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0. ELABORACIÓN, APROBACIÓN E HISTÓRICO DE VERSIONES. 

 

ELABORACIÓN: AFI FINREG COMPLIANCE SOLUTIONS, S.L 

APROBACIÓN: 
Responsable Consejo de Administración 

Fecha 1ª Aprobación 25/10/2018 

VERSIÓN ACTUAL: v.7 

Breve descripción 
Fecha de 

Aprobación 

Cambio de proveedor encargado 

del servicio de Control de Riesgos 

(Qubitia Solutions S.L.)  

12/04/2023 

HISTÓRICO DE 

ACTUALIZACIONES 

Fecha Actualización Detalle Actualización / Motivo 
Fecha de 

Aprobación 

v.2 

- Cambios propuestos por 

la Unidad de Control de 

Riesgos 

- Inclusión de la lista de 

intermediarios financieros 

autorizados.  

29/03/2019 

v.3 
Modificación anexo IV (inclusión 

nuevo intermediario financiero) 
16/06/2020 

v.4 

Eliminar al departamento de 

servicios jurídicos del 

mantenimiento de ciertos 

registros. 

14/12/2020 

 v.5 Revisión general del Manual. 23/03/2022 

 v.6 

Actualización programa de 

actividades (se elimina del 

programa el asesoramiento y 

GDC)  

15/06/2022 
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1. INTRODUCCIÓN, ÁMBITO DE APLICACIÓN Y DESTINATARIOS DEL MANUAL. 

1.1. INTRODUCCIÓN. 

La entrada en vigor de la Circular 6/2009, de 9 de diciembre, de la CNMV, sobre control interno 

de las SGIIC (“Circular 6/2009”) obligó a todas las sociedades gestoras de IIC a dotarse de 

procedimientos y políticas de control interno recogidos en la normativa aplicable y, 

especialmente, en dicha Circular 6/2009.  

Este Manual de Políticas MiFID (el “Manual”) ha sido elaborado de conformidad con los 

requerimientos exigidos en las citadas Circular 6/2009 y Directiva 2014/65/UE, y su normativa de 

desarrollo, con la finalidad de agrupar en un único documento todas aquellas políticas y 

procedimientos de Nao Asset Management E.S.G., S.G.I.I.C., S.A. (en adelante (“Nao AM”, la 

“Entidad”, la “SGIIC”, o la “Sociedad”) relacionados con los aspectos relativos a la Directiva de 

Mercados de Instrumentos Financieros (MiFID) . 

El Consejo de Administración es responsable de que la organización cuente con una estructura 

organizativa adecuada y con los medios humanos y materiales que procuren tanto la adecuada 

gestión del negocio como una suficiente segregación de funciones y control de los riesgos 

asumidos. Así, el Consejo de Administración dictará las políticas específicas que regirán la 

actividad de la Entidad y definirá los criterios para la elaboración y revisión de los Manuales de 

Procedimientos.  

La Unidad de Cumplimiento Normativo será la encargada de coordinar, en colaboración con el 

resto de áreas de actividad las actualizaciones de este Manual como consecuencia de (i) los 

informes que le son remitidos, (ii) las propuestas de la dirección, (iii) las incidencias detectadas 

en los sistemas de control, (iv) las recomendaciones de los auditores externos y organismos 

supervisores, (v) los cambios en la estructura organizativa motivados por una modificación en la 

actividad real o en el programa de actividades aprobado por la CNMV o (vi) los cambios 

normativos. 

En cualquier caso, la revisión de los procedimientos internos será permanente y la función de 

Cumplimiento Normativo podrá trasladar al Consejo de Administración, en cualquier momento, 

cuantas propuestas de mejora considere oportuno realizar, bien a iniciativa propia o del 

responsable de cualquier otra área de actividad de la Sociedad.  

La responsabilidad de la aprobación del “Manual de Políticas MiFID” y sus sucesivas 

actualizaciones y/o revisiones recae en el Consejo de Administración. 

 

1.2. ÁMBITO DE APLICACIÓN. 

Quedan sujetas al contenido de este Manual todas las áreas de actividad de Nao A.M., cada una 

en la medida de su ámbito de actuación. 
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En todo caso, en cada una de las políticas recogidas se definirá específicamente el ámbito de 

actuación de cada una de ellas. 

1.3. DEPARTAMENTOS DESTINATARIOS DEL MANUAL. 

Una vez aprobado el Manual, y sus sucesivas actualizaciones o modificaciones será puesto a 

disposición de las áreas de actividad a las que afecta.  

Adicionalmente y, cada vez que se produzca una actualización o modificación sobre dicho 

Manual, el Departamento de Reporting & Communication enviará un correo electrónico a todos 

los consejeros, directivos y empleados de la Entidad para informarles de la modificación del 

mismo, detallando el cambio realizado y las causas que lo motivaron.  

En el caso de modificaciones o actualizaciones sustanciales, se impartirá una formación 

específica dirigida principalmente a aquellos empleados afectados por el cambio para informarles 

de las implicaciones y de las nuevas obligaciones que hubieran surgido tras el cambio. 
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2. NORMATIVA DE REFERENCIA. 

- Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversión Colectiva. 

- Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de 

desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversión colectiva. 

- Circular 6/2009, de 9 de diciembre, de la CNMV, sobre control interno de las sociedades 

gestoras de instituciones de inversión colectiva y sociedades de inversión. 

- Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto 

refundido de la Ley de Mercado de Valores. 

- Directiva 2014/65/UE 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. 

- Reglamento Delegado (UE) 2017/565, de la Comisión, de 25 de abril de 2016, por el que 

se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo 

a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de 

servicios de inversión y términos definidos a efectos de dicha Directiva. 

- Resolución de 7 de octubre de 2009, de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, 

sobre los registros mínimos a mantener por las empresas que presten servicios de 

inversión. 
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3. POLÍTICA DE GESTIÓN DE CONFLICTOS DE INTERÉS. 

De conformidad con lo dispuesto en la Circular 6/2009, de 9 de diciembre, de la Comisión 

Nacional del Mercado de Valores, sobre control interno de las SGIIC y entidades de inversión, 

Nao A.M. debe contar con procedimientos o políticas internas que permitan reducir el riesgo de 

que los intereses de las instituciones de inversión colectiva (en adelante, “IIC”) o de los clientes 

se vean perjudicados por conflictos de interés. 

Esta Política tiene como objetivo la detección y actualización permanente de situaciones de 

conflictos de interés reales o potenciales y evitar que dichas situaciones lleguen a producirse 

o que, en el caso de que ello no resulte posible, se realice una gestión adecuada de los conflictos 

de interés producidos, conforme a lo dispuesto en la normativa vigente, mediante un 

procedimiento de registro y comunicación dentro de la organización. 

Esta Política se leerá y aplicará conjuntamente con el Reglamento Interno de Conducta (RIC) de 

la Entidad. 

La política sobre gestión de los conflictos de interés será circularizada entre todas las “personas 

competentes” y podrá formar parte del Reglamento Interno de Conducta. 

3.1. DEFINICIONES Y PRINCIPIOS GENERALES. 

Son conflictos de intereses los que pueden surgir cuando se actúa de forma imparcial al 

desarrollar la actividad que constituye el objeto social de la SGIIC y cuya existencia pueda 

menoscabar los intereses de un cliente, a juicio de un observador neutral. 

Los conflictos de interés pueden surgir entre  

(i) Los intereses de la Entidad y sus clientes. 

(ii) Los intereses de dos o más clientes de la Entidad. 

(iii) Los intereses entre los clientes de la Entidad y una IIC gestionada por la Entidad. 

(iv) Los intereses de dos o más IIC gestionadas por la Entidad. 

(v) Los intereses de consejeros o directivos y una IIC gestionada por la Entidad.  

Para identificar un conflicto de interés, se deberá tener en consideración, como criterio mínimo, 

si la SGIIC o una “persona competente” (según se define en este apartado), o una persona 

directa o indirectamente vinculada a la empresa mediante una relación de control, se encuentra 

en alguna de las siguientes situaciones, ya sea como consecuencia del desarrollo de la actividad 

social o por otros motivos: 

a) La SGIIC o la persona competente puede obtener un beneficio financiero, o evitar una 

pérdida financiera, a expensas del cliente (o IIC gestionadas); 
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b) La SGIIC o la persona competente tiene un interés en el resultado de un servicio prestado 

o de una operación efectuada por cuenta de la IIC, que sea distinto del interés de la IIC en 

ese resultado; 

c) La SGIIC o la persona competente tiene incentivos financieros o de otro tipo para favorecer 

los intereses de una IIC o clientes frente a los intereses de otra IIC o cliente; 

d) La SGIIC o la persona competente desarrolla la misma actividad o similar que el cliente; 

e) La SGIIC o la persona competente recibe o va a recibir de una persona distinta del cliente 

un incentivo en relación con un servicio prestado al cliente, en forma de dinero, bienes o 

servicios, aparte de la comisión o retribución habitual por el servicio de gestión y 

administración de IIC. 

Se considerarán “personas competentes” aquellas que, por razón de su cargo, tienen acceso 

a información sensible con la que pueden producirse situaciones de conflictos de interés, por 

ejemplo: 

a) Los administradores, socios (o personas equivalentes), consejeros y empleados de Nao 

A.M. 

b) Cualquier otra persona física cuyos servicios se pongan a disposición y bajo el control de 

la empresa y que participe junto a Nao A.M. en la gestión de la cartera de IIC. 

c) Otras personas físicas que, como consecuencia de un contrato de externalización suscrito 

con Nao A.M., presten servicios a la propia SGIIC para que ésta, a su vez, preste el servicio 

de gestión de IIC. 

Las “personas competentes” tendrán permanentemente formulada ante las Unidades de Control 

Interno (Auditoría Interna, Cumplimiento Normativo y Control de Riesgos), y mantendrán 

actualizada, una declaración en la que consten sus vinculaciones económicas, familiares 

o de otro tipo con clientes o sociedades cotizadas en Bolsa, según lo que en cada momento 

se disponga en el Reglamento Interno de Conducta. 

Tendrá la consideración de “vinculación económica” la titularidad directa o indirecta de una 

participación superior al 5% del capital de una Sociedad no cotizada o al 1% del capital en 

sociedades cotizadas. 

Tendrá la consideración de “vinculación familiar” el parentesco hasta el segundo grado, por 

consanguinidad o afinidad (ascendientes, descendientes, hermanos o cónyuges o persona unida 

a él por vínculo semejante, cualquiera de ellos), con clientes o con personas que ejerzan cargos 

de administración o dirección en sociedades clientes o sociedades cotizadas. 

La declaración incluirá las vinculaciones distintas de las expresadas que, a juicio de un 

observador externo y ecuánime, podrían comprometer la actuación imparcial de un consejero o 

empleado. En caso de duda razonable a este respecto, los “Consejeros y Empleados” deberán 

consultar a la Unidad de Cumplimiento Normativo. 
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El listado de personas vinculadas será custodiado por el Órgano de Seguimiento del Reglamento 

Interno de Conducta. 

Nao A.M. ha establecido una serie de principios generales de actuación en materia de gestión 

de conflictos de interés destinados a: 

 Garantizar que las personas competentes que participen en distintas actividades que 

impliquen un conflicto de intereses, desarrollen dichas actividades con un nivel de 

independencia adecuado al tamaño y actividades de la SGIIC y del grupo al que, en su 

caso, pertenezca, y a la importancia del riesgo de menoscabo de los intereses de las IIC 

gestionadas (clientes). 

 Impedir o controlar el intercambio de información entre personas competentes que 

participen en actividades que comporten el riesgo de un conflicto de intereses, cuando 

el intercambio de esta información pueda ir en detrimento de los intereses de uno o más 

clientes. 

 Establecer la supervisión separada de las personas competentes cuyas funciones 

principales sean la realización de actividades o la prestación de servicios por cuenta o 

en favor de clientes con intereses contrapuestos, o que representen intereses distintos 

que puedan entrar en conflicto, incluidos los de la SGIIC. 

 Suprimir cualquier relación directa entre la remuneración de las personas competentes 

que desarrollan principalmente una actividad y la remuneración de otras personas 

competentes que desarrollan principalmente otra actividad, o los ingresos generados por 

éstas, cuando pueda surgir un conflicto de intereses en relación con estas actividades. 

 Impedir o limitar que cualquier persona ejerza una influencia inadecuada sobre la forma 

en que una persona competente realiza sus funciones. 

 Impedir o controlar la participación simultánea o consecutiva de una persona competente 

en diversos servicios o actividades cuando dicha participación pueda ir en detrimento de 

una gestión adecuada de los conflictos de intereses. 

Los principios generales que rigen en Nao A.M. son: 

 Se deberá dar prioridad a los legítimos intereses de las IIC gestionadas (clientes), 

procurando evitar que entren en conflicto y cumpliendo con lo estipulado legalmente, 

desplegando la máxima diligencia, lealtad, neutralidad y discreción. 

 Se deberá garantizar que las personas competentes, cuando participan 

simultáneamente en distintas actividades que implican conflictos de interés que puedan 

menoscabar los intereses de las IIC gestionadas (clientes), desarrollen dichas 

actividades con un nivel de independencia adecuado al tamaño y actividad de la SGIIC. 

 No deberá privilegiarse a ninguna IIC gestionada cuando exista conflicto de intereses 

entre varias. 
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 Se cumplirá y hará cumplir con todo rigor las demás reglas, derivadas de disposiciones 

legales o reglamentarias o adoptadas de modo complementario por la SGIIC, que tengan 

por objeto prevenir o tratar adecuadamente conflictos de interés. 

 Se identificarán las circunstancias que den o puedan dar lugar a un conflicto de interés 

que implique un riesgo importante de menoscabo de los intereses de una o más IIC 

(clientes). 

 Las “personas competentes” no realizarán ni promoverán conducta alguna que, por 

implicar la utilización o transmisión indebida de información privilegiada o manipulación 

del mercado, pueda constituir abuso de mercado. 

 Las “personas competentes” no podrán utilizar la información reservada obtenida por 

ellos mismos en Nao A.M. o, en general, la información reservada obtenida por ésta, en 

su propio beneficio, ni directamente ni facilitándola a clientes seleccionados o a terceros 

sin conocimiento de la entidad. 

 Las “personas competentes” de la SGIIC no podrán aceptar gratificaciones ni regalos de 

clientes. 

 La actividad desarrollada en cada momento por la SGIIC, según lo previsto en su 

Programa de Actividades, constituyen actividades reservadas a los profesionales que, 

de acuerdo con su estructura organizativa, haya determinado la SGIIC. Estas actividades 

se realizarán siempre en nombre de Nao A.M., por lo que a las “personas competentes” 

les queda prohibida la realización de actividades paralelas o al margen de la SGIIC. 

 

3.2. DESTINATARIOS DE LA POLÍTICA DE GESTIÓN DE CONFLICTOS DE INTERÉS. 

Como se ha señalado en el apartado 3.1 anterior, la presente Política resulta de aplicación, junto 

a la Entidad, a sus administradores, consejeros, directivos, empleados y personas vinculadas 

con ella, directa o indirectamente, por una relación de control. 

Sin perjuicio de lo anterior, las personas y departamentos de la Entidad que intervienen en la 

aplicación de la Política son los siguientes: 

 Los miembros del Consejo de Administración de la Entidad y cualquier otra persona, 

tanto empleados como directivos de la Entidad: serán responsables de identificar los 

potenciales conflictos de interés. 

 Responsables de los distintos departamentos o áreas de la Entidad: serán responsables 

de comunicar los potenciales conflictos de interés a la Unidad de Cumplimiento 

Normativo y Control de Riesgos. 
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 Responsable del Órgano de Seguimiento del RIC: será el responsable de adoptar las 

medidas de vigilancia o corrección necesarias. Asimismo, será responsable de la revisión 

anual del contenido de la Política y su adecuación con las exigencias normativas. 

 Unidad de Cumplimiento Normativo y Control de Riesgos – funciones externalizadas: 

serán responsables de la supervisión del cumplimiento de la Política por parte de los 

anteriores departamentos e informarán sobre cualquier incumplimiento detectado al 

Consejo de Administración. 

 Unidad de Auditoría Interna - externalizado”: será responsable de la supervisión del 

cumplimiento de la Política por parte de los anteriores departamentos e informará sobre 

cualquier incumplimiento detectado al Consejo de Administración. 

A todos ellos se hará referencia en la presente Política con la expresión “Personas Sujetas”. 

 

3.3. DETECCIÓN Y DIAGNÓSTICO DE CONFLICTOS DE INTERÉS. 

La Entidad adoptará, en todo momento, las medidas oportunas para detectar los posibles 

conflictos de interés con el fin de impedir que perjudiquen a los intereses de las IIC o de los 

clientes de la Entidad.  

En aquellos supuestos en los que las medidas adoptadas por la Entidad no sean suficientes para 

garantizar que se eviten perjuicios a los clientes, la Entidad revelará, con carácter previo a actuar, 

la naturaleza y origen del conflicto de interés. 

En este sentido, las Personas Sujetas deberán asumir como principios generales de conducta el 

actuar con honestidad, imparcialidad y profesionalidad, en el mejor interés de las IIC gestionadas 

y de los clientes, en los términos establecidos en la presente Política y en el RIC. 

 

3.3.1. CATÁLOGO DE CONFLICTOS DE INTERÉS. 

Nao A.M. debe definir un catálogo de conflictos de interés en el que se identifiquen aquellas 

situaciones que, a modo de ejemplo, puedan suponer un conflicto de interés real o potencial 

según lo indicado en los apartados anteriores. Véase en el Anexo I del presente Manual. 

En este sentido, se considera que las siguientes áreas de negocio, habida cuenta de la actividad 

desarrollada por Nao A.M., pueden estar sometidas especialmente a situaciones de conflictos de 

interés, por lo que deberán ser tratadas como áreas separadas: 

 Área de comercialización de IIC (Departamento Comercial), ya estén gestionadas por 

empresas con vinculación económica a Nao A.M. o ajenas a ésta. 

 Departamento de Inversiones. 

 Área de Servicios Administrativos, Contables y Financieros. 
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 Responsables de la contratación de productos financieros por cuenta de la propia SGIIC 

con el objetivo de rentabilizar sus recursos propios. 

Asimismo, se consideran “personas que puedan estar sometidas a situaciones de conflictos 

de interés” las siguientes: 

 “Personas competentes”, según la definición realizada en esta Política. 

 “Personas vinculadas” a las “personas competentes”. 

 Personas competentes con acceso a información sensible con los que pueden surgir 

conflictos de interés, esto es: 

o Los que tengan acceso a información privilegiada. 

o Los que tengan acceso a información reservada, especialmente cuando dicha 

información se refiere a clientes de Nao A.M. o actividades sensibles realizadas 

por la SGIIC. 

o Los que formen parte de órganos de administración en otras sociedades con las 

que puedan surgir conflictos de interés. 

Los instrumentos financieros con los que hay mayor probabilidad de que se den situaciones 

de conflicto de interés son los siguientes: 

 Productos cotizados poco líquidos. 

 Instrumentos financieros emitidos (cotizados y OTC) por “personas competentes”.  

 

El responsable del Órgano de Seguimiento del Reglamento Interno de Conducta deberá tener 

permanentemente actualizado el catálogo de conflictos de interés, así como tener archivada 

toda la información, comunicaciones, análisis, etc. que se generen en el proceso de 

mantenimiento del catálogo de conflictos de interés. 

En los informes trimestrales de la Unidad de Cumplimiento Normativo que se remiten al Consejo 

de Administración, uno de los puntos que se tratará siempre será la consideración y análisis de 

posibles nuevos conflictos de interés o la revisión o baja de los existentes. 

La decisión adoptada por el Órgano de Seguimiento del Reglamento Interno de Conducta podrá 

basarse en el análisis efectuado por las Unidades de Control Interno (Auditoría Interna, 

Cumplimiento Normativo y Control de Riesgos) y en la información recabada de unidades de 

negocio o de terceros.  

En el caso de que el diagnóstico y/o recomendación de las Unidades de Control Interno diverjan 

del diagnóstico y/o decisión adoptada por el Órgano de Seguimiento del Reglamento Interno de 

Conducta, deberá elevarse al Consejo de Administración para que, en su reunión 

inmediatamente posterior, adopte una decisión vinculante al respecto para la consideración o no 
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de conflicto de interés y de su tratamiento y gestión. El acuerdo del Órgano de Seguimiento del 

Reglamento Interno de Conducta, o en su caso del Consejo de Administración, deberá estar 

argumentado y documentado. Dicho conflicto de interés, será incluido en el “catálogo de 

conflictos de interés”. 

 

3.3.2. PROCEDIMIENTOS PARA EVITAR QUE SE PRODUZCAN CONFLICTOS DE INTERÉS. 

Los procedimientos y medidas adoptadas para evitar que se produzcan conflictos de interés, son 

los siguientes: 

- IDENTIFICACIÓN: 

Cuando se origine una situación que pueda producir un conflicto de interés, la Persona Sujeta 

que detecte la situación o se vea incursa en la situación generadora del conflicto deberá ponerlo 

inmediatamente en conocimiento de su responsable de área o departamento, quien, a su vez, 

deberá elevar inmediatamente a Cumplimiento Normativo tal hecho indicando todas las 

circunstancias conocidas que puedan dar lugar al conflicto de interés. Cumplimiento Normativo 

adoptará las medidas de vigilancia o corrección necesarias para que, en ningún caso, la situación 

planteada perjudique a una IIC o a un cliente, y en su caso, informará al Consejo de 

Administración. 

En todo caso, los responsables de cada una de las áreas o departamentos de la Entidad deberán 

cumplimentar anualmente el cuestionario que se adjunta como Anexo II del presente Manual con 

el fin de que identifiquen los posibles conflictos de interés que pueden surgir dentro de su 

departamento o área. 

Los responsables de cada área o departamento de la Entidad serán por lo tanto responsables 

de identificar los conflictos de su departamento en los que exista un riesgo importante de 

perjudicar el interés de una IIC o un cliente o pluralidad de clientes. Dichos conflictos de interés 

deberán incorporarse en un Registro de Conflictos de Interés (Anexo III del Manual) que será 

mantenido por el órgano de Seguimiento del RIC de conformidad con lo establecido en la Política 

de Mantenimiento de Registros Mínimos de la Entidad. 

 

- EVITACIÓN: 

Se procurará evitar la aparición efectiva de conflictos de interés, estableciendo, en la medida en 

que sea posible, las pautas y medidas para la gestión de los conflictos de intereses que no 

puedan ser prevenidos, con el objeto de evitar un perjuicio a los Clientes. 

- REVELACIÓN: 

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 estos sean inevitables, 
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se procederá como medida de último recurso, a la revelación del mismo a los Clientes afectados 

con carácter previo a la prestación del servicio o conclusión de una operación. 

 

Las medidas establecidas por Nao A.M. para la gestión de los conflictos de interés 

detectados están diseñadas para permitir que las Personas Sujetas puedan actuar con un nivel 

adecuado de profesionalidad e independencia. En concreto, tales medidas comprenden: 

 Aprobación de un Reglamento Interno de Conducta que afecta a las “personas 

competentes”. Por delegación del Consejo de Administración, el Órgano de Seguimiento 

del RIC será el encargado de velar por el cumplimiento del mismo y resolver los conflictos 

de interés e incidencias que haya detectado o le hayan sido comunicadas por las 

“personas competentes”; y para ello, desempeñará, entre otras, las siguientes funciones: 

o Mantener un registro actualizado de todas las comunicaciones relativas al RIC 

(aceptación del RIC, declaración sobre conflictos de interés, comunicación 

mensual de operaciones, etc.) y del listado de personas competentes, con la 

colaboración de la Dirección General. 

o Informar de forma periódica al Consejo de Administración sobre el grado de 

cumplimiento del RIC y las incidencias detectadas. 

o Proponer al Consejo de Administración las reformas o medidas adicionales que 

estime oportunas en el RIC. 

o Autorizar en casos excepcionales el levantamiento de la separación entre áreas 

separadas, manteniendo un registro de dichas autorizaciones. 

 Medidas de prevención y control del uso inadecuado de información relativa a los clientes 

de la Entidad, cuando dicha información implique el riesgo de perjudicar el interés de una 

IIC o uno o varios clientes. Para evitar el flujo de información, Nao A.M. tiene establecidas 

las barreras necesarias que aseguran la separación física e informática entre las 

diferentes áreas separadas de forma que se garantice que cada una de éstas tome de 

manera autónoma sus decisiones referentes al ámbito de los mercados y, asimismo, se 

eviten conflictos de interés. 

o Cada “persona competente” custodiará su propio archivo de información 

sensible, que deberá mantener fuera del alcance del resto de personas, salvo 

autorización previa del Órgano de Seguimiento del RIC. 

o El acceso al archivo de otra persona deberá ser autorizado por el Órgano de 

Seguimiento del RIC, previa solicitud justificada de la persona que desea 

acceder al archivo. 

o El Órgano de Seguimiento del RIC llevará un registro con las personas que 

solicitan acceder al archivo de información sensible de otra persona competente, 
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los motivos de la solicitud y si dicho acceso ha sido o no por dicho Órgano de 

Seguimiento, y que solo podrá autorizar la solicitud en casos estrictamente 

necesarios y cuando la persona que accede a la información haya suscrito un 

“compromiso de confidencialidad”. Las personas competentes que hayan 

recibido y aceptado expresamente el RIC, y por lo tanto hayan suscrito un pacto 

de confidencialidad, no necesitarán firmar un nuevo compromiso de 

confidencialidad. 

o Las personas que presten servicios a la SGIIC y/o que tengan acceso a 

información sensible o privilegiada, deberán suscribir igualmente un pacto de 

confidencialidad. 

o No podrá haber un coordinador o jefe inmediato de dos áreas separadas. 

o La Unidad de Auditoría Interna realizará comprobaciones periódicas, al menos 

anuales, de la eficacia de las barreras de información establecidas. 

 Medidas destinadas a dificultar el intercambio de información entre las Personas Sujetas 

pertenecientes a distintas áreas o departamentos. En particular, los empleados y 

administradores que presten servicios en un área separada deberán comprometerse por 

escrito a no transmitir información privilegiada o reservada a cualquier persona ajena a 

la propia área separada. Los empleados ajenos a un área separada no podrán acceder 

a los archivos y bases de datos correspondientes a dicho área si no es con el permiso 

explícito del responsable del área o departamento correspondiente y con la autorización 

del Órgano de Seguimiento del RIC (véase más arriba).  

 Estas medidas son igualmente aplicables, no sólo entre áreas de la misma Entidad, sino 

también entre las entidades del Grupo de la SGIIC. En el caso concreto de que un 

empleado de la Entidad, también realice actividades para otra entidad del Grupo, dicho 

empleado deberá garantizar una actuación objetiva en sus funciones en ambas 

entidades y, en caso de acceso a información sensible o privilegiada por sus funciones 

en una u otra entidad, este empleado deberá actuar con la máxima prudencia y 

confidencialidad para evitar situaciones que podrían ir en detrimento de los intereses de 

los clientes. Este empleado, por tanto, asumirá de manera reforzada los principios 

generales de conducta el actuar con honestidad, imparcialidad y profesionalidad, en el 

mejor interés de los clientes en ambas Entidades.   

 La remuneración de los empleados de la Entidad está basada en criterios que garanticen 

razonablemente la objetividad e independencia de los servicios que se prestan, sin que 

prime el interés de un área de negocio sobre el de otra. Asimismo, los esquemas de 

remuneración dentro de cada área se han diseñado de forma que se evite la generación 

de conflictos de interés entre los intereses personales ligados a la remuneración de los 

empleados y los intereses de una IIC o de los clientes. La Entidad cuenta con una Política 
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de Remuneraciones, descrita en el apartado 7 del Manual de Organización y 

Responsabilidades. 

 Medidas que permitan limitar la posibilidad de que un tercero ejerza una influencia 

inadecuada en las decisiones adoptadas por los empleados de la Entidad. En esta línea, 

las decisiones de adquisición o enajenación de valores deberán tomarse de forma 

autónoma dentro de cada área separada, sin órdenes o recomendaciones concretas 

provenientes de otras áreas separadas. Así, las personas competentes no admitirán 

regalos de clientes ni de proveedores. 

 La gestión de conflictos de interés que realiza la SGIIC, se basa en buena medida en el 

tratamiento de “operaciones vinculadas”, según lo detallado en el Reglamento Interno de 

Conducta. 

 Actuación profesional, justa y honesta:  

o Entrega de información clara y completa a los clientes de los potenciales clientes 

con carácter previo a la operación. 

o Evaluación de la conveniencia del cliente.  

o Procedimientos de control sobre la actividad de los gestores. 

o Herramientas informáticas para la prestación del servicio de gestión de 

vehículos. 

o Procedimientos que aseguren la comercialización de la clase de fondos, o el 

fondo más ventajoso para el cliente en términos de comisiones en caso de 

productos idénticos o fondos clónicos. 

o Formación continua sobre la política de conflictos de interés. 

OBJETIVO DE LOSOCEDIMIENTOS Y DETALLE DE LOS PROCEDIMIENTOS Y 
MEDIDAS ADOADAS 

3.4. PROCEDIMIENTOS PARA RESOLVER CONFLICTOS DE INTERÉS PLANTEADOS. 

Como regla general, cuando se produzcan conflictos de interés éstos serán resueltos por el 

responsable del área de actividad afectada y si el conflicto afectase a varias áreas, deberá ser 

resuelto por el inmediato superior jerárquico de todas ellas. 

En cualquier otro caso, será el órgano de Seguimiento del RIC, quién designe la persona o 

personas responsable/s de resolver el conflicto de interés y prestar el asesoramiento y apoyo 

técnico necesario. 

La decisión sobre el conflicto y todos los aspectos y hechos relacionados con el mismo, serán 

comunicadas a las Unidades de Control Interno (Auditoría Interna, Cumplimiento Normativo y 

Control de Riesgos). 
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En la resolución de los conflictos de interés, se tendrán en cuenta los principios generales 

detallados en esta Política. 

Si las medidas adoptadas por Nao A.M. no resultan suficientes para garantizar, con razonable 

certeza, que se evitarán los riesgos de perjuicio para los intereses de las IIC (clientes), la SGIIC 

comunicará a los afectados el origen y la naturaleza del conflicto. 

3.5. REGISTRO Y SISTEMAS DE COMUNICACIÓN DE LOS CONFLICTOS DE INTERÉS PLANTEADOS. 

Tal y como se ha mencionado anteriormente, el Órgano de Seguimiento del RIC será 

responsable de llevar un “registro” actualizado de los conflictos de interés que se hayan 

producido o que se estén produciendo de forma continuada, en base a las comunicaciones que 

efectúen las personas competentes.  

En el Registro se incluirá la siguiente información: 

(i) La identidad de las Personas Sujetas que han estado expuestas a los conflictos de 

interés. 

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

(iii) El motivo de la aparición del conflicto y la descripción detallada de la situación. 

(iv) La descripción del proceso de gestión y minimización, o en su caso la subsanación 

de la situación. 

 

Todos los conflictos de interés que se produzcan en el seno de la organización serán remitidos 

al Órgano de Seguimiento del RIC, utilizando para ello el canal de comunicación electrónica 

establecido para ello, quien tras el correspondiente análisis y registro lo elevará al Consejo de 

Administración para la adopción de las medidas pertinentes. 

 

La presente Política y el Registro serán mantenidos durante un periodo mínimo de cinco (5) años, 

debiendo también guardarse por el mismo periodo de tiempo cualquier cambio realizado en los 

mismos. 

4. POLÍTICA DE INCENTIVOS.  

4.1. DEFINICIONES, OBJETIVO Y PRINCIPIOS GENERALES. 

En general, se entenderá por “incentivo” los pagos o cobros de honorarios o comisiones por 

parte de la SGIIC, o las aportaciones o recepción de algún beneficio no monetario en relación 

con la provisión de un servicio a las IIC gestionadas. 

Se pueden diferenciar tres tipos de comisiones o incentivos: 

a) Honorarios y comisiones permitidos (en adelante P): honorarios, comisiones o 

beneficios no monetarios pagados o aportados al cliente o a una persona que actúe por 

cuenta del mismo u ofrecidos por el cliente o por una persona por cuenta del mismo. 
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b) Honorarios y comisiones justificables (en adelante J): honorarios, comisiones o 

beneficios no monetarios pagados o aportados a un tercero o a una persona que actúe 

por cuenta del mismo u ofrecidos por un tercero o por una persona que actúe por cuenta 

del mismo, cuando se cumplan las siguientes condiciones: 

 La existencia, naturaleza y cuantía de los honorarios, comisiones o beneficios, 

o, cuando dicha cuantía no pueda determinarse, el método de cálculo de esa 

cuantía, deberá revelarse claramente al cliente, de forma completa, exacta y 

comprensible, antes de la prestación del servicio. 

 El pago de los honorarios o de las comisiones, o la aportación de los beneficios 

no monetarios, deberá aumentar la calidad del servicio prestado al cliente y no 

entorpecerá el cumplimiento de la obligación de la empresa de actuar en el 

interés óptimo del cliente. 

c) Honorarios y comisiones necesarios (en adelante N): honorarios apropiados que 

permitan la prestación del servicio o sean necesarios a tal fin, entendiéndose como tales, 

gastos de custodia, gastos de liquidación y cambio, tasas reguladoras o gastos de 

asesoría jurídica, y que, por su naturaleza, no puedan entrar en conflicto con el deber de 

la SGIIC a de actuar con honestidad, imparcialidad y profesionalidad con arreglo al 

interés óptimo de sus clientes. Se trata de una lista no exhaustiva. 

 

El objetivo de esta Política es la detección, actualización permanente y tratamiento de 

“incentivos”, tanto de los permitidos como de los no permitidos, que afectan a la SGIIC. De esta 

forma, se pretende a su vez, efectuar una gestión adecuada de los conflictos de interés que 

dichos “incentivos” pueden llegar a producir. También se definen los incentivos que deben de ser 

comunicados a los clientes, y los procedimientos de comunicación. 
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Los principios generales que rigen en Nao A.M. son: 

a) La SGIIC deberá actuar con honestidad, imparcialidad y profesionalidad, en interés de 

las IIC gestionadas (clientes). 

b) La SGIIC considera que no se actúa con honestidad, imparcialidad y profesionalidad con 

arreglo al interés óptimo del cliente, si en relación con la provisión del servicio de gestión 

de IIC, se paga o percibe algún honorario o comisión, o se aporta o recibe algún beneficio 

no monetario. Por lo tanto, el pago o recepción de dichos honorarios, comisiones o 

beneficios estará prohibido. 

c) Sólo estarán permitidos los incentivos detallados en el “Catálogo de incentivos 

aceptados” que Nao A.M. mantendrá permanentemente actualizado. 

d) La SGIIC cumplirá las normas de transparencia en materia de incentivos, conforme a lo 

dispuesto en la normativa vigente y en este Manual. 

e) La regulación sobre “incentivos” no se ocupa de los pagos realizados en el seno de la 

SGIIC, tales como los programas de bonificaciones internas, aun cuando éstas pudieran 

dar lugar a un “conflicto de interés” que deberá ser tratado adecuadamente según lo 

previsto en la normativa que resulta de aplicación y este Manual. Por lo tanto, no están 

incluidos en la política de gestión de incentivos los “bonus”. 

f) El ámbito de aplicación de la política de incentivos establecida en este Manual es de 

ampliación tanto a los pagos efectuados entre empresas del Grupo o con las que exista 

alguna vinculación económica, en su caso, como entre empresas no pertenecientes al 

mismo Grupo. 

g) Las reglas de gestión de “conflictos de interés” son complementarias (no reemplazables) 

de las reglas sobre “incentivos”. Es decir, lo establecido en la normativa vigente y en este 

Manual es aplicable a todas las comisiones, honorarios o beneficios no monetarios 

pagados o percibidos en relación con la provisión del servicio de gestión de IIC, con 

independencia de que sean susceptibles de generar un conflicto de interés. 

h) También quedan incluidas en la política de gestión de incentivos las comisiones 

siguientes: 

 Las pagadas a los agentes, en su caso. 

 Las que se consideren habituales en el mercado. 
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4.2. DETECCIÓN Y DIAGNÓSTICO DE LOS INCENTIVOS. 
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Notas: 

(1) Naturaleza del servicio. La remuneración obtenida en concepto de 

“comercialización/distribución”, puede ser legítima, siempre y cuando la 

comercialización/distribución no esté sesgada como resultado de la recepción de dicha comisión. 

(2) Calidad del servicio. Para determinar si una comisión o beneficio no monetario recibido de 

terceros aumenta o no la calidad del servicio prestado por la SGIIC a las IIC gestionadas 

(clientes) y si dificulta o no a la SGIIC su actuación en interés de la IIC, será necesario tener en 

cuenta los siguientes aspectos: 

(a) El tipo de servicio y el grado de cumplimiento de obligaciones contraídas con el cliente. Así, 

por ejemplo, para determinar si aumenta o no la calidad del servicio, será relevante esclarecer si 

con los “incentivos” se cumple o no con el principio de mejor ejecución y con las normas relativas 

a la gestión de conflictos de interés. 

(b) El beneficio esperado para la IIC (cliente) y para la SGIIC. En este sentido, se deberá 

determinar si, por ejemplo, la SGIIC recibe un pago de un tercero, el coste lo soportará finalmente 

el cliente de alguna manera y si de esta situación se deriva algún beneficio para el cliente que 

compense ese mayor coste soportado. 

(c) Si habrá o no un incentivo que pueda cambiar el comportamiento de la SGIIC de forma que 

ésta no actúe en interés de la IIC (cliente). 

(d) La relación entre la SGIIC y la entidad que recibe o provee el beneficio, teniendo en 

consideración relaciones económicas, de competencia, comerciales, etc. 

(e) La naturaleza del elemento de pago o beneficio no monetario, las circunstancias en que se 

paga y si lleva o no aparejadas condiciones. 

 

En este sentido, la SGIIC entiende que se produce un “aumento en la calidad del servicio al 

cliente” cuando: 

o Como consecuencia del incentivo se está reduciendo el riesgo operacional o se ayuda a 

cumplir con los principios de mejor ejecución y se evitan posibles conflictos de interés 

(p.ej.: utilización de sistema de routing u otras plataformas tecnológicas). 

o Se obtienen unas mejores condiciones económicas para el cliente en relación a las que 

conseguiría operando directamente. 

o Se recibe formación con la que se proporciona a los clientes una mayor y mejor 

información. 
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4.3. CATÁLOGO DE INCENTIVOS PERMITIDOS. 

Objetivo: Identificar aquellos incentivos que vayan a ser permitidos por la SGIIC y, por exclusión, 

aquellos otros que no vayan a ser permitidos. Expresar en la tabla de más abajo, con el mayor 

detalle posible, los incentivos que afectan a la organización, así como la justificación de los 

mismos, la persona que paga o recibe el incentivo y el servicio con el que está relacionado. 

Los incentivos que la SGIIC ha aceptado son los siguientes: 

 
Descripción del Incentivo Persona que 

lo paga 
Persona que lo 
recibe 

Fecha de 
aceptación 
del 
incentivo 

Base de 
Cálculo 

Justificación 

Cobro de retrocesiones por 
la inversión en otras IIC.  Nao Asset Management, E.S.G., S.G.I.I.C. no percibe este tipo de incentivo. 

Cobro de comisiones por la 
comercialización de IIC, 
cuando el comprador es 
una IIC gestionada por Nao 
A.M., y dicha comisión es 
revertida a la IIC. 

Nao Asset Management, E.S.G., S.G.I.I.C. no percibe este tipo de incentivo. 

Research Nao Asset 
Management, 
E.S.G., 
S.G.I.I.C.  

- Nao Europa 
Sostenible, FI. 

- Protea Funds 
Nao 
Sustainable 
Europe, FI. 

- Adabar 
Inversiones, 
SICAV 

Desde el 
lanzamiento 
de las IIC. 

Coste 
fijo con 
carácter 
anual. 

La SGIIC asume 
los costes del 
análisis recibido. 

incentivo que aceptado 
el 

4.4. PROCEDIMIENTO PARA LA ACTUALIZACIÓN DEL CATÁLOGO DE INCENTIVOS NO PROHIBIDOS. 

Los requisitos establecidos en la normativa vigente y en este Manual deberán verificarse con 

anterioridad a que se produzcan. Por lo tanto, la valoración sobre la aceptabilidad del pago de 

unos honorarios, comisiones o beneficios no monetarios, deberá realizarse en el momento en 

que se plantee el acuerdo concreto con la empresa pagadora o receptora y no después de que 

los pagos/cobros hayan sido realizados. 

Todos los acuerdos con terceros que puedan originar “incentivos” serán comunicados a la Unidad 

de Cumplimiento Normativo con la antelación suficiente, quién tras el correspondiente análisis, 

lo elevará al Consejo de Administración, para la adopción de las medidas pertinentes. 

 

La Unidad de Cumplimiento Normativo será la responsable de tener permanentemente 

actualizado el catálogo de incentivos permitidos, así como de tener archivada toda la información, 
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comunicaciones, análisis, etc. que se generen en el proceso de mantenimiento del catálogo de 

incentivos. 

En las reuniones del Consejo de Administración, uno de los puntos a tratar, será la consideración 

y análisis de posibles nuevos incentivos, con el fin de determinar si serán o no permitidos, y la 

revisión o baja de los existentes. La decisión que finalmente se adopte, podrá basarse en el 

análisis de la información recabada a las diferentes áreas de actividad de la SGIIC o en 

información recabada de terceros. La Unidad de Cumplimiento Normativo prestará el 

asesoramiento necesario para que el Consejo de Administración disponga del apoyo técnico y 

jurídico necesario para fundamentar su decisión. 
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5. PLAN DE CONTINUIDAD DE NEGOCIO Y RECUPERACIÓN DE DESASTRES. 

Nao A.M. ha identificado los riesgos que pueden poner en peligro la continuidad del negocio, así 

como la probabilidad de ocurrencia, severidad del impacto y nivel de cobertura deseado. 

Para ello, se ha diseñado el correspondiente plan de actuación para dar respuesta a los riesgos 

detectados. 

 

El objetivo perseguido es: i) garantizar la continuidad del negocio y ii) establecer un plan de 

cobertura de otros riesgos, independientemente de si éstos pueden o no paralizar la actividad de 

la Sociedad: 

 

i) Se ha diseñado un Plan de Continuidad del Negocio que permite a la Sociedad no paralizar 

su actividad ante desastres o contingencias graves. En particular, el objetivo es garantizar, en 

caso de interrupción de los sistemas y procedimientos, lo siguiente: 

 La preservación de datos y funciones esenciales. 

 El mantenimiento de servicios y actividades de inversión. 

 Cuando lo anterior no resulte posible, la oportuna recuperación de tales datos y funciones 

y la oportuna reanudación de los servicios y actividades de inversión. 

 

De esta forma, se pretende también dar cumplimiento a lo dispuesto en la Directiva MiFID (art. 

48.1 de la Directiva 2014/65/UE y art.16 del Reglamento Delegado (UE) 2017/584). 

 

Además de la recuperación de datos, se establecerán procedimientos para garantizar la 

continuidad de procesos considerados críticos dentro de la Sociedad. 

 

ii)  Además, se pretende tener permanentemente actualizado un mapa de riesgos que puedan 

afectar negativamente a la Sociedad (al margen de los riesgos operativos, de mercado, etc.), 

bien porque afecta a la marca, a sus ingresos, a su credibilidad y reputación, etc., con 

independencia de si la actividad de la Sociedad pueda o no resultar paralizada. 

 

En la siguiente tabla se detallan los principales riesgos que pudieran i) ocasionar pérdidas de 

datos, ii) paralizar determinados procesos y iii) otros riesgos que puedan afectar negativamente 

a la Sociedad; así como las medidas que la Sociedad tiene previstas para su solución. 
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Riesgos 
Departamentos 

Afectados 

Probabilidad 
De Que 
Ocurra 

Severidad 
Del 

Impacto 

Nivel 
Deseado De 
Cobertura 

Tiempo 
Exigible De 
Resolución 

Pérdida de datos por situaciones graves 
(incendios, averías, etc.). 

Todos Baja Alto Alto Día 

Situación de insolvencia y dificultades 
para atender obligaciones de pago. 

Todos Baja Alta Alta Día 

Actuaciones desleales o fraudulentas de 
empleados. 

Todos Baja Media Media Día 

Interrupciones sistemas informáticos. Todos Baja Alta Alta Día 

Dependencia de proveedores externos. 

Servicios 
Administrativos, 

Contables y 
Financieros. 

Baja Alta Alta Día 

Filtración información sensible. Todos Media Alta Alta Día 

Condiciones del edificio donde se 
desarrolla la actividad social y seguridad 

(inundaciones, robos, etc.). 
Todos Baja Alta Alta Día 

Dependencia de puestos de trabajo 
relevantes (empleados o directivos). 

Todos Alta Media Alta Semana 

Riesgo reputacional Todos Media Media Alta Semana 

Actuaciones fraudulentas de proveedores 
(en suscripciones y reembolsos). 

Middle-Office y 
Departamento 

Comercial 
Baja Media Media Semana 
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5.1. CONTROLES PREVENTIVOS Y MEDIDAS DE COBERTURA 

A continuación, se detallan las medidas de cobertura implementadas para reducir a la mínima 

expresión la severidad del impacto de cada uno de los riesgos, en el caso de que lleguen a 

producirse, así como para conseguir reanudar la actividad en el plazo establecido en la 

anterior tabla: 

Riesgo Medidas de Cobertura 
Medidas para la reanudación de la 

actividad y políticas a seguir 

Pérdida de datos   Identificar los componentes críticos de los 

sistemas. 

 Realización de controles preventivos 

(fuentes de alimentación continuas, 

generadores de energía, detectores de 

fuego y de agua, etc.). 

 Política de back-ups. 

 Archivo de copias de seguridad en 

sistemas informáticos. 

 Los documentos en papel serán archivados 

en lugares aislados y protegidos del fuego 

y del agua. 

 Los documentos en papel en desuso serán 

recogidos en las instalaciones de la 

Sociedad periódicamente por una empresa 

especializada en destrucción contralada.  

 Servidor externo administrado por un 

tercero (Finametrix). 

 Back-up en Office365. 

 Duplicidad de información en bases de 

datos y servidores independientes. 

 Formación del personal involucrado para la 

identificación de fallos y la 

reanudación/recuperación de la 

actividad/datos. 

 

Elaborar un Plan de Contingencias que 

contemple estrategias para la 

recuperación de: 

 Datos. 

 De los sistemas informáticos tras 

una interrupción. 

 

 

Situación de insolvencia y 

dificultades para atender 

obligaciones de pago. 

 Control permanente de la situación 

económica y financiera de la Sociedad. 

 Control de gestión y control presupuestario 

(gastos e ingresos). 

 Seguimiento para el cumplimiento de los 

coeficientes legales (solvencia, liquidez, 

inversión, concentración, endeudamiento). 

 Establecimiento de sistemas de alerta y 

ratios de referencia. 

 Procedimientos para la previsión, a 

diferentes plazos, de pagos y cobros. 

 Ampliación de capital en el caso de 

que sea preciso restituir el 

equilibrio patrimonial de la 

Sociedad. 

 Disposición de pólizas de crédito o 

endeudamiento para resolver 

dificultades transitorias. 
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 Auditoría por experto externo. 

Auditoría interna. 

Actuaciones desleales o 

fraudulentas de empleados.  

 Solicitud de referencias a terceros para 

contrastar la honorabilidad de los 

candidatos en los procesos de selección de 

personal. 

 Limitación de los poderes conferidos. 

 Empleados de confianza y control externo. 

 Fomentar la cultura del cumplimiento 

normativo dentro de la Organización.  

 Implantación de un clima laboral tendente a 

potenciar la salvaguarda de los 

documentos e información correspondiente 

a cada área de actividad. 

 Sistemas y procedimientos eficientes de 

control interno. 

 

Adopción de las medidas legales 

oportunas. 

Interrupciones sistemas 

informáticos. 

 Identificar los componentes críticos de los 

sistemas. 

 Realización de controles preventivos 

(fuentes de alimentación continuas, 

generadores de energía, detectores de 

fuego y de agua, etc.). 

 Duplicidad de los sistemas informáticos 

claves para la continuidad de la actividad, 

incluso con proveedores externos. 

 Utilización de fuentes de alimentación 

continuas y fiables. 

 Detectores de fuego y agua. 

 Formación del personal involucrado para la 

identificación de fallos y la reanudación de 

la actividad. 

 

Plan de Contingencias. 

Dependencia de 

proveedores externos. 

 Seguimiento permanente de la solvencia y 

calidad del servicio prestado por 

proveedores de servicios relevantes. 

 Realizar estudios y análisis de otros 

posibles proveedores de similar solvencia 

y eficacia. 

 Disponer de personal suficientemente 

cualificado dentro de la Organización 

capaz de asumir directamente las 

funciones o dirigir el proceso de migración 

hacia otros proveedores. 

 Establecer cláusulas contractuales que 

garanticen un preaviso e información por 

parte del proveedor con un plazo de 

tiempo suficiente para poder preparar los 

Contratación de los servicios ofrecidos 

por otros proveedores o poner en 

marcha los procesos con los que 

asumir directamente los trabajos que 

permitan desarrollar la actividad sin 

interrupción. 
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procesos y medios necesarios con los que 

asumir los trabajos o migrar a otro 

proveedor, así como poder trabajar en 

paralelo durante un periodo suficiente. 

 Establecer cláusulas contractuales con las 

que se garantice que el proveedor facilitará 

a la Sociedad el proceso de asunción de la 

actividad o migración a otros proveedores 

en un corto plazo de tiempo.  

Filtración información 

sensible. 

 Disponer de una estructura organizativa 

con la que se garantice una adecuada 

segregación de funciones y barreras de la 

información sensible dentro de la 

Organización. 

 Control de las personas con acceso a 

información sensible, tanto dentro como 

fuera de la Organización, y sistemas de 

autorización para el acceso por terceros a 

dicha información. 

 Cuando sea imprescindible suministrar 

información sensible al exterior de la 

Sociedad, se determinará contractualmente 

el deber de confidencialidad y se 

identificarán las personas que tienen 

acceso a dicha información, así como el 

uso que podrá hacerse de la misma, tanto 

durante la relación contractual como con 

posterioridad. 

A estos efectos, se considera información 

sensible la que haya sido comunicada a 

Cumplimiento Normativo. 

 Establecer cláusulas contractuales que 

definan la responsabilidad, en su caso. 

  

Exigencia de responsabilidades en 

caso de uso indebido de la información 

filtrada. 

Condiciones del edificio 

donde se desarrolla la 

actividad social y seguridad 

(inundaciones, robos, etc.). 

 

 Contratar una póliza de seguro que 

cubra inundaciones, robos, incendios y 

otros siniestros. 

 Los archivos y sistemas donde esté 

localizada la información más sensible, 

deberá estar en habitáculos 

debidamente acondicionados y 

protegidos contra incendios, 

inundaciones, sabotajes y robos. 

 Formación al personal y realización 

periódica de simulacros ante siniestros. 

- 

Plan de contingencias 
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5.2. ASIGNACIÓN DE RESPONSABILIDADES 

El responsable designado para la gestión, revisión e implantación del Plan de Continuidad del 

Negocio es Pilar Lloret Martínez. 

Sus funciones y responsabilidades son las siguientes: 

a) Definir e implantar el Plan de Continuidad del Negocio. 

b) Verificar periódicamente la eficacia de las medidas adoptadas, estableciendo las 

medidas correctoras necesarias. Establecer un programa de pruebas e informes. 

c) Mantener actualizado el Mapa de Riesgos y el Plan de Continuidad del Negocio, 

poniéndolo al día regularmente según las variaciones que se vayan introduciendo en 

el sistema. 

d) Comunicar el Plan a todos los afectados y desarrollar los planes de formación, 

concienciación y entrenamiento necesarios. 

e) Hacer un seguimiento de los proveedores y servicios contratados relacionados con el 

Plan de Continuidad. 

Dependencia de puestos de 

trabajo relevantes 

(empleados o directivos). 

 Disponer de personal cualificado 

suficientemente capacitado para cubrir 

posibles bajas de empleados o directivos 

en puestos relevantes. 

 Potenciar el flujo interno de información 

y de conocimientos entre empleados 

(p.ej.: organización de comités, sistemas 

de rotación de personal, acceso común 

a archivos, etc.). 

Políticas adecuadas de formación y 

fomento de flujos internos de 

información. 

Riesgo reputacional 

(sanciones, operaciones 

vinculadas,…) 

 Implantación de sistemas de control 

interno y cumplimiento normativo 

tendentes a evitar situaciones de 

riesgo reputacional (Sanciones e 

inspecciones). 

 

Procedimientos adecuados de control 

interno y cumplimiento normativo. 

Actuaciones fraudulentas 

proveedores 

 Establecimiento de sistemas de control 

para detectar focos de riesgo e 

incumplimientos legales en la operativa 

con proveedores. 

 Procedimientos adecuados para la 

identificación y conocimiento de los 

clientes, así como para verificar la 

información aportada por éstos. 

 Establecimiento de medidas de cobertura 

adecuadas en la operativa a distancia con 

clientes y proveedores (Internet, servicio 

telefónico, etc.). 

 

Procedimientos adecuados de control 

interno y cumplimiento normativo. 
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f) Identificación de los medios y sistemas necesarios para garantizar la continuidad del 

negocio.  

g) Con el objetivo de garantizar que los riesgos que puedan afectar a la Sociedad estén 

debidamente controlados y que los planes de contingencia funcionen eficientemente 

se llevarán a cabo las siguientes actuaciones: 

 Al menos anualmente se comprobará que el mapa de riesgos está actualizado, 

incorporando aquellos riesgos detectados en el desarrollo de la actividad. Con esta 

periodicidad se examinarán las incidencias ocurridas en el periodo y se verificará 

el impacto que tuvo en las áreas afectadas. Se determinará si las incidencias fueron 

tratadas adecuadamente y si fueron resueltas en el periodo de tiempo estimado. 

 Al menos anualmente, se realizarán pruebas para verificar que los planes de 

cobertura están plenamente implantados y que resultan eficientes para mantener 

el nivel de cobertura deseado. En el caso de que se detecten carencias o 

deficiencias, se revisarán los planes de cobertura vigentes.  

 Al menos anualmente, se realizarán pruebas para verificar la eficacia de los 

sistemas de recuperación, garantizando su correcto funcionamiento. 

 Realización y actualización de un inventario de medios y procesos considerados 

críticos para las actividades desarrolladas por la Sociedad. Priorización de los 

medios y procesos en función de su impacto en el negocio. 

 

5.3. CATÁLOGO DE MEDIOS Y SISTEMAS QUE REQUIEREN ALTERNATIVAS 

Se considera que para garantizar la continuidad del negocio es preciso disponer de los siguientes 

medios y sistemas alternativos: 

MEDIOS Y SISTEMAS DISPONIBLES QUE 

REQUIEREN UNA ALTERNATIVA 

MEDIOS Y SISTEMAS ALTERNATIVOS DE LOS 

QUE SE HA DOTADO LA SOCIEDAD. 

Servidor (sistema de almacenamiento de datos) Instalación de sistemas de almacenamiento de 

información en Office365. 

Difusor de información (Bloomberg, Reuters…) Acceso gratuito a información en Internet. 

Instalaciones/Centro de Trabajo Disponen de centros alternativos de trabajo 

propiedad del Grupo que cuentan con los medios 

adecuados para continuar con la actividad. 

Servicio telefónico y de correo electrónico. Contratación del servicio de telefonía móvil. 
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5.4.  PROCESOS CRÍTICOS PARA LA PRESTACIÓN DE SERVICIOS.  

A continuación, se detallan los procesos críticos desarrollados por la Sociedad, considerados 

necesarios para la prestación de sus servicios, así como el impacto que tendría una interrupción 

del mismo: 

 

 

Proceso 
Áreas de actividad afectadas 

¿Implica un 

incumplimiento 

legal o 

contractual? 

¿Supone un 

riesgo 

reputacional? 

¿Afecta al 

servicio 

ofrecido al 

cliente? 

¿Tiene un 

impacto 

económico 

en la 

Sociedad? 

Transmisión de 

órdenes de compra y 

venta de productos 

financieros. 

Departamento de Inversiones Posiblemente No Si Posiblemente 

Pre-desglose y 

prorrateo de 

operaciones 

contratadas.  

Departamento de Inversiones Si Posiblemente Si Posiblemente 

Cálculo del valor 

liquidativo de IIC y 

(captura de precios, 

valoración, 

periodificación de 

gastos e ingresos, 

registro contable,…). 

Administrador delegado Si Si Si Si 

Toma de decisiones de 

inversión o 

desinversión, incluida 

la gestión de tesorería. 

Departamento de Inversiones Si Si Si Posiblemente 

Elaboración y envío 

de informes 

periódicos a clientes 

(calidad y suficiencia 

de la información, 

plazos de envío), 

información 

publicitaria y otra 

información 

difundida (p.ej.: 

página web). 

Administrador delegado (elaboración). 

 Middle-Office y/o Departamento de 

Reporting & Communication.(envío)  

Si Si Si No 
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Proceso 
Áreas de actividad afectadas 

¿Implica un 

incumplimiento 

legal o 

contractual? 

¿Supone un 

riesgo 

reputacional? 

¿Afecta al 

servicio 

ofrecido al 

cliente? 

¿Tiene un 

impacto 

económico 

en la 

Sociedad? 

Elaboración y envío 

de información o 

liquidaciones a 

organismos 

supervisores (p.ej.: 

CNMV, Banco de 

España) y otros 

organismos oficiales 

(p.ej.: Registro 

Mercantil, Agencia 

Tributaria). 

Administrador delegado (elaboración). 

 Middle-Office y/o Departamento de 

Servicios Contables, Financieros y 

Administrativos.(envío) 

Si Si No Posiblemente 

Revisión/actualización 

de documentos 

contractuales 

(proveedores, 

OTC,…). 

Servicios Jurídicos Si No Posiblemente Posiblemente 

Relación con 

proveedores (p.ej.: 

incidencias en 

facturación, conflictos 

por la calidad del 

servicio e 

incumplimiento en los 

plazos de entrega, 

etc.). 

Servicios Contables, Financieros y 

Administrativos 
Si Si No Posiblemente 

Mantenimiento de las 

bases de datos de 

productos y clientes. 

Middle Office, Reporting & 

Communication y Departamento 

Comercial. 

No No Si Posiblemente 

Control de los límites 

máximos aprobados, 

en su caso, por riesgo 

de mercado, liquidez, 

contraparte, etc. y de 

los límites legales y 

operativos 

establecidos (p.ej.: 

entidades 

contrapartida 

autorizadas, 

operaciones con 

derivados, etc.) 

Control de riesgos (externalizado) Si Si Si Posiblemente 
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Proceso 
Áreas de actividad afectadas 

¿Implica un 

incumplimiento 

legal o 

contractual? 

¿Supone un 

riesgo 

reputacional? 

¿Afecta al 

servicio 

ofrecido al 

cliente? 

¿Tiene un 

impacto 

económico 

en la 

Sociedad? 

Cumplimiento 

Normativo de la 

SGIIC y de los 

vehículos gestionados. 

Control de riesgos y Cumplimiento 

Normativo 
Si Si No Posiblemente 

Errores, omisiones o 

retrasos en la 

modificación de los 

vehículos gestionados 

(por ejemplo, cambios 

de política, de 

comisiones, etc.). 

Control de riesgos Si Si No Posiblemente 

Suscripciones ,  

reembolsos   y 

traspasos. 

Administrador delegado Si Si Si Posiblemente 

 

Para intentar protegerse de los riesgos a los que están sometidos los anteriores procesos críticos, 

la Sociedad se ha dotado de la estructura organizativa y de los medios y sistemas adecuados, 

así como de unos procedimientos de control eficaces que vienen detallados en los Manuales de 

Procedimientos aprobados por la Entidad.  
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6. POLÍTICA REGISTROS MÍNIMOS OBLIGATORIOS. 

El artículo 16 (6) de la Directiva 2014/65/UE dispone que toda empresa de servicios de inversión 

llevará un registro de todos los servicios, actividades y operaciones que realice. También 

tenemos que tener en cuenta la Resolución, de 7 de octubre de 2009, de la CNMV en la que 

constan los registros mínimos que deben mantener las empresas que presten servicios de 

inversión. En la elaboración la lista de registros obligatorios a que se refiere la Resolución 

anterior, se han tenido en cuenta las recomendaciones de Comité Europeo de reguladores de 

Valores (CESR). En todo caso, serán las propias entidades las que deberán analizar, valorar, 

evaluar y concluir si los registros propuestos por la Resolución de la CNMV, los datos o 

información a consignar en ellos, así como el desglose de los mismos, son suficientes para, por 

un lado, posibilitar el debido cumplimiento de las obligaciones que les impone la normativa 

vigente en cada momento y, por otro, para que la autoridad supervisora pueda llevar a cabo 

convenientemente su labor, no pudiendo, por lo tanto, ampararse en el cumplimiento de la 

llevanza de los registros contenidos en la Resolución para eximirse de la responsabilidad que 

pudiera derivarse de no resultar éstos suficientes o adecuados en función de las características 

particulares de cada empresa. 

6.1. PRINCIPIOS GENERALES 

Se garantizará que toda la documentación e información relevante es almacenada siguiendo 

un sistema eficiente y que es conservada durante el periodo de tiempo establecido en la 

normativa vigente.   

La Sociedad conservará los registros detallados en el apartado 2 de esta política durante un 

período mínimo de 5 años, tal y como se establece en la Directiva MiFID, a excepción de 

toda aquella documentación en que se formalice el cumplimiento de las obligaciones 

establecidas en la normativa de prevención de blanqueo de capitales, que establece la 

obligatoriedad de conservación de registros durante al menos 10 años desde la terminación 

de la relación de negocios o la ejecución de la operación.   

El sistema de almacenamiento permitirá la localización de los documentos en un periodo de 

tiempo razonable. 

El soporte utilizado deberá permitir el almacenamiento de información de forma que sea de 

fácil acceso por los organismos supervisores u otros terceros.  

El sistema y soporte de almacenamiento deberá cumplir las siguientes características: 

 Facilitar el acceso a organismos supervisores 

 Posibilidad de reconstrucción de las diferentes etapas en la tramitación de cada 

operación. 
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 Posibilidad de verificar fácilmente cualquier corrección, modificación o actualización 

de los registros, accediendo al contenido existente con anterioridad a dichas 

modificaciones (p.ej.: manuales de procedimientos, organigramas, etc.) 

 Que no resulte posible la manipulación o alteración de los registros.  

 Que permitan el uso de las tecnologías de la información o cualquier otro recurso 

eficiente que permita realizar un análisis de los datos más fácilmente.  

 Que los dispositivos de la entidad respeten los requisitos de llevanza de registros, 

independientemente de la tecnología utilizada. 

El acceso a los registros está restringido y su tratamiento sometido a las normas de 

separación establecidas en el Reglamento Interno de Conducta y la “Política de Gestión de 

Conflictos de Interés” (véase apartado 3 del presente Manual). Asimismo, el sistema de 

acceso a los registros deberá cumplir con lo dispuesto en la normativa vigente sobre 

protección de los datos de carácter personal. 

 

6.2. LISTADO DE REGISTROS MÍNIMOS REGULADOS POR LA DIRECTIVA 2014/65/UE (MIFID II). 

La Unidad de Cumplimiento Normativo será la encargada de verificar periódicamente (al 

menos anualmente) el grado de cumplimiento de la “Política de Mantenimiento de 

Registros”, según los principios detallados con anterioridad y lo establecido a continuación: 

 

Tipo de registro 
Contenido aproximado del 

registro 
Momento aproximado de 
generación del registro 

Mantenimiento 
Referencias 

normativas 

Registro de 
actividad y 
organización 
interna  

Registros de acuerdo con lo 
previsto en el artículo 21, 
apartado 1, letra h), del 
Reglamento Delegado (UE) 
2017/565 de la Comisión de 25 
de abril de 2016, por el que se 
complementa la Directiva 
2014/65/UE (MiFID II), 
(organigrama, programa de 
actividades, poderes, 
autorizaciones CNMV, sistemas 
y procedimientos, personal, etc.).  

En el momento en el que la 
actividad u organización 
sea establecida o sea 
modificada (respecto de 
cada versión, el período 
mínimo de mantenimiento 
del registro deberá 
contarse a partir de la 
fecha en la que la versión 
correspondiente sea 
modificada. 

Mientras se encuentren 
vigentes las 
autorizaciones, poderes, 
estructura interna, 
procedimientos etc y 5 
años o 7 después de su 
vigencia  

Art.16, apartado 7 de la 
Directiva 2014/65/UE: 

Los registros 
conservados con 
arreglo a lo dispuesto 
en este apartado se 
pondrán a disposición 
de los clientes si así lo 
solicitan, y se 
conservará durante un 
período de cinco años y, 
cuando la autoridad 
competente así lo 
solicite, durante un 
período de hasta siete 
años. 

Art. 16, apartados 2 a 
10, de la Directiva 
2014/65/UE (MiFID II) 
y  art. 21, apartado 1, 
letra h, del 
Reglamento Delegado 
(UE) 2017/565. 
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Tipo de registro 
Contenido aproximado del 

registro 
Momento aproximado de 
generación del registro 

Mantenimiento 
Referencias 

normativas 

Comunicaciones 
publicitarias 
(excepto en forma 
oral) 

Una muestra de cada 
comunicación publicitaria 
realizada por la SGIIC (excepto 
en forma oral) con arreglo a lo 
dispuesto en los artículos 36 y 37 
del Reglamento Delegado (UE) 
2017/565. 

En el momento en que la 
empresa de inversión emite 
por primera vez la 
comunicación publicitaria. 

Dirección General y 
Dep. de Middle-Office 

Art. 24, apartado 3 
de la Directiva 
2014/65/UE (MiFID II) 
y  art. 36 y 37 del 
Reglamento Delegado 
(UE) 2017/565. 

 

Tipo de registro 
Contenido aproximado 

del registro 

Momento 
aproximado de 
generación del 

registro 

Mantenimiento 
Referencias 

normativas 

Servicios o 
actividades que 
den lugar a 
conflictos de 
intereses 
perjudiciales 

Registros de acuerdo con lo 
previsto en el artículo 35 del 
Reglamento Delegado (UE) 
2017/565. 

 

La SGIIC deberá mantener 
y actualizar regularmente 
un registro de los tipos de 
servicios de inversión o 
auxiliares, o actividades de 
inversión, realizados por la 
empresa o por cuenta de la 
misma y en los que haya 
surgido un conflicto de 
intereses que haya 
supuesto un riesgo de 
menoscabo de los intereses 
de uno o más clientes o, en 
el caso de un servicio o de 
una actividad en curso, en 
los que pueda surgir tal 
conflicto. 

En el momento de 
identificarse el 
conflicto de intereses 

Unidad de Cumplimiento Normativo  

Art. 16, apartado 
3, de la Directiva 
2014/65/UE y art. 
35 del 
Reglamento 
Delegado (UE) 
2017/565. 

Informes de 
cumplimiento 

Cada uno de los informes 
de cumplimiento 
presentados al órgano de 
dirección, conforme al Art. 
22, apartado 2, letra c) del 
Reglamento Delegado (UE) 
2017/565: 

Deberá informar al órgano 
de dirección, por lo menos 
anualmente, sobre la 
instrumentación y la eficacia 
del entorno de control 
general de los servicios y 
actividades de inversión, los 
riesgos que se han 
identificado y los informes 
relativos a la tramitación de 
reclamaciones, así como 
las soluciones aplicadas o 
que deban aplicarse. 

Art. 25, apartado 2): 

En el momento de 
entregarse el informe 
en cuestión 

Unidad de Cumplimiento Normativo 

Art. 16, apartado 
2, de la Directiva 
2014/65/UE y art. 
22, apartado 2, 
letra c) y art. 25, 
apartado 2), del 
Reglamento 
Delegado (UE) 
2017/565. 
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Tipo de registro 
Contenido aproximado 

del registro 

Momento 
aproximado de 
generación del 

registro 

Mantenimiento 
Referencias 

normativas 

La SGIIC deberá velar por 
que su alta dirección reciba 
con frecuencia, y al menos 
anualmente, informes por 
escrito sobre los asuntos a 
que se refieren los artículos 
22, 23 y 24, indicando en 
particular si se han 
adoptado las medidas 
correctoras adecuadas en 
caso de detectarse 
deficiencias. 

Informes de 
gestión de 
riesgo 

Cada uno de los informes 
de gestión de riesgos 
presentados a la alta 
dirección, conforme al Art. 
23, apartado 1, letra b) del 
Reglamento Delegado (UE) 
2017/565: 

La SGIIC deberá tomar las 
siguientes medidas 
relativas a la gestión de 
riesgos: 

Adoptar disposiciones, 
procesos y mecanismos 
eficaces para gestionar los 
riesgos conexos a las 
actividades, procesos y 
sistemas de la empresa, a la 
luz de ese nivel de 
tolerancia del riesgo. 

Art. 25, apartado 2): 

La SGIIC deberá velar por 
que su alta dirección reciba 
con frecuencia, y al menos 
anualmente, informes por 
escrito sobre los asuntos a 
que se refieren los artículos 
22, 23 y 24, indicando en 
particular si se han 
adoptado las medidas 
correctoras adecuadas en 
caso de detectarse 
deficiencias. 

En el momento de 
entregarse el informe 
en cuestión 

Dpto. de Control de Riesgos 

Art. 16, apartado 
5, de la Directiva 
2014/65/UE y art. 
23, apartado 1, 
letra b) y art. 25, 
apartado 2), del 
Reglamento 
Delegado (UE) 
2017/565. 

Informes de 
auditoría interna 

Cada uno de los informes 
de auditoría interna 
presentados a la alta 
dirección, conforme a los 
Artículos 24 y 25, apartado 
2) del Reglamento 
Delegado (UE) 2017/565: 

La SGIIC deberá velar por 
que su alta dirección reciba 
con frecuencia, y al menos 
anualmente, informes por 
escrito sobre los asuntos a 
que se refieren los artículos 

En el momento de 
entregarse el informe 
en cuestión 

Función de Auditoría Interna 

Art. 16, apartado 
5, de la Directiva 
2014/65/UE y art. 
24 y 25, apartado 
2) del Reglamento 
Delegado (UE) 
2017/565. 
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Tipo de registro 
Contenido aproximado 

del registro 

Momento 
aproximado de 
generación del 

registro 

Mantenimiento 
Referencias 

normativas 

22, 23 y 24, indicando en 
particular si se han 
adoptado las medidas 
correctoras adecuadas en 
caso de detectarse 
deficiencias. 

Registros de 
tramitación de 
quejas y 
reclamaciones 

Cada reclamación recibida 
y las medidas adoptadas 
para tramitarla, conforme al 
artículo 26 del Reglamento 
Delegado (UE) 2017/565: 

La SGIIC establecerá, 
aplicará y mantendrá 
políticas y procedimientos 
eficaces y transparentes de 
gestión de reclamaciones 
con vistas a la rápida 
tramitación de las 
reclamaciones de clientes o 
posibles clientes. La SGIIC 
deberá llevar un registro de 
las reclamaciones recibidas 
y las medidas adoptadas 
para su resolución. 

En el momento de la 
recepción de la 
reclamación o queja 

Dpto. Comercial y Responsable 
SAC 

Art. 16, apartado 
2, de la Directiva 
2014/65/UE y art. 
26 del 
Reglamento 
Delegado (UE) 
2017/565. 

Registros de 
operaciones 
personales 

Registros de acuerdo con lo 
previsto en el artículo 29, 
apartado 5, letra c), del 
Reglamento Delegado (UE) 
2017/565: 

Las medidas exigidas 
deberán estar concebidas 
para garantizar, en 
particular, que se lleve un 
registro de las operaciones 
personales notificadas a la 
empresa o identificadas por 
esta, incluidas cualquier 
autorización o prohibición 
relacionadas con dichas 
operaciones. 

En el caso de los acuerdos 
de externalización, la SGIIC 
deberá velar por que la 
empresa a la que se haya 
externalizado la actividad 
lleve un registro de las 
operaciones personales 
realizadas por cualesquiera 
personas pertinentes y 
facilite esa información a la 
empresa de servicios de 
inversión prontamente, 
cuando se le solicite. 

Al recibir la empresa 
las notificaciones de 
operaciones 
personales o cuando 
la empresa las 
detecte 

Unidad de Cumplimiento Normativo 

Art. 16, apartado 
2, de la Directiva 
2014/65/UE y art. 
29, apartado 5, 
letra c) del 
Reglamento 
Delegado (UE) 
2017/565. 
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Tipo de registro 
Contenido aproximado 

del registro 

Momento 
aproximado de 
generación del 

registro 

Mantenimiento 
Referencias 

normativas 

Registro de 
declaraciones de 
consejeros, 
empleados y 
terceras 
personas 
vinculadas. 

 Adhesión al RIC. 
 Adhesión al Manual de 

PBC&FT 
 Declaración de conflictos 

de interés derivados de 
vinculaciones 
“económicas” y 
“familiares”. 

Inicialmente y cuando 
se produzcan 
cambios en el 
Consejo de 
Administración, 
plantilla de la 
Sociedad y terceros 
vinculados directa o 
indirectamente. 

Unidad de Cumplimiento Normativo 

Reglamento 
Interno de 
Conducta. 

Manual de 
Prevención de 
Blanqueo de 
Capitales y 
Financiación del 
Terrorismo. 

Registro de  
evaluación y la 
conveniencia  

Contenido de acuerdo con 
lo previsto en el artículo 25, 
apartado 3 de la Directiva 
2014/65/UE y el artículo 50 
del Reglamento Delegado 
(UE) 2017/565: 

3. Los Estados miembros 
se asegurarán de que las 
empresas de servicios de 
inversión, cuando presten 
servicios de inversión 
distintos del asesoramiento 
financiero y gestión 
discrecional de carteras, 
pidan al cliente o posible 
cliente que facilite 
información sobre sus 
conocimientos y 
experiencia en el ámbito de 
inversión correspondiente al 
tipo concreto de producto o 
servicio ofrecido o 
solicitado, de modo que la 
empresa de servicios de 
inversión pueda evaluar si el 
servicio o producto de 
inversión previsto es 
conveniente para el cliente. 
Cuando lo que se prevea 
sea un paquete de servicios 
y productos combinados de 
conformidad con el artículo 
24, apartado 11, la 
evaluación deberá 
examinar si el paquete 
considerado de forma 
global es conveniente. 

Cuando la empresa de 
servicios de inversión, 
basándose en la 
información recibida en 
virtud del apartado anterior, 
considere que el producto o 
servicio no es conveniente 
para el cliente o posible 
cliente, deberá advertirle de 
su opinión. Esta advertencia 
podrá facilitarse en un 
formato normalizado.  

En el momento del 
establecimiento de la 
relación contractual. 

Middle Office 

Art. 25, apartados 
2 y 3 de la 
Directiva 
2014/65/UE y el 
artículo 35 a 37  
del Reglamento 
Delegado (UE) 
2017/565. 
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Tipo de registro 
Contenido aproximado 

del registro 

Momento 
aproximado de 
generación del 

registro 

Mantenimiento 
Referencias 

normativas 

Cuando los clientes o 
posibles clientes no faciliten 
la información solicitada a la 
que se refiere el párrafo 
primero o no faciliten 
información suficiente en 
relación con sus 
conocimientos y 
experiencia, la empresa de 
servicios de inversión les 
advertirá de que la empresa 
de servicios de inversión no 
está en condiciones de 
determinar si el servicio o 
producto previsto es 
conveniente para ellos. Esta 
advertencia podrá facilitarse 
en un formato normalizado. 

Registro de  las 
órdenes de 
clientes y 
decisiones a 
negociar y 
operaciones 

Registro de acuerdo con lo 
previsto en el artículo 74 y 
75 del Reglamento 
Delegado (UE) 2017/565: 

Los registros donde figuren 
los derechos y obligaciones 
respectivos de la SGIIC y 
del cliente conforme a un 
acuerdo de prestación de 
servicios, o las condiciones 
en que la empresa preste 
servicios al cliente, se 
conservarán al menos 
mientras dure la relación 
con el cliente. 

En relación con cada orden 
inicial recibida de un cliente 
y con cada decisión de 
negociar adoptada, la 
SGIIC registrará 
inmediatamente y 
mantendrá a disposición de 
la autoridad competente al 
menos los datos indicados 
en el anexo IV, sección 1, 
del presente Reglamento, 
en la medida en que sean 
aplicables a la orden o a la 
decisión de negociar en 
cuestión. Si los datos 
indicados en el anexo IV, 
sección 1, del presente 
Reglamento también se 
exigen con arreglo a los 
artículos 25 y 26 del 
Reglamento (UE) n.o 
600/2014, deberán 
mantenerse de manera 
uniforme y conforme a las 
mismas normas aplicables 
con arreglo a los artículos 

En el momento de 
recepción de las 
órdenes de clientes. 

Dpto. de Inversiones 

Art. 16, apartados 
6 de la Directiva 
2014/65/UE y el 
artículo 63 a 66 y 
74 a 76 del 
Reglamento 
Delegado (UE) 
2017/565. 
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Tipo de registro 
Contenido aproximado 

del registro 

Momento 
aproximado de 
generación del 

registro 

Mantenimiento 
Referencias 

normativas 

25 y 26 del Reglamento 
(UE) n.o 600/2014. 

Registro de 
comunicaciones 
con clientes 

Información sobre el 
contenido de las 
comunicaciones remitidas a 
partícipes, entre otros, en 
relación con las inversiones 
realizadas y posiciones 
mantenidas o cualquier otro 
requerido por la normativa 
aplicable. 

8.  

En el momento del 
envío de dicha 
información.. 

Departamento de 
Reporting&Communication y Middle 
Office 

Art. 16, apartados 
8 y 9 de la 
Directiva 
2014/65/UE y el 
artículo 2 y 5 de la 
Directiva Delgada 
(UE) 2017/593. 

 

Registro de 
formación 

Registro de acuerdo a lo 
previsto en el apartado 10 de 
la Guía Técnica de la CNMV 
4/2017: 
1.Acreditación de los 
conocimientos.  
2.Acreditación de la 
experiencia.  
3.Acreditación de la formación 
continuada. 
4.Identificación del empleado 
que supervisa a aquel 
empleado que no cumpla los 
requisitos de formación.  

Inicialmente y de 
forma periódica. 

Departamento de Middle-Office 

Art. 10 de la Guía 
Técnica 4/2017 
para la evaluación 
de los 
conocimientos y 
competencias del 
personal que 
informa y asesora 

 

Registro de 
contratos con 
terceras 
entidades 

Contratos con proveedores, 
entidades en las que se 
deleguen actividades etc.  

Al suscribirse los 
contratos. 

Departamento de Middle-Office 

Art. 16, apartados 
2 a 10, de la 
Directiva 
2014/65/UE 
(MiFID II) y  art. 
21, apartado 1, 
letra h, del 
Reglamento 
Delegado (UE) 
2017/565. 

 

El anterior cuadro está elaborado en base a las recomendaciones de nivel 3 del CESR y la lista de 

registros mínimos del anexo I del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisión de 25 de abril 

de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/CE (MiFID). 

 

6.3. OTROS REGISTROS. 

Adicionalmente, la Sociedad considera preciso mantener los siguientes registros: 
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Registro Soporte Base de datos documental 

Comunicaciones recibidas 

y enviadas con 

organismos públicos. 

Papel/electrónico 
Documento escaneado/Aplicación 

informática. 

Facturas emitidas y 

recibidas 

Recibidas: Papel 

Emitidas: 

Electrónico 

Departamento de Servicios Administrativos, 

Contables y Financieros y Middle Office. 

Documentos de tipo 

jurídico. 
Papel/electrónico 

Documento escaneado/Aplicación 

informática. 

 

La salvaguarda de los archivos informáticos es garantizada mediante la ejecución de copias de 

seguridad periódicas en función del tipo de información, que se realizan a través de procesos 

automáticos y se conservan durante el periodo legalmente exigido.  

 

Respecto a los archivos en papel, la persona responsable de cada departamento del que 

depende la información para el desempeño de las funciones encomendadas a éste es quién se 

responsabiliza de gestionarlo.
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7.  PROCEDIMIENTO DE CONTROL DE ACTIVIDADES ESENCIALES O NECESARIAS EXTERNALIZADAS 

7.1. OBJETIVO, DEFINICIONES Y PRINCIPIOS GENERALES. 

De conformidad con lo dispuesto en la Circular 6/2009, de 9 de diciembre, de la Comisión 

Nacional del Mercado de Valores, sobre control interno de las SGIIC y sociedades de inversión, 

Nao A.M. debe contar con políticas y procedimientos de control de las funciones delegadas tanto 

con carácter previo a la firma del acuerdo de delegación, como durante la vigencia del mismo.  

Con la finalidad de dar cumplimiento a dicha exigencia, este apartado del Manual recoge el 

Procedimiento de Control de Actividades Esenciales de Nao A.M. que tiene como objetivo 

plasmar por escrito las medidas que la Entidad va a llevar a cabo, tanto con carácter previo a la 

firma del acuerdo de delegación para asegurarse que la entidad que asume las funciones 

delegadas dispone de competencia y capacidad para realizar las mismas de forma fiable y 

profesional, como para supervisar eficazmente las funciones delegadas y para gestionar 

eficazmente los riesgos asociados a la delegación, así como para garantizar la continuidad y 

calidad de las funciones delegadas en caso de resolución del acuerdo de delegación. 

La externalización/delegación de funciones operativas importantes no podrá afectar 

sensiblemente a la calidad del control interno de la Sociedad ni deberá aumentar indebidamente 

el riesgo operativo ni afectará a la capacidad de los organismos supervisores de controlar que la 

empresa cumple con todas sus obligaciones. 

Bajo ninguna circunstancia, podrá producirse una delegación que implique que la SGIIC se 

convierta en una entidad instrumental o vacía de contenido y que, por lo tanto, en esencia, no 

pueda ser considerada gestora de la IIC. 

 

En este contexto, una función operativa se considerará esencial o importante1 si una 

anomalía o deficiencia en su ejecución puede afectar considerablemente a la capacidad de la 

entidad para cumplir permanentemente las condiciones y obligaciones que se derivan de su 

autorización o sus obligaciones en el marco de la normativa vigente, o afectar a los resultados 

financieros o la solidez o continuidad de sus servicios de inversión.  

Dicho esto, sí se considerarán esenciales o importantes las siguientes funciones: 

 Servicios de administración, valoración, determinación y cálculo del valor liquidativo, 

delegados en BNP Paribas Fund Services, S.A. 

 Función de Cumplimiento Normativo, delegado en AFI-finReg Compliance Solutions, 

S.L. 

 
1 Véase la definición recogida en el artículo 30 (1) del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la 
Comisión de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE, que puede aplicarse 
por analogía al ámbito de actuación de Nao A.M. 
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 Función de Control de Riesgos, delegado en Qubitia Solutions S.L. 

 Función de Auditoría Interna, delegado en Informa Consulting, S.L. 

 

Por el contrario, no se considerarán esenciales o importantes las siguientes funciones: 

 La prestación a la empresa de servicios de asesoramiento u otros servicios que no 

formen parte de la actividad inversora de la empresa, incluidas la prestación de 

asesoramiento jurídico a la empresa, la formación del personal, los servicios de 

facturación, y los de vigilancia y seguridad de los locales y del personal de la empresa. 

 La compra de servicios estandarizados, incluidos los servicios de información sobre 

el mercado y sobre precios. 

 

Los principios generales que rigen este Procedimiento son los siguientes: 

A. La externalización de funciones operativas esenciales o importantes o servicios o 

actividades de inversión no exime a la Sociedad de sus obligaciones ante los 

organismos reguladores ni ante los clientes, ni puede derivar en la delegación de 

responsabilidad por parte de la alta dirección. 

B. La externalización de funciones operativas esenciales o importantes o servicios o 

actividades de inversión no deberá alterar las relaciones o las obligaciones de la 

Sociedad con respecto a sus clientes.  

C. La externalización de funciones operativas esenciales o importantes o servicios o 

actividades de inversión, no debilitará las condiciones para recibir y conservar la 

autorización administrativa para operar, esto es, no puede vaciar de contenido a la 

SGIIC. 

D. La Sociedad identificará, valorará, controlará y gestionará los riesgos inherentes a la 

subcontratación y adoptará las medidas necesarias que eviten o mitiguen la 

exposición a los riesgos operativos que pueda originarse de la subcontratación. 

E. Si el prestador del servicio es una empresa del mismo Grupo, se deberán llevar a 

cabo las mismas actuaciones descritas en este apartado, al igual que aquellas que 

no formen parte del Grupo. En este sentido, deberá tenerse en consideración la 

capacidad de influencia de la Sociedad sobre la entidad del Grupo prestadora del 

servicio, de forma que se adopten las medidas oportunas para evitar situaciones de 

conflicto de interés y riesgos.  
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7.2. MEDIDAS A ADOPTAR CON CARÁCTER PREVIO A LA DELEGACIÓN DE FUNCIONES. 

La Dirección General realizará las siguientes comprobaciones con anterioridad a la firma del 

contrato con la entidad con la que se externalicen servicios esenciales: 

 Que se ha obtenido la correspondiente autorización administrativa por parte de la 

entidad reguladora, en el caso de que la normativa así lo exija. 

 Que se suscriba un contrato escrito en el que se incluyan cláusulas adecuadas en 

materia de cese de la actividad, información a la Sociedad sobre cualquier suceso 

que pueda afectar significativamente al desempeño de las actividades externalizadas, 

obligación de la entidad delegada a cooperar con los organismos supervisores de la 

Sociedad, suministro de información y documentación necesaria para el desarrollo de 

la actividad (a entidades custodias, unidades de control, auditores, etc.) incluso 

accediendo a sus instalaciones, protección de datos e información confidencial, 

disposición de un plan de contingencias para la recuperación de datos, etc. 

 Que la entidad en la que se externalicen las funciones cuenta con los medios y 

capacidad para su desempeño. 

 Que la entidad en la que se externalicen las funciones tenga establecidos planes de 

formación continua para asegurar la adecuada formación del personal y para 

identificar cualquier posible conflicto de interés. 

 Que la suficiencia de dichos medios humanos y materiales está acreditada ante el 

organismo regulador en la solicitud de autorización de la delegación (en su caso). 

 Que la Entidad delegada cuenta con suficiente capacidad financiera y que es una 

entidad de reconocido prestigio en el sector.  

 Se asegurará de que las prácticas de la entidad contratada son conformes con las 

buenas prácticas del mercado y acordes con la normativa en vigor. 

 Que el prestador del servicio dispone de políticas y procedimientos equivalentes a los 

incluidos en la propia Circular de Control Interno 6/2009 (en la medida en que resulten 

de aplicación), y en particular, procedimientos internos para el control del servicio 

prestado. 

 Establecer un canal de comunicación de toda la información que resulte necesaria o 

relevante, entre la entidad prestadora del servicio y la Sociedad, entidad depositaria, 

etc. 

 

Una vez realizado el análisis de los puntos anteriores, la Dirección General presentará un informe 

ante el Consejo de Administración con las conclusiones sobre la idoneidad de la entidad en la 

que se tiene previsto delegar el servicio relevante o necesario. En última instancia, será el 
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Consejo de Administración quien disponga de las facultades para la aprobación o denegación de 

la propuesta presentada.  

 

7.3. MEDIDAS RECURRENTES DE CONTROL Y SUPERVISIÓN SOBRE LAS ACTIVIDADES DELEGADAS. 

El Consejo de Administración es el responsable de efectuar el control de las actividades 

relevantes externalizadas. 

De forma periódica, al menos semestralmente, la persona responsable del control de actividades 

delegadas, con la información recabada del departamento afectado, evaluará la calidad del 

servicio que presta la entidad delegada o contratada, en base al procedimiento de evaluación 

establecido que se detalla a continuación, y concluirá respecto a si las funciones delegadas o 

contratadas se están desarrollando de una forma satisfactoria, mediocre o deficiente. En 

concreto, analizará los siguientes aspectos: 

 Revisión de los procedimientos de control establecidos por la entidad delegada o 

prestadora del servicio, en relación a la actividad delegada o subcontratada.  

 Analizará las incidencias puestas de manifiesto, así como los focos de riesgo detectados. 

 Determinará las medidas a adoptar para minimizar el efecto de las incidencias y evitarlas 

en el futuro. 

 Realizará un seguimiento de las incidencias detectadas en el pasado. 

 Evaluará el impacto de las incidencias producidas en la prestación del servicio. 

 Evaluará la conveniencia de mantener el servicio y adoptar medidas para su mejora. 

Para ello, el responsable de cada departamento utilizará un sistema de evaluación semejante al 

reflejado en el cuadro siguiente y que tendrá en cuenta el número de incidencias producidas y la 

relevancia de las mismas, asignando un peso de acuerdo a su gravedad (irrelevantes: 1, 

relevantes: 2, muy relevantes: 3), y su impacto.  

La puntuación final permitirá realizar un seguimiento de la evolución en la calidad del servicio 

recibido. 

En el mismo cuadro se especificará (apartado de observaciones) si la incidencia ya ha sido 

resuelta y cuándo y cómo se resolvió. 
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Nota: La incidencia se clasificará como irrelevante, relevante o muy relevante según los siguientes criterios: i) tiempo transcurrido 
hasta la resolución de la incidencia y ii) efecto sobre el inversor final, en su caso. 

 

7.4. MEDIDAS RECURRENTES ESPECÍFICAS PARA EL CONTROL Y SUPERVISIÓN SOBRE LA ACTIVIDAD 

DE ADMINISTRACIÓN DELEGADA. 

Se describe la metodología básica a seguir para realizar un seguimiento y evaluación 

continuada del servicio recibido: Servicio de Administración, Valoración, Determinación 

y Cálculo del valor liquidativo (siempre que forma parte del servicio de inversión o sea 

necesario para su prestación):  

 

 

 

 

 

CONCEPTO 

Nº INCIDENCIAS RELEVANCIA 

 

PUNTUACIÓN 

 
OBSERVACI
ONES 

Total 
Muy 
relevantes 
(POR 3) 

Relevantes 

(POR 2) 

Irrelevantes 

(POR 1) 

PONDERACIÓN 

(DE 1 a 3) 

Nº INCIDENCIAS X 
PESO SEGÚN 
IMPACTO X 
PONDERACIÓN 
SEGÚN RELEVANCIA 

Errores en la prestación del 
servicio. 

       

Retrasos en la fecha 
prevista de finalización del 
servicio. 

       

Ausencia de respuesta ante 
solicitudes de la Sociedad. 

       

La información elaborada 
relativa al servicio prestado 
es incorrecta o insuficiente. 

       

La entidad delegada o 
contratada no coopera con 
la CNMV, auditores, 
Depositario, Función de 
Cumplimiento Normativo,… 

       

Pérdida de datos o difusión 
de información 
confidencial. 

       

Otras (especificar):        
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CONCEPTO 

Nº DE INCIDENCIAS 
RELEVANCIA DE 
LA INCIDENCIA 

PUNTUACION 

OBSERVACIONES Y 
SEGUIMIENTO DE 
INCIDENCIAS 

Total Muy 
relevantes 
(Peso 3) 

Relevantes 

(Peso 2) 

Poco 
relevantes 

(Peso 1) 

PONDERACION 

(DE 1 a 3) 

Nº INCIDENCIAS x 
PESO SEGÚN 
INCIDENCIA x 
PONDERACIÓN 
SEGÚN RELEVANCIA 

Errores en la 
información entregada 
a la Sociedad 

    
 

  

Errores en la 
información enviada a 
la CNMV 

    
 

  

Errores en la 
información entregada 
a los participes 

    
 

  

Errores en la 
periodificación de 
gastos e ingresos. 

    
 

  

Errores en la valoración 
de la cartera. 

    
 

  

Otros errores en el 
cálculo del Valor 
Liquidativo de IIC. 

    
 

  

Errores en la 
información entregada 
a la Unidad de Control 
o a los auditores. 

    

 

  

Retrasos en el envío de 
información a la 
Sociedad, organismos 
supervisores y clientes. 

    

 

  

Procedimientos 
internos deficientes de 
la entidad prestadora 
del servicio. 

    

 

  

Problemas en el acceso 
a la información a 
través de los terminales 
de la Entidad 
Administradora. 

    

 

  

El prestador del servicio 
no desarrolla todos los 
servicios recogidos en 
el contrato de 
prestación de servicios. 

    

 

  

Otras (especificar):        
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8. POLÍTICA DE SELECCIÓN DE INTERMEDIARIOS FINANCIEROS 

De conformidad con lo dispuesto en la Circular 6/2009, de 9 de diciembre, de la Comisión 

Nacional del Mercado de Valores, sobre control interno de las SGIIC y sociedades de inversión, 

Nao A.M. debe contar con políticas y procedimientos de selección de intermediarios financieros 

que intervienen en las operaciones contratadas para las instituciones de inversión colectiva (en 

adelante, “IIC”) gestionadas. 

Con la finalidad de dar cumplimiento a dicha exigencia, este apartado del Manual recoge la 

Política de Selección de Intermediarios de Nao A.M. que tiene como objetivo garantizar la 

correcta selección de los intermediarios financieros que intervengan en las operaciones 

contratadas por las IIC gestionadas por la Entidad, teniendo en cuenta el precio, los costes, la 

rapidez y probabilidad en la ejecución y liquidación, el volumen, la naturaleza de la operación y 

otros aspectos relevantes relativos a la ejecución. 

La presente Política resulta de aplicación, junto a la Entidad, a sus directivos y empleados. En 

particular, deberán prestar especial atención a la misma las áreas de la Entidad que estén 

directamente involucradas en la toma de decisiones de inversión y desinversión y la posterior 

transmisión de dichas órdenes a los intermediarios financieros para su ejecución. 

 

8.1. AUTORIZACIÓN Y SELECCIÓN DE INTERMEDIARIOS FINANCIEROS.  

Dado que Nao A.M. no es miembro ni tiene acceso directo a los centros de ejecución en los que 

se negocian los instrumentos financieros, ha de recurrir a los servicios de un intermediario para 

llevar a cabo las operaciones de las IIC gestionadas, siendo este último finalmente el responsable 

de su ejecución en los centros de ejecución seleccionados.  

Para que la Entidad pueda cumplir con su obligación de actuar en el mejor interés de sus clientes, 

deberá tener en cuenta los siguientes criterios principales en la selección de los intermediarios a 

través de los cuáles se ejecutarán las operaciones y las órdenes transmitidas por la Entidad:  

8.1.1. CRITERIOS CUANTITATIVOS:  

a) Precio del instrumento financiero: expresión monetaria del valor que se podría 

obtener por la negociación del instrumento financiero en los posibles centros de 

ejecución. 

b) Costes: expresión monetaria de los costes asociados a la ejecución y/o liquidación 

en los posibles centros de ejecución de la orden por cuenta de las IIC gestionadas 

y que son soportados directamente por las mismas. Se incluyen los costes de 

transacción y corretajes, gastos de los centros de ejecución, de las cámaras o 

entidades de liquidación y compensación u órganos similares que cumplan estas 

funciones, impuestos o tasas pagaderos en determinadas jurisdicciones, costes de 

conexión, etc.  
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c) Rapidez: tiempo necesario para la ejecución de la orden por cuenta de la IIC 

gestionada en un centro de ejecución específico (medido desde la recepción de la 

orden hasta la confirmación de la ejecución por éste) de entre los disponibles para 

el instrumento financiero concreto en circunstancias estándar de mercado cuando 

exista contrapartida para la misma. 

d) Probabilidad y eficiencia de la ejecución, compensación y liquidación: en este 

aspecto para las operaciones en renta variable será relevante la entidad que actúe 

como miembro compensador con la Entidad de Contrapartida Central.   

Se tendrán en cuenta las incidencias consideradas relevantes para cada clase de 

activo, con objeto de efectuar su valoración y continuidad en las operaciones con 

Nao A.M. 

e) Volumen: dimensión de oferta y demanda para un instrumento financiero concreto 

en los centros de ejecución disponibles. 

f) Naturaleza de la orden: tipo de orden (orden a mercado, por lo mejor, orden 

limitada, etc.). 

g) Riesgo de ejecución, compensación y liquidación: riesgo de crédito y riesgo 

operativo asociados a la liquidación y compensación de las operaciones. 

h) Otros elementos relevantes: costes no asociados directamente a la ejecución: 

a. Comisiones de cambio de divisa: la aplicación y cobro a la IIC, en su caso, 

de una comisión por el cambio de divisa realizado en el caso de operaciones 

en divisa distinta a la de referencia de la IIC (aquélla en la que se le va a 

liquidar la operación ala IIC) cuando un mismo instrumento financiero puede 

ser negociado en varios de los centros de ejecución disponibles y en divisa 

distinta. 

b. Comisiones de custodia: la repercusión a la IIC posterior a la ejecución, 

compensación y a la liquidación de una comisión de custodia diferente en 

función de dónde se custodien los instrumentos financieros asociados a la 

operación. 

c. Servicios de análisis prestados por el intermediario financiero, 

especialmente relevante en el caso de renta variable. 

 

8.1.2. CRITERIOS CUALITATIVOS:  

a) Prestigio y solvencia. Solo se tendrán en cuenta intermediarios financieros de 

reconocido prestigio y solvencia, descartando los de reciente constitución o aquellos 

que gestionen un número de operaciones poco significativo. Se optará 
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generalmente por la selección de intermediarios financieros que sean gestionados 

por un equipo de gestores consolidado.  

Con carácter general, se analiza cada intermediario financiero y su equipo, para 

seleccionar aquel tipo de activo en el que destaque (p.ej.: su nivel de implantación, 

aquellas entidades sobresalientes en la gestión del riesgo, el nivel de mecanización 

y automatización de la misma, experiencia, etc.). 

b) Disposición de una política de ejecución de órdenes. Únicamente se 

considerarán los intermediarios que cuenten con una política de ejecución de 

órdenes formalmente establecida, que cumpla todos los requerimientos 

establecidos por la normativa aplicable.  

c) Acceso a centros de ejecución. El acceso por los intermediarios a los mercados 

o centros de ejecución que se consideren relevantes en cada momento respecto a 

cada instrumento. Este análisis tiene en cuenta: 

- que el centro de ejecución sea un mercado regulado, un sistema multilateral de 

negociación (MTF), un internalizador sistemático (en el caso exclusivo de la 

renta variable cotizada) o creadores de mercado o proveedores de liquidez que 

desempeñen una función similar; 

- la forma en que el intermediario accede a los mismos, ya sea directamente 

(ejecutando directamente las órdenes) o de manera indirecta (recurriendo en 

algunos casos a otros intermediarios) mediante el establecimiento de los 

correspondientes acuerdos de ejecución; 

- que el instrumento financiero concreto para el que se requiere la intervención 

del intermediario con el objetivo de ejecutar la orden de la IIC cotice en uno o 

varios mercados. 

Por tanto, los intermediarios seleccionados han de incluir en su política de ejecución de 

órdenes los centros de ejecución que se consideran relevantes para cada tipo de 

instrumento financiero y justificar cómo acceden a los mismos y por qué consideran que 

una vía u otra es más adecuada. 

En relación con la evaluación de los centros de ejecución se han establecido los 

siguientes elementos: 

- Liquidez: se prefieren los centros de ejecución que proporcionen liquidez 

significativa y suficiente, medida sobre la base de datos históricos de número 

operaciones y volúmenes medios negociados diariamente, para asegurar que la 

ejecución de las órdenes de las IIC se realiza a los mejores precios disponibles en 

cada momento. 
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- Compensación y liquidación: Se prefieren los centros de ejecución que realicen la 

compensación y liquidación de las operaciones ejecutadas en los mismos a través 

de entidades de contrapartida central reconocidas a los efectos de las normas de 

pago y liquidación de valores o de sistemas de compensación y liquidación con alto 

rating crediticio. 

d) Acuerdos para la compensación y liquidación: la entidad compensadora con la que 

tenga acuerdos el intermediario para efectuar la compensación de las operaciones 

deberá ser miembro de las entidades de contrapartida central o sistemas de 

compensación y liquidación de los centros de ejecución seleccionados. Asimismo, dicha 

entidad deberá contar con las condiciones de solvencia y los medios técnicos exigibles 

para el desarrollo de sus funciones. 

e) Ejecución práctica de las órdenes. El intermediario seleccionado debe ser capaz de 

obtener de forma sistemática y consistente, en los centros de ejecución relevantes 

contemplados en su política de ejecución de órdenes, el mejor resultado posible para las 

órdenes por cuenta de las IIC gestionadas por la Entidad, incluyendo la selección del 

centro de ejecución específico de entre los posibles que permita obtener el resultado 

señalado. 

 

De los factores que han de tenerse en cuenta y que se detallan anteriormente, los claves serán, 

en condiciones normales, precio y coste (que determinan una contraprestación total para el 

cliente) y liquidez, toda vez que el centro de ejecución que disponga de una mayor liquidez será 

razonablemente aquel que pueda proporcionar los mejores precios.  

Ello, teniendo en cuenta que cada transacción particular puede verse afectada por cualesquiera 

otros de los factores señalados y su importancia relativa que dependerá del tipo de orden, del 

instrumento financiero concreto sobre el que recaiga la misma y de las características del centro 

de ejecución en el que pueda ser ejecutada, compensada y liquidada. 

Con carácter general, los gestores sólo contratarán operaciones a través de intermediarios 

financieros autorizados por el Consejo de Administración. 

Si se produjeran circunstancias excepcionales, se podría acudir de forma puntual y justificada a 

diferentes intermediarios siempre que, a su juicio, se pueda obtener el mejor resultado para las 

operaciones de las IIC. 

La negociación de las comisiones y la modificación de tarifas serán aprobadas por el Consejo de 

Administración.  
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8.2. SUPERVISIÓN Y CONTROL  

El Departamento de Inversiones es el responsable de cumplir con la política de selección de 

intermediarios financieros, descrita en este apartado del Manual.  

Por su parte, la Unidad de Cumplimiento Normativo supervisará el cumplimiento de esta Política 

por parte de la Entidad, y en concreto, por el Departamento de Inversiones. 

Tal y como se ha mencionado anteriormente, para poder operar con un intermediario financiero, 

éste deberá estar en la lista de intermediarios elaborada por el Departamento de Inversiones, y 

autorizada por el Consejo de Administración, recogida como anexo IV del presente Manual.  

La Dirección General y el Director de Inversiones de Nao A.M. podrá autorizar (suficiente por e-

mail) el uso de un determinado intermediario financiero fuera de la lista confeccionada, siempre 

que las condiciones de ejecución del activo negociado justifiquen su utilización y se liquide 

mediante el sistema de entrega contra pago.  

En el caso de la SICAV gestionada por delegación, los representantes legales de éstas podrán 

indicar los intermediarios financieros con los que desean que se opere, relegando por tanto de 

esta responsabilidad a Nao A.M. Así, se considerará que Nao A.M. cumple las obligaciones que 

le incumben en lo que se refiere a actuar en el mejor interés de la IIC, y no está obligada a 

adoptar las medidas suficientes si al transmitir la orden sigue instrucciones específicas de la IIC 

(de sus representantes legales). 

Cualquier disputa con un bróker debe ser comunicada a éste con la mayor brevedad posible para 

resolver la incidencia y efectuada una valoración de su actuación por el Departamento de 

Inversiones, para mantener la relación comercial con él.  

La Unidad de Cumplimiento Normativo, como segunda línea de defensa de Nao A.M., llevará a 

cabo las siguientes actuaciones, dentro de su Plan Anual de Trabajo: 

 Análisis sobre el volumen de operaciones contratadas a través de los distintos 

intermediarios y las comisiones cargadas por el mismo.  

 Seguimiento de las operaciones, cuyas comisiones no deberán exceder las pactadas 

con el intermediario.  

 Supervisión de la lista de intermediarios financieros aprobada por el Consejo de 

Administración y verificación de que las operaciones se realizaron a través de los 

intermediarios seleccionados en cada caso.  

 Revisión de las operaciones que hubiese habido con Intermediarios Financieros no 

incluidos en la lista para verificar la existencia en manos del Gestor de prueba 

documental justificativa de la excepción.  

Por su parte, la Unidad de Auditoría Interna realizará las siguientes comprobaciones: 

 Supervisar el cumplimiento del procedimiento de autorización de nuevos intermediarios 

financieros.  
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 Supervisión del listado de intermediarios financieros autorizados. 

 Supervisión que las operaciones se han realizado a través de los intermediarios 

financieros autorizados o la justificación en el caso de las excepciones puntuales. 

 Supervisar el control realizado por la Unidad de Gestión de Riesgos sobre la calidad en 

la ejecución de las operaciones ordenadas a través de los intermediarios financieros.  
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9. APROBACIÓN Y REVISIÓN DEL MANUAL. 

El Manual ha sido aprobado por el Consejo de Administración de la Entidad. Las eventuales 

modificaciones del presente Manual requerirán de la aprobación del Consejo de Administración 

de la Entidad. 

El Manual será actualizado y/o modificado, al menos, en los siguientes casos:  

 Cuando tengan lugar cambios legales o normativos que afecten a alguna de las políticas 

que componen el manual establecido.  

 A propuesta de los responsables de las funciones de control interno de la Entidad 

(Auditoría Interna, Cumplimiento Normativo, Gestión de Riesgos), cuando se entienda 

que existen apartados susceptibles de mejora para la consecución de los objetivos 

propuestos o para adaptarse convenientemente a la situación y al negocio de Nao A.M. 

en cada momento.  

 A propuesta de los órganos supervisores. 
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ANEXO I. CATÁLOGO DE CONFLICTOS DE INTERÉS. 

Actividad/es Potencial conflicto de interés 
GESTIÓN DE IIC VS 
GESTIÓN DE IIC POR 
DELEGACIÓN 

GESTIÓN SESGADA: Al prestar simultáneamente estos dos servicios la Entidad podría 
orientar las inversiones de las IIC que gestiona por delegación hacia los fondos de IIC 
propia que también gestiona que reportasen un beneficio para la entidad bien por 
adquisición de productos de la entidad o por participar en productos de empresas en los 
que la entidad tiene intereses. 

COMERCIALIZACIÓN 
IIC 

COMERCIALIZACIÓN INAPROPIADA: Comercializar productos idénticos, que se 
distinguen unos de otros únicamente por las comisiones aplicadas: clases de fondos, 
fondos clónicos. 

GESTIÓN DE IIC 
(incluidas las IIC 
gestionadas por 
delegación) 

RETRASOS EN LA ASIGNACIÓN DE OPERACIONES: asignar operaciones a las IIC 
gestionadas una vez haya transcurrido bastante tiempo desde la ejecución de las mismas. 

APLICACIONES ENTRE /IIC GESTIONADAS: operaciones en las que hacen de 
contrapartida otras IIC gestionadas por la propia SGIIC. 
INCUMPLIMIENTO DE LOS PRINCIPIOS DE ATRIBUCIÓN DE ÓRDENES: ejecución o 
transmisión de órdenes por cuenta de las IIC gestionadas sin respetar el orden 
cronológico con el que fueron adoptadas las decisiones de gestión. 
DISCRIMINACIÓN ENTRE IIC: aplicación de diferentes comisiones a IIC sin que exista una 
justificación aparente por volumen de la operación, plazo, etc. 
INCOMPATIBILIDAD DE INTERESES DE  IIC: La Entidad tiene relaciones con IIC entre las 
cuales existe una relación de incompatibilidad de intereses. Casos en que se podría dar 
esta situación, gestionar a distintas IIC sobre una misma operación con el mismo interés 
o con intereses contrapuestos. 
INFORMACIÓN ENGAÑOSA: La Entidad podría ser reacia a proporcionar informes 
desfavorables sobre el rendimiento de las inversiones de las IIC gestionadas, por el riesgo 
de inducir una salida de fondos o de los activos gestionados, o proporcionar un informe 
restringido, con lo que la SGIIC que ha encomendado la delegación de gestión no tiene un 
verdadero conocimiento de la situación. 
 

TODOS PRIVILEGIO DE CLIENTES: Ciertos clientes importantes, como pude ser una empresa 
frente a un particular, reciben un trato preferente y se les ofrece productos y servicios en 
condiciones más ventajosas que a otros. 
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ANEXO II. MODELO DE DECLARACIÓN SOBRE CONFLICTOS DE INTERÉS  

 
Nombre del Declarante:  

 
Área o Departamento: 

 
Se declaran conflictos de interés. Detalle del conflicto de interés: 

 
 

Persona/Entidad Vinculada Tipo de Vinculación1 
Detalle del conflicto de 

interés/vinculación 
 
 

  

 
 

  

 
 

  

 
 

  

 
 

 
No se declaran conflictos de interés. 

 
 
 
 
 

 
Firma del declarante 

Fecha: _______ de ____________________ de 20___. 
 
 

 

  

 
1 Tendrá en todo caso la consideración de vinculación económica la titularidad directa o indirecta de una participación 
superior al 5% del capital en las “Instituciones gestionadas” o empresas que sean clientes por servicios prestados por 
la SGIIC, siempre que se conozca esta condición de cliente de la SGIIC y que la misma da lugar a la prestación de 
servicios significativos, o al 1% en sociedades cotizadas en Bolsa. 
Tendrá también, en todo caso, la consideración de vinculación familiar las relaciones de parentesco: i) el cónyuge de 
la “Persona Obligada” o cualquier persona unida a ella por una relación análoga de afectividad, conforme a la 
legislación vigente; ii) los hijos o hijastros que tenga a su cargo; iii) aquellos otros parientes con los que se conviva; iv) 
con clientes por servicios prestados por la SGIIC (con la misma salvedad prevista en el párrafo anterior) o v) con 
personas que ejerzan cargos de administración o dirección en “Instituciones o carteras gestionadas”, en sociedades 
clientes por dicho tipo de servicios o cotizadas en Bolsa. 
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ANEXO III. REGISTRO DE CONFLICTOS DE INTERÉS. 

  

Nº    FECHA 

ORIGEN 
INSTRUMENTOS 

Y/O SERVICIO 

DONDE SE HA 

ORIGINADO  

PERSONAS 

IMPLICADAS 

( CON 

INDICACIÓN 

DEL DPTO.) 

CAUSAS 

DEL 

CONFLICTO 

DESCRIPCIÓN 

DEL 

CONFLICTO 

INCIDENCIA 

SOBRE EL 

CLIENTE 

Y/O LA 

SOCIEDAD 

GESTIÓN 

REALIZADA 

PARA LA 

MINIMIZACIÓN 

O 

SUBSANACIÓN 
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ANEXO IV. LISTADO DE INTERMEDIARIOS FINANCIEROS AUTORIZADOS PARA OPERAR. 

A continuación, se detalla la relación de intermediarios considerados por Nao A.M. como 
preferentes para la ejecución de las operaciones correspondientes a las IIC gestionadas por ella:  
 

- Santander Global Corporate Banking 
- Keplercheuvreux 
- Sociète Generale Corporate & Investment Banking 
- Goldman Sachs 
- Barclays 
- JB Capital Markets 
- Altura 
- Bankinter  

 

 


