tenido acceso a tal informacioén.
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A tal efecto, tendran la condicidn de "areas separadas. a las que seran de aplicacién
las especificas reglas de separacidon que se recogen en el apartado que sigue, las
que se relacionan en el anexo del presente reglamento®. El érgano al que se refiere
el apartado 9° del Reglamento mantendrd debidamente actualizado un listado de
los empleados que presten sus servicios en cada area separada.

Las personas sujetas y oérganos situados jerdrquicamente por encima del
responsable de cada drea separada, incluidos los comités u érganos colegiados de
los que pueda formar parte dicho responsable o una persona designada por el
mismo, tendran la consideracién de estructura superior a las areas separadas
facultadas y podrdn recibir informacién de las mismas, aunque en los procesos de
decisién en que participen deberdn cumplirse los principios que inspiran el presente
Reglamento.

5.3. Compromiso de no transmision de informacion.

Cada empleado, cualquiera que sea su rango, que preste sus servicios en una
determinada area separada estara sujeto, con referencia expresa al area de que se
trate, al deber de no transmitir a personas ajenas al drea separada informaciones
privilegiadas, yen general de caracter confidencial, a las que haya tenido acceso

por razén de sus funciones.

No obstante, podrdn transmitirse las informaciones sefialadas en los casos que
legalmente proceda y, ademas, en los siguientes:

a) En el marco de los correspondientes procesos de decisién, a los directivos y érganos
superiores mencionados en el Ultimo parrafo del apartado 1 anterior. En el supuesto
de que se trate de informacién particularmente relevante o sensible (y en todo caso
cuando se trate de informacién privilegiada) la transmisién deberd ponerse en

conocimiento del érgano al que se refiere el apartado 9° de este Reglamento.

b) En los demds casos en que lo autorice el érgano al que se refiere el apartado 9° de
este Reglamento. En la concesién de estas autorizaciones, de las que se llevara un
registro con la debida individualizacién, se tendran particularmente en cuenta los

'Este Anexo sobre barreras de informacién ha de recoger, con un grado de precisién suficiente
(delimitando su contorno) y utilizando la terminologia propia de cada entidad, la relacién de sus areas
separadas. Para ello es legalmente obligatorio, de conformidad con el art. 83 de la Ley del Mercado de
Valores, configurar al menos como &reas separadas, en cuanto se desarrollen de modo habitual las
correspondientes actividades por la entidad, las de gestién de cartera propia, gestidon de cartera ajena y
andlisis. Junto a ellas, deberia configurarse también como area separada, de ejercerse en términos
significativos, la actividad de banca de inversién. Asimismo, este Anexo sobre barreras de informacién
concretard medidas de separacién aplicables a las diferentes dreas separadas teniendo en cuenta sus
respectivas caracteristicas y las disposiciones dictadas en desarrollo de la Ley del Mercado de Valores.

En cualquier caso, en el ejercicio de todas las actividades relacionadas, aunque no se ejerzan de modo
habitual o significativo, se haré lo posible por evitar flujos indebidos de informacién y por evitar o reducir
los conflictos de interés.
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riesgos de conflicto de interés (incluido el que pudiera suscitarse entre dos dreas o
departamentos del banco) y la existencia, si se plantea conflicto, de un margen
razonable de seguridad de que se resolverd de modo no perjudicial al cliente o, de
estar implicados dos clientes, de modo no perjudicial al cliente relacionado con el
area de procedencia de la informacion.

5.4. Otras reglas de separacion.

El Banco tendrd establecidas medidas de separacién fisica y légica razonables y
proporcionadas para evitar el flujo de informacién entre las diferentes areas
separadas.

1 5.4.1. Ubicacién.

Los servicios correspondientes a cada area separada estardn ubicados, en la
medida en que resulte proporcionado con la dimensién del Banco, y de la propia
area, en espacios fisicos distintos.

2 5.4.2. Proteccién de informacién.

Las personas que presten sus servicios en areas separadas deberan adoptar
medidas para que los archivos, programas o documentos que utilicen no estén al
alcance de nadie que no deba acceder a la informacién correspondiente de acuerdo

con lo sefalado en el numero 1 anterior.

3 5.4.3. Listado de personas en contacto con ciertas operaciones.

Las dreas que participen en proyectos u operaciones que por sus caracteristicas
entrafien informacién privilegiada elaborardn en su caso, y mantendrdn
convenientemente actualizado, un listado de las personas con acceso al proyecto u
operacién del que remitirdn copia al érgano al que se refiere el apartado 9° de este
Reglamento.

5.5. Actividad de Analisis.

El conjunto de personas dedicadas en el Banco a la elaboracién de informaciones o
a la realizacién de recomendaciones para clientes o para su difusién en el mercado
sobre entidades emisoras de valores cotizados o que vayan a cotizar o sobre

instrumentos financieros, se integrarén en un Area

Separada y ajustardn en todo momento su actuacién a los principios de
imparcialidad y de lealtad con los destinatarios de los informes o recomendaciones
que elaboren.
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A estos efectos se entendera:

- Por recomendacién toda informacién destinada al publico, relacionada con
uno o varios valores o instrumentos financieros o con los emisores de éstos,
incluido cualquier informe sobre el valor presente o futuro. o sobre el precio
de dichos instrumentos, que aconseje o sugiera una estrategia de inversién.

- Porinformacién que aconseje o sugiera una estrategia de inversién:

a) La informacién elaborada por un analista independiente, una empresa de
inversién, una entidad de crédito, por cualquier otra persona cuya principal
actividad sea la elaboraciéon de recomendaciones, asi como por las personas
fisicas que trabajen para él con arreglo a un contrato de trabajo o de otra forma,
que, directa o indirectamente, exprese una recomendacién de inversién concreta

sobre un instrumento financiero o un emisor.

b) La informacién elaborada por distintas personas de las mencionadas en la letra
anterior que recomiende directamente una decisién de inversién concreta con

respecto a un instrumento financiero.

En todo informe o recomendacidon que se publique deberd dejarse constancia, en lugar
destacado, de las vinculaciones relevantes del Banco o de quienes hayan participado en su
elaboracién con las empresas objeto de andlisis, en particular de las relaciones comerciales
que con ellas se mantengan; de la participacién estable que se tenga o se vaya a tomar en
las mismas; de la existencia de consejeros, directivos o empleados del Banco que sean
consejeros, directivos o empleados de ellas o viceversa; asi como de cualquier circunstancia
que pueda razonablemente poner en peligro la objetividad de la recomendacién. Todo ello
sin perjuicio del cumplimiento de las obligaciones adicionales relacionadas con la informacién
sobre intereses o conflictos de interés establecidas en las normas de desarrollo de la Ley del
Mercado de Valores. Asimismo, en los informes o recomendaciones que se publiquen se
indicard que no constituyen una oferta de venta o suscripcién de los valores.

El responsable del Area Separada deberd informar al érgano al que se refiere el
apartado 9° de este Reglamento sobre los informes cuya elaboracién esté prevista,
y asimismo le hara llegar de inmediato todo informe que publique. Dicho érgano
velara por que no haya flujos indebidos de informacién hacia el departamento de
andlisis y por que los informes o recomendaciones se difundan adecuadamente,
adoptando las medidas al respecto que considere convenientes.

Las personas sujetas deberan tener el cuidado razonable de asegurarse que:

a) Los hechos se distingan claramente de las interpretaciones, estimaciones, opiniones

y otro tipo de informacién no factual.
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b) b) Todas las fuentes sean fiables 0. en el caso de existir alguna duda sobre la

fiabilidad de la fuente, se indique claramente.

c) Se indiguen claramente como tales las proyecciones, prondsticos y objetivos de
precios y de que se indiquen igualmente las hipétesis relevantes hechas al

elaborarlas o utilizarlos.

d) Las recomendaciones sean fundadas. En este sentido, las personas relevantes que
elaboren o difundan recomendaciones deberdn poder explicar razonablemente, en su
caso, ante la CNMV dichas recomendaciones.

El/los departamento/s que realicen actividades de gestién por cuenta ajena deberdn
constituirse como un Area Separada. Dentro del Area Separada se adoptaran
medidas oportunas y razonables para evitar o al menos reducir en lo posible los
conflictos de interés que puedan surgir entre varios clientes. Con tal finalidad:

- Cuando las érdenes u operaciones realizadas tengan que distribuirse entre
una pluralidad de clientes, la asignacién se efectuard aplicando criterios
objetivos preestablecidos. En el caso de que por cualquier razén no sea
posible o conveniente aplicar el criterio preestablecido deberd dejarse
constancia por escrito del criterio aplicado.

- En la medida de lo posible en funcién de la dimensién que en la entidad
tengan las correspondientes actividades, se tenderd a separar la gestién por
clientes o grupos de clientes que presenten caracteristicas comunes.

- En cualquier situacién de conflicto de interés entre dos o mas clientes, la
actuacién del Banco serd imparcial y no podrd favorecer a ninguno en

particular.

En los procedimientos de asignacion y desglose de érdenes globales habran de
aplicarse las siguientes reglas:

a) La decisién de inversion a favor de un cliente se determinard con caracter

previo a que se conozca el resultado de la operacién.

b) Se dispondran criterios preestablecidos de distribucién desglose de érdenes globales,
que se basen ellos principios de equidad y no discriminacién. A su vez, las entidades
deberan estar en condiciones de acreditar, de manera verificable y no manipulable,
que las decisiones de inversién a favor de un determinado cliente han sido adoptadas
con caracter previo al conocimiento de los resultados de las ejecuciones.
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c) Se desarrollardn los procedimientos que la entidad vaya a seguir para el
cumplimiento de estos principios.

5.7. Actividad de autocartera.

A los efectos del presente Reglamento la actividad de Gestién de Autocartera consiste en la
realizacion de operaciones sobre acciones propias. Normalmente este tipo de
actuaciones obedecen al interés de facilitar a los inversores unos volimenes
adecuados de liquidez y profundidad a dicho valor, y minimizar los posibles
desequilibrios temporales que puedan existir entre oferta y demanda.

Puesto que el desarrollo de la actividad de Gestion de la Autocartera puede
plantear, bajo determinadas circunstancias, la existencia de una serie de Conflictos
de Intereses con el resto de inversores que pueden surgir del conocimiento que
personas de la propia Entidad tienen de la evolucién y perspectivas futuras de sus
negocios, es necesario integrar este actividad en un Area separada al objeto de
evitar que las personas que la desarrollan tengan acceso incontrolado a

Informaciones existentes en otras Areas.

Como consecuencia de lo anterior, las decisiones de inversidon o desinversion seran
adoptadas dentro de un Area Separada por personas que no hayan tenido

conocimiento de ninguna Informacion Privilegiada que afectase al valor.
Sexto.- Actuacion por cuenta propia de las personas sujetas.

6.1. Delimitacion de actuacion por cuenta propia. Delimitacion de valores

afectados.

Las operaciones cuyo objeto sean valores o instrumentos financieros negociados en
mercados organizados espafioles o instrumentos financieros cuyo subyacente sean
valores negociados en mercados organizados espafioles que realicen por cuenta
propia las personas sujetas deberdn hacerse a través del Banco, que procedera a
ejecutar o transmitir a otra entidad para su ejecucién las 6rdenes correspondientes.
Se exceptlan de esta obligacién, no obstante, las inversiones en valores de deuda
publica y en Instituciones de Inversiéon Colectiva. Ilgualmente, podran exceptuarse
las operaciones de Consejeros no residentes ordenadas y ejecutadas fuera de
Espafia que tengan por objeto valores no negociados en mercados organizados
espafoles.

Se entendera cumplida la exigencia anterior cuando las 6rdenes se cursen

directamente por la persona sujeta a través de una empresa de servicios de
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inversion o de otro Banco participado mayoritariamente por el Banco, siempre que
la persona sujeta curse todas sus érdenes a través de dicha empresa de servicios
de inversién o banco participado.

Cuando las personas sujetas ostenten simultdneamente la condicién de consejero o
empleado en otra entidad financiera habilitada para prestar servicios de inversién
podran optar por realizar sus operaciones a través del Banco o a través de una sola
de estas otras entidades. La eleccién deberd ser comunicada al érgano
contemplado en el apartado 9° siguiente y habrd de mantenerse durante un
periodo razonable.

Quedan equiparadas a las operaciones por cuenta propia de la persona sujeta:

a) las que realice su cényuge, o la persona que se considere equivalente a éste
de acuerdo con la legislacién nacional, salvo que afecten sélo a su

patrimonio privativo;
b) las de sus hijos dependientes de la persona sujeta

c) cualquier otro familiar de la persona sujeta que haya compartido el hogar de
ésta durante un afio, como minimo, con anterioridad a la fecha de la
operacién considerada

d) las de las sociedades que efectivamente controle, y

e) las operaciones que realice a través de personas interpuestas.

6.2. Contratos de gestion de cartera. Suscripcion de contratos de gestion

de cartera.

Las personas sujetas que concierten un contrato de gestién discrecional de su
cartera de valores con el Banco o con entidades distintas del Banco, que deberan
ser en todo caso entidades debidamente habilitadas al efecto, vendran obligados a
informar al 6rgano contemplado en el apartado 9° siguiente sobre la existencia del
contrato y la identidad de la entidad gestora. A las operaciones ordenadas por la
entidad gestora sin intervencién alguna de la persona sujeta no les seradn de
aplicacién los deberes de realizacién a través del propio Banco y de comunicacién
mensual contemplados en los nimeros 1 y 4 de este apartado.

Las é6rdenes de las personas sujetas y las contempladas en el nimero anterior

deberdn formalizarse por escrito o por cualquier medio telematico, informéatico o
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electrénico del que disponga el Banco al efecto, y deberadn quedar incorporadas al
correspondiente archivo de justificantes de érdenes.

Las personas sujetas no formularan orden alguna por cuenta propia sin tener hecha
suficiente provision de fondos, sin acreditar la titularidad o adquisicién de los
valores o derechos correspondientes, o sin constituir las garantias que serian
normalmente exigidas a un cliente ordinario.

Salvo autorizacion del 6rgano al que se refiere el apartado 9° siguiente, los valores
o instrumentos financieros adquiridos por cuenta propia no podran ser vendidos en
la misma sesién o dia en el que se hubiera realizado la operacién de compra, ni en
general podran realizarse dentro de un mismo dia operaciones que impliquen

posiciones de signo contrario.

Se establecerdn procedimientos especificos para operar en determinadas
circunstancias sobre determinadas clases de valores que pueden necesitar

autorizacién previa.

Siempre que se realicen operaciones de signo contrario sobre un mismo valor o

instrumento financiero dentro de un periodo de quince dias naturales deberdn
comunicarse en el mismo dia de su realizacién al érgano al que se refiere el
apartado 9° de este Reglamento.

Con independencia del deber de comunicacién previsto en el parrafo anterior
precedente y del de realizacién de operaciones a través del Banco establecido en el
nimero 2 anterior, las personas sujetas deberdn formular dentro de los diez
primeros dias de cada mes, en el caso de que hayan operado por cuenta propia,
una comunicacion dirigida al érgano al que se refiere el apartado 9° siguiente que
comprenderd todas las operaciones realizadas durante el mes anterior. El Banco
podrd facilitar el cumplimiento de esta obligacién elaborando y haciendo llegar
oportunamente los correspondientes listados a la persona sujeta a efectos de su
firma y devolucién en el caso de que los mismos comprendan la totalidad de las
operaciones realizadas en el periodo.

A solicitud del érgano contemplado en el apartado 9° siguiente, las personas
sujetas deberan informar en cualquier momento con todo detalle y, si asi se les
pide, por escrito, sobre sus operaciones por cuenta propia. Este deber de
informacién serd aplicable a toda operacién por cuenta propia cuyo objeto sean
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acciones o participaciones de instituciones de inversién colectivas aunque no se
negocien en mercados organizados.

Los miembros del 6rgano receptor de las comunicaciones e informaciones
contempladas en el presente Reglamento estardn obligados a garantizar su estricta
confidencialidad. El mismo deber de confidencialidad afectard a los miembros del
Consejo u érgano delegado mencionado en Ultimo guién del nUmero 2 del apartado
9° de este Reglamento, en el caso de que tengan conocimiento de ellas conforme a
lo dispuesto en dicho numero.

Séptimo.- Operaciones de personas sujetas de otra entidad financiera.

El Banco no aceptara las érdenes que le conste que proceden de personas sujetas a
reglamentos internos de conducta en el mercado de valores de otras entidades

financieras.

Octavo.- Actuacion como depositaria de Instituciones de Inversion
Colectiva.

8.1. Separacion entre depositario y gestora.

El banco, cuando actie como entidad depositaria de una instituciéon de inversion
colectiva cuya gestora pertenezca a su mismo grupo, deberd evitar cualquier

conflicto de interés que pueda surgir en las relaciones entre ambos.

A estos efectos, se arbitrardn las medidas necesarias para que la informacién
derivada de la actividad del banco como depositario y de la gestora no se encuentra
al alcance, de forma directa o indirecta, del personal de la otra entidad.

A tal fin el banco mantendrd una separacién fisica de los recursos humanos y
materiales dedicados a las actividades de depositario y de gestién, asi como de los
instrumentos informaticos, de manera que se impida cualquier flujo de informacién
que puede generar conflictos de interés entre los responsables de ambas
actividades.

En concreto, el banco se compromete a mantener las siguientes normas de

separacién:
a) Inexistencia de consejeros o administradores comunes.

b) Direccion efectiva de la sociedad gestora por personas que no tengan
vinculacién y sean independientes del depositario.
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c) La separacion fisica del domicilio social y de los costes de actividad del
depositario y de la sociedad gestora .

8.2. Normas_de actuacion de los consejeros, empleados v representantes

del banco.

Todas las normas de actuacién de los consejeros, empleados y representantes del
banco establecidas en el presente reglamento-tipo serdn de aplicacién, en la
medida en que resulte procedente, a las operaciones que se realicen en el ambito
de actividad de las Instituciones de Inversion Colectiva.

Noveno. "Organo ad hoc".

1. El 6rgano a que se refieren algunos de los anteriores apartados podra ser
unipersonal, colegiado o estar formado por al menos dos personas que actien
mancomunadamente. En todo caso sus integrantes habran de ser personas de nivel

directivo en la entidad y serdn designados por su Consejo de Administracién.

2. Corresponderd a dicho 6érgano recibir y examinar las comunicaciones
contempladas en los apartados anteriores y velar, en general, por el cumplimiento
del presente Reglamento. En particular ejercerd las siguientes funciones:

- Proponer las medidas que considere adecuadas en materia de barreras de
informacién y control de flujos de informacién y, en general, para el debido
cumplimiento en la organizacién del Banco del presente Reglamento y los
principios que lo inspiran, promoviendo el establecimiento y adopcion de
procedimientos y reglas complementarias al efecto.

- Recibir de las personas sujetas las comunicaciones e informaciones previstas
en el presente Reglamento, archivarlas ordenadamente y custodiarlas de
modo adecuado.

- Llevar un registro confidencial sobre valores afectados por informacién
privilegiada. Se incluirdn necesariamente en esta lista, en su caso, los
valores afectados por operaciones en proyecto o en curso en las que esté
involucrada la actividad de banca de inversién. Los responsables
correspondientes suministrardn al érgano citado la informacién precisa para
la adecuada llevanza del registro.

- Llevar un registro de listados de iniciados recibidos de cualquier area o
sector del Banco que esté participando en un proyecto u operacién que por

su especial significacién entrafie informacién privilegiada.
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- Efectuar comprobaciones periédicas, basadas en su caso en técnicas de
muestreo, con el fin de verificar que las operaciones realizadas en el
mercado por cuenta propia del Banco o por cuenta de clientes, y de
personas sujetas, no estdn afectadas por el acceso indebido a informaciones
privilegiadas, para verificar el correcto funcionamiento del sistema de
barreras de informacién y con objeto de comprobar que las operaciones
exceptuadas de conformidad con el numero 8 del apartado 6 de este

Reglamento se realizan sin intervencién alguna de la persona sujeta.

- Conceder, en su caso, las autorizaciones previstas en el presente

Reglamento y llevar el adecuado registro de las autorizaciones concedidas.

- Informar al Consejo de Administracién o al érgano que éste designe de
cuantas incidencias relevantes surjan relacionadas con el cumplimiento de lo
previsto en el presente Reglamento. En todo caso, al menos una vez al afio
deberd informar de modo general sobre el cumplimiento de lo previsto en el
presente Reglamento.

- Imponer restricciones a la operativa por cuenta propia de las entidades
sujetas.

Décimo.- Incumplimiento.

El incumplimiento de lo previsto en el presente Reglamento, en cuanto su contenido
es desarrollo de lo previsto en la Ley del Mercado de Valores, y demas normativa
aplicable, como normas de ordenacién y disciplina del mercado de valores, podra
dar lugar a la imposicién de las correspondientes sanciones administrativas, sin
perjuicio de lo que resulte de aplicacién conforme a la legislacién laboral o de
cualquier otro orden.

Undécimo.- Normas complementarias y Anexos.

1. La aprobacién del presente Reglamento de conducta no excluye la adopcién de
normas complementarias internas de conducta en el dmbito del mercado de valores
por parte del Banco, a las que se daré la debida difusién.

2. Formard parte del presente Reglamento de conducta, en su caso, un Anexo
relacionado con su condicidn de sociedad cotizada o emisora de valores.
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