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1.  OBJETO DE LA PRESENTE POLÍTICA

La presente Política tiene por objeto establecer las medidas que Banca March S.A. (el 
Banco, en lo sucesivo) adopta para evitar y tratar los conflictos de interés, conforme 
a lo dispuesto en los artículos 33 a 43 del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la 
Comisión, de 25 de abril de 2016, en el artículo 208 bis del texto refundido de la Ley del 
Mercado de Valores, aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, 
y en el artículo 61 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen jurídico 
de las empresas de servicios de inversión.
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2.	  DEFINICIÓN DE CONFLICTO DE INTERÉS 

A los efectos de la presente Política se entenderá por conflicto de interés aquel que 
cumpla las tres condiciones siguientes:

a)	  Que surja en la prestación de un servicio de inversión o auxiliar. 

b)	 Que se plantee:

i.	  o bien entre, de un lado, el cliente y, de otro, el Banco, una persona vinculada al 
Banco por una relación de control, o las Personas Pertinentes, entendiéndose por 
tales los Consejeros, directivos, empleados o proveedores del Banco;

ii.	 o bien entre dos o más clientes, frente a cada uno de los cuales el Banco mantenga 
obligaciones.

c)	 Que el Banco, una persona vinculada al Banco por una relación de control o una      
Persona Pertinente se encuentre en alguna de las siguientes situaciones:

i.	  puede obtener un beneficio financiero, o evitar una pérdida financiera, a expensas 
del cliente (excluyéndose aquellas operaciones en las que, en el desarrollo 
ordinario de su actividad comercial, el Banco actúe como contrapartida en las 
operaciones del cliente);

ii.	 tiene un interés en el resultado de un servicio prestado al cliente o de una 
operación efectuada por cuenta del cliente, que sea distinto del interés del 
cliente en ese resultado;

iii.	 tiene incentivos financieros o de otro tipo para favorecer los intereses de otro 
cliente o grupo de clientes frente a los intereses del cliente;

iv. 	desarrolla la misma actividad que el cliente;

v.  recibe o va a recibir de una persona distinta del cliente un incentivo de terceros 
en relación con un servicio prestado al cliente, en forma de servicios o beneficios 
monetarios o no monetarios;

vi. tiene una estructura de remuneración que puede favorecer actuaciones en 
detrimento de los intereses del cliente.

Para que se cumpla la tercera de las condiciones requeridas no es suficiente que el 
Banco, la persona vinculada al banco por una relación de control o la Persona Pertinente 
pueda obtener un beneficio, si no existe también un posible perjuicio para un cliente; y 
tampoco basta con que un cliente pueda obtener un beneficio o evitar una pérdida, si no 
existe una posible pérdida concomitante para otro cliente.
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3. 	 CIRCUNSTANCIAS QUE PUEDEN DAR 
LUGAR A UN CONFLICTO DE INTERÉS Y 
MEDIDAS QUE HAN DE ADOPTARSE PARA 
EVITAR ESTOS CONFLICTOS DE INTERÉS 

A continuación se identifican las circunstancias que pueden dar lugar a un conflicto de 
interés en los distintos servicios de inversión que el Banco presta, así como las medidas 
que se adoptarán para evitarlo. Asimismo se tendrán en cuenta las disposiciones que se 
recogen en el Reglamento Interno de Conducta en el ámbito del mercado de valores, 
aprobado por el Consejo de Administración en su reunión de fecha 29 de enero de 
2019, y cuyo texto íntegro queda unido como Anexo a la presente Política (el RIC, en lo 
sucesivo). 

3.1.	 RECEPCIÓN, TRANSMISIÓN Y EJECUCIÓN DE ÓRDENES DE CLIENTES. 

En la prestación de este servicio pueden surgir los siguientes conflictos de interés:

a)	 Dar preferencia, en igualdad de condiciones, a la transmisión de órdenes de unos 
clientes o del Banco, frente a las de otros clientes.

Para evitar que se dé preferencia, en igualdad de condiciones, a la transmisión de 
órdenes de unos clientes o del Banco frente a las de otros clientes, el mejor resultado 
posible se determinará a partir del momento en que se reciba la orden, que, a menos 
que las características de la orden o las condiciones del mercado lo impidan, se 
ejecutará de forma secuencial y rápida, y se registrará y atribuirá de forma rápida y 
precisa, de acuerdo con lo dispuesto en la Política de Ejecución de Órdenes y en el 
apartado segundo, 4, b) del RIC, y, como norma general, no se acumularán órdenes 
de diferentes clientes, asegurándose en todo caso que la acumulación en ningún caso 
perjudique a ninguno de los clientes, que se les informe del posible efecto perjudicial 
que pueda provocar esta agregación y que estas órdenes se atribuyan de manera 
equitativa.

b)	 Vincular la remuneración de la Persona Pertinente a los ingresos generados por la 
intermediación de órdenes.

Los criterios aplicables para la remuneración variable de los empleados del Banco 
serán definidos en la Norma de Incentivos que anualmente se revisa y aprueba por el 
Consejo de Administración. En ningún caso se definirán incentivos específicos para la 
colocación de productos concretos.  

c)	 Transmitir órdenes de clientes a un broker que no asegure la mejor ejecución de la 
orden del cliente.

Para evitar la transmisión de órdenes a un broker que no asegure su mejor ejecución, 
la selección del broker se realizará, en todo caso, de acuerdo con los criterios que se 
fijen en la Política de Ejecución de Órdenes. En aquellos casos en los que, por mediar 
una instrucción expresa del cliente, no sea posible asegurar la mejor ejecución de la 
operación, se advertirá claramente al cliente de esta situación.;

d)	 Incitar a unos clientes para que realicen operaciones que puedan beneficiar a otros 
clientes.

En ningún caso se incitará a unos clientes para que realicen operaciones que puedan 
beneficiar a otros clientes. Cuando varios clientes de una misma Unidad del Banco 
realicen operaciones entre ellos, deberán recibir el asesoramiento o soporte de 
gestores diferentes.
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e)	 Permitir el acceso o transmitir a terceros información privilegiada para que éstos 
puedan utilizarla en la transmisión de sus órdenes.

Para evitar la utilización, a favor de terceros, de información privilegiada sobre las 
órdenes se seguirán los procedimientos y se adoptarán las medidas que se prevén en 
los apartados Tercero y Quinto del RIC. 

f)	 Dar prioridad a los intereses de las inversiones personales de una Persona Pertinente 
frente a otros clientes.

En ningún caso se antepondrán los intereses de las inversiones personales de una 
Persona Pertinente a los de un cliente. Las operaciones de una Persona Pertinente 
serán procesadas en igual de condiciones y aplicando los mismos requisitos que a las 
órdenes del resto de clientes.

3.2.	NEGOCIACIÓN POR CUENTA PROPIA.

a)	 Dar prioridad a los intereses de operaciones por cuenta propia frente a otros clientes.

No se antepondrán los intereses de operaciones por cuenta propia a los intereses de 
los clientes, de acuerdo con el apartado segundo, 4, b) del RIC.

b)	 Utilizar información privilegiada de clientes para las operaciones por cuenta propia.

Para evitar la utilización de información privilegiada de clientes en las operaciones 
por cuenta propia se seguirán los procedimientos y se adoptarán las medidas que se 
prevén en los apartados Tercero y Quinto del RIC.

c)	 Beneficiar al Banco en el desglose de operaciones.

Para evitar que se beneficie al Banco, y de acuerdo con el apartado segundo, 4, b) del 
RIC, en el desglose de operaciones no se ejecutarán operaciones por cuenta propia 
acumulándolas a las órdenes de otros clientes, salvo que resulte improbable que la 
acumulación perjudique a los clientes cuyas órdenes vayan a acumularse, se informe 
a cada cliente de que el efecto de la acumulación puede perjudicarle y se atribuyan de 
manera equitativa estas órdenes.

d)	 Ofrecer a los clientes una contrapartida por cuenta propia que no sea la opción más 
favorable para ellos.

El Banco sólo se ofrecerá como contrapartida por cuenta propia a los clientes cuando 
resulte ser la opción más favorable para ellos, conforme a lo dispuesto en la Política 
de Ejecución de Órdenes.

3.3. ASESORAMIENTO EN MATERIA DE INVERSIÓN Y GESTIÓN DISCRECIONAL 		
	 E INDIVIDUALIZADA DE CARTERAS.

En la prestación de estos servicios pueden surgir los siguientes conflictos de interés:

a)	 Recomendar o incluir en las carteras bajo gestión instrumentos financieros que 
tengan para el cliente un mayor coste que otros de idénticas características, o 
con una peor rentabilidad que otros considerando los costes del producto para el 
cliente.

No se recomendarán ni se incluirán en las carteras bajo gestión clases de instituciones 
de inversión colectiva que tengan para el cliente un mayor coste que otras de 
idénticas características. Este criterio se tendrá en cuenta en el proceso de selección 
del universo de clases de instituciones de inversión colectiva asesoradas o que vayan 
a formar parte de las carteras gestionadas. Asimismo, se realizará un control que 
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asegure la selección de la clase más barata, tanto en el momento de la emisión de 
la recomendación de inversión, como con posterioridad a la contratación para que, 
en caso de que el cliente no haya invertido en la clase más barata a la que tuviera 
derecho, se realice la remediación correspondiente traspasando sus posiciones a la 
clase más barata. 

b)	 Tomar decisiones de inversión o desinversión teniendo como objetivo prioritario la 
generación de corretajes y comisiones para el Banco (por la rotación de la cartera) 
en lugar de la mejora de la rentabilidad de la cartera.

Para evitar que en la toma de decisiones de inversión o desinversión se tenga como 
objetivo prioritario la generación de corretajes y comisiones para el Banco en lugar de 
la mejora de la rentabilidad de la cartera, la Norma del Consejo de Administración que 
cada año regule la determinación de la retribución variable no preverá la percepción 
de una retribución por el empleado como consecuencia de la generación de dichos 
corretajes y comisiones.

c)	 Dar a las órdenes de unos clientes de gestión de carteras mejor trato que a las de 
otros.

El Banco no dará a las órdenes de unos clientes de gestión de carteras mejor trato 
que a las de otros, y las órdenes que se ejecuten en el marco de dicho servicio se 
registrarán y atribuirán con rapidez y precisión, buscándose el mejor resultado posible 
para el cliente.

d)	 Recomendar o incluir activos en las carteras beneficiando los intereses del gestor 
(con mayores incentivos para él).

El gestor no podrá recomendar instrumentos financieros que no estén identificados 
en el sistema como recomendables. Esta marca se activará para los instrumentos 
financieros seleccionados por los equipos internos del Banco que elaboren la lista 
de instrumentos elegibles para ser incluidos en carteras gestionadas o asesoradas, o 
cuando el mercado objetivo aprobado por el Comité de Productos del Banco así lo 
hubiera previsto.

La remuneración que reciba el gestor se regirá por la Norma del Consejo de 
Administración que cada año regule la determinación de la retribución variable, la 
cual no incentivará la comercialización de productos concretos.

3.4. ORIGINACIÓN, ESTRUCTURACIÓN Y COLOCACIÓN DE RENTA FIJA Y DE 		
	 BLOQUES DE RENTA VARIABLE.

En la prestación de estos servicios pueden surgir los siguientes conflictos de interés:

a)	 No contar con medidas que garanticen la separación efectiva, e impidan el intercambio 
de información o la influencia inadecuada entre personas pertinentes. 

Las unidades que originen y estructuren las emisiones de renta fija y los bloques 
de renta variable estarán separadas tanto física como técnicamente (con sistemas 
informáticos independientes) de la Mesa de Distribución del Banco, que será la 
encargada de la colocación, y, en su caso, de los gestores comerciales de los clientes 
finales que suscriban estas emisiones o bloques. Los responsables o directores de 
las distintas unidades que participen en el proceso de originación, estructuración y 
colocación serán diferentes e independientes entre ellos, y la remuneración de sus 
miembros se calculará también con variables diferentes e independientes.

En la colocación de instrumentos de renta fija, el Director de la Sala de Tesorería 
actuará como figura interpuesta (comúnmente conocida como Syndicate) entre las 
unidades de originación y estructuración, de un lado, y la Mesa de Distribución, de 
otro. Su función será registrar en el libro de órdenes las instrucciones de compra dadas 
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por los clientes durante el proceso de colocación y, una vez cerrado el libro (y por lo 
tanto finalizado el plazo de colocación), realizar las asignaciones de los valores entre 
los clientes registrados según los criterios de asignación que se hubieran acordado. 

b)	 Dar prioridad a los intereses del Banco sobre los intereses del cliente emisor.

Desde la Unidad de Mercado de Capitales se asesorará al cliente en la estructuración 
de la operación más idónea (emisión de deuda, colocación de bloques, refinanciación 
vía préstamos puente o financiación sindicada, etc.), teniendo en cuenta las necesidades 
y características financieras del cliente. Antes de la ejecución de cualquier operación, 
se celebrará con el cliente un acuerdo en el que se detallarán las características de 
la operación, los costes y gastos, la fórmula para fijación del precio y el mercado 
objetivo. 

Asimismo, el Banco podrá actuar, en relación con el Programa de Pagarés y en 
cumplimiento de la normativa del MARF, como Asesor Registrado. 

c)	 Dar prioridad a los intereses del cliente emisor sobre los intereses del cliente final.

En la colocación de bloques de renta variable, la fijación del precio de la emisión se 
negociará directamente entre el cliente final y el cliente vendedor, sin que el Banco 
influya en la fijación del precio final de cruce. En las colocaciones de ampliaciones 
de capital u operaciones mercantiles similares, el precio vendrá determinado en el 
folleto autorizado por la CNMV.

En la colocación de pagarés y demás instrumentos de renta fija el precio se fijará 
valorando la situación financiera de la compañía, el sector de actividad de la misma, 
el contexto económico y el histórico de emisiones realizadas en el mercado por 
compañías similares. 

d)	  Dar prioridad a los intereses de unos clientes finales frente a los de otros en idéntica 
situación.

Siempre que resulte posible, en la colocación de instrumentos financieros el Banco 
acordará con el emisor el proceso de asignación de órdenes cuando la emisión fuera 
sobresuscrita. El Banco no aceptará, a cambio de un acceso preferente en la asignación 
de los instrumentos que coloque frente al resto de clientes, (i) incentivos o pagos de 
gastos adicionales de clientes, ni (ii) compromisos de negocio futuro de cualquier tipo. 

La Unidad de Mercado de Capitales y Financiación Sindicada llevará un registro 
centralizado de todas las ofertas y acuerdos alcanzados con emisores para el 
aseguramiento y colocación de instrumentos financieros, destacando, entre otros, 
el registro de la identificación de la empresa emisora, la fecha del acuerdo o 
comunicación, la fecha del primer contacto, los datos de la operación y los acuerdos 
de asignación de órdenes alcanzados. En el supuesto de detectarse una situación 
de conflicto de interés se informará inmediatamente a la Unidad de Cumplimiento 
Normativo para que actúe conforme se indica en los puntos 4 y 5 de esta Política.

La Unidad de Mesa de Distribución o, en su caso, el Syndicate, cuando participe 
en el proceso de colocación llevará registro del contenido y las fechas de las 
instrucciones recibidas de clientes, así como de las decisiones de asignación tomadas 
en cada operación. En particular, la asignación final a cada cliente inversor deberá 
estar claramente justificada y registrada. En el supuesto de detectarse una situación 
de conflicto de interés se informará inmediatamente a la Unidad de Cumplimiento 
Normativo para que actúe conforme se indica en los puntos 4 y 5 de esta Política.

e)	 Dar prioridad a los intereses del Banco frente a los intereses de los clientes finales.

El Banco no recibirá comisiones u otros beneficios monetarios o no monetarios en 
relación con la organización de la emisión que fueran diferentes de la remuneración 
pactada con el emisor.
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En la colocación de instrumentos financieros emitidos por el Banco, la fijación del 
precio de emisión se realizará valorando la situación financiera del Banco, el contexto 
económico y el histórico de emisiones realizadas en el mercado por compañías 
similares tanto en plazo como por emisor, así como la revisión del mismo realizada 
por la dirección financiera y el equipo de tesorería. 

3.5. ASESORAMIENTO AL CLIENTE SOBRE ESTRATEGIA FINANCIERA.

En la prestación de este servicio pueden surgir los siguientes conflictos de interés:

a)	 Recomendar al cliente la ejecución de una operación financiera que priorice los 
intereses del Banco, en su papel de proveedor de crédito, aumentando los costes y 
comisiones finales abonadas por el cliente.

En materia de financiación empresarial, la Unidad que origine y estructure la operación 
utilizará técnicas estándar de mercado (como el RAROC) para la fijación del precio 
que se proponga a los diferentes Comités del Banco, dependiendo de su importe. Las 
condiciones de la operación financiera deberán ser aprobadas por Comités específicos 
del Banco y estarán sujetas a un procedimiento de escalado según el importe o 
características de la operación.

b)	 En la ejecución de la operación financiera recomendada, recomendar al cliente la 
contratación de coberturas innecesarias o, en el caso de préstamos sindicados, 
pactar precios entre las entidades financiadoras.

En la negociación de coberturas se utilizarán técnicas de mercado para la fijación del 
precio, informando del desglose del coste al cliente. En las coberturas de préstamos 
sindicados se acordarán con el cliente las medidas de control que serán aplicadas en el 
proceso de negociación de la cobertura y se involucrará desde el primer momento al 
cliente en todas las conversaciones (grabadas) que se mantengan entre los diferentes 
emisores al respecto.

3.6. CONCESIÓN DE PRÉSTAMOS O CRÉDITOS A UN EMISOR PARA 			 
	 QUE SEAN REEMBOLSADOS CON EL PRODUCTO DE UNA EMISIÓN.

a)	 Priorizar los intereses del Banco, en su papel de proveedor de liquidez o colocador 
de la emisión, sobre los del cliente.

En materia de financiación empresarial, la Unidad que origine y estructure la operación 
utilizará técnicas estándar de mercado (como el RAROC) para la fijación del precio 
que se proponga a los diferentes Comités del Banco, dependiendo de su importe. 
Las condiciones de la operación financiera deben ser aprobadas por los Comités 
competentes del Banco y quedarán sujetas a un procedimiento de escalado según el 
importe o características de la operación.

b)	 Estructurar y colocar la emisión del cliente priorizando los intereses de los clientes 
que adquieran la colocación y no los intereses del emisor.

Las Unidades que participen en la originación y estructuración de la operación 
financiera deberán ser independientes de las Unidades que revisen la operación 
desde el punto de vista de riesgos, de los Comités que aprueben la operación y de las 
Unidades que participen en la colocación final de la emisión que sirva de cobertura.
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4.	 REGISTRO DE CONFLICTOS DE INTERÉS 

La Unidad de Cumplimiento Normativo llevará un registro de conflictos de interés en 
el que figurarán los servicios o actividades en los que haya surgido o pueda surgir el 
conflicto, cuál es el motivo de la existencia del conflicto de interés, quién es la Persona 
Sujeta que lo ha generado, cuál es el canal a través del que se comunica, cuál es la 
justificación que la Persona Sujeta ha dado a la Unidad de Cumplimiento Normativo 
respecto de la existencia de dicho conflicto de interés y cuál es el medio a través del cual 
se informa al cliente, en caso de que se llegase a comunicarle su existencia. 

Las Unidades que presten servicios o realicen actividades de inversión deberán comunicar 
a la Unidad de Cumplimiento Normativo todos los conflictos de interés surgidos en la 
prestación de tales servicios y actividades, y en especial, todos aquellos que no hayan 
podido ser evitados con las medidas previstas en el apartado 3 de esta Política. Recibida 
la comunicación, la Unidad de Cumplimiento Normativo valorará la existencia de medidas 
mitigadoras y, en base a la gravedad del conflicto de interés, la necesidad de:

a)	 Adoptar de forma individualizada medidas adicionales concretas en función de 
la tipología del conflicto.

b) Proponer al Comité de Producto que adopte medidas restrictivas que pudieran 
afectar a la comercialización de productos.

c)	 Informar al Comité de Dirección y a la Comisión de Auditoría, cuando, por su 
gravedad, el conflicto de interés identificado pudiera generar un riesgo elevado 
para el Banco.

Cuando las medidas adoptadas no sean suficientes para garantizar, con razonable 
certeza, que se prevendrán los riesgos de perjuicio para los intereses del cliente, se 
deberá revelar al cliente, en un soporte duradero y antes de prestarle el servicio o 
realizar la actividad de inversión: 

a)	 La naturaleza general y el origen del conflicto de interés, así como los riesgos 
que surjan para el cliente como consecuencia de dicho conflicto;

b) Las medidas adoptadas, indicando claramente que dichas medidas no han sido 
suficientes para garantizar, con razonable certeza, la prevención de los riesgos.

La comunicación incluirá la descripción concreta del conflicto de interés, teniendo en 
cuenta la naturaleza del cliente al que se dirige la comunicación, con suficiente detalle 
para que el cliente pueda tomar una decisión con conocimiento de causa, en relación con 
el servicio de inversión o auxiliar en cuyo contexto surja el conflicto de interés. 

El Director de la Unidad de Cumplimiento Normativo informará, al menos anualmente, 
por escrito al Comité de Dirección y a la Comisión de Auditoría de las situaciones que 
figuren recogidas en el registro de conflictos de interés. 
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5. EVALUACIÓN PERIÓDICA DE 
    LA PRESENTE POLÍTICA  

En el marco de sus controles ordinarios, la Unidad de Cumplimiento Normativo revisará 
de forma anual la adecuación y eficacia de la presente Política y:

a) Adoptará o propondrá las medidas oportunas para corregir las deficiencias que 
se adviertan, considerándose en especial como deficiencia un recurso excesivo a 
la revelación de los conflictos de interés a los clientes;

b) Propondrá la actualización de la Política en todos aquellos aspectos que la 
experiencia práctica de su aplicación haga aconsejable actualizar. 


