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1. INTRODUCCION
1.1. OBIETIVO DE LA PoLIiTICA

El presente documento contiene la politica de incentivos de SILVER ALPHA ASSET MANAGEMENT,
SGIIC, S.A.U (en adelante “Silver Alpha” o la “Entidad”) en el ambito de la actividad de gestion de
activos y de la prestacion de servicios de inversion (la Politica).

La Politica tiene por objeto el control en Silver Alpha de los denominados incentivos, tal y como se
definirdn mas adelante, en relacién con los requerimientos establecidos en la Directiva
2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativa a los
mercados de instrumentos financieros (MiFID 1) y su normativa de desarrollo, concretamente la
Directiva Delegada (UE) 2017/593 de la Comisidn, de 7 de abril de 2016, por la que se
complemente la Directiva MiFID Il (Directiva Delegada MIFID Il) y transposicion al ordenamiento
juridico espafiol (conjuntamente, Normativa MiFID Il). Dicha normativa recoge la definicion de
incentivo y establece los requerimientos para la admisibilidad de los mismos, su control vy la
informacién que ha de facilitarse a los clientes respecto a estos.

Al objeto de cumplir con la Normativa MiFID Il, Silver Alpha ha definido, elaborado e implementado
la presente Politica, que tiene por finalidad:

- Establecer mecanismos y procedimientos para la identificacion de incentivos;

- Establecer pautas para elaborar y facilitar la informacién relativa a incentivos, en aquellos
supuestos en los que existan;

- Documentar las medidas implantadas a efectos de su control interno vy justificacion ante los
reguladores;

- Garantizar que los incentivos pueden ser recibidos o pagados y, en su caso, establecer los
mecanismos para su asignacion y devolucion a los clientes; y

- Establecer el modo de registrar los incentivos.

1.2. RESPONSABILIDAD DE ELABORACION, APROBACION, MANTENIMIENTO Y ACTUALIZACION DE LA POLITICA

La responsabilidad de la elaboracidon y actualizacidn del presente procedimiento conforme a la
normativa vigente recae sobre la funcidn de Cumplimiento Normativo, que a tal efecto colaborara
con el resto de los departamentos que se vean implicados.

El Consejo de Administracién de Silver Alpha es el responsable de la aprobacidn de la presente
Politica y de sus sucesivas actualizaciones. Asimismo, la responsabilidad ultima del correcto
cumplimiento del presente documento corresponde al Consejo de Administracion de la Entidad.

Este es un documento abierto y, por tanto, serd actualizado y/o modificado, al menos, en los
siguientes casos:

a. Cuando tengan lugar cambios legales o normativos que afecten a los procedimientos descritos.
b. Cuando tengan lugar cambios internos en la Entidad que afecten a los procedimientos descritos.

¢. Cuando, a propuesta de la Unidad de Cumplimiento Normativo, el Consejo de Administracidn
apruebe la inclusién de nuevos controles o modifique los existentes.

d. A propuesta de los directores de los diferentes departamentos de la Entidad, de auditores,
tanto internos como externos, y de inspectores de érganos reguladores.
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Las diferentes versiones de este documento constan en el cuadro de Registro de actualizaciones
gue se recoge al principio de este documento.

1.3. DESTINATARIOS DE LA POLITICA

Una vez aprobado por el Consejo de Administracidn, este documento, y sus sucesivas versiones,
actualizaciones o modificaciones, sera circularizado entre los sujetos destinatarios. Los sujetos
destinatarios del presente documento son todos los empleados y directivos. Ademas, constara una
copia de la ultima version actualizada del mismo en los servidores de la Entidad a disposicion de
los mencionados sujetos.

Los directores de los distintos departamentos estaran permanentemente informados de las
incidencias que se produzcan en relacién con su cumplimiento y las trasladaran a los empleados
de sus departamentos, al objeto de que se adopten las medidas necesarias para corregirlas y se
propongan, en su caso, modificaciones en los procedimientos implantados.

En todo caso, comunicardn al responsable de la funcién de Cumplimiento Normativo las
situaciones graves que se hubieran producido antes de tomar cualquier medida para subsanarlas.

2. AMBITO DE APLICACION

La Politica es de aplicacién con caracter general a Silver Alpha y todas las personas que estén
relacionadas, directa o indirectamente, con la prestacion de servicios de inversion o la realizacion
de actividades de gestion de activos. Todos los directivos, empleados, agentes o personas
vinculadas, directa o indirectamente, por una relacion de control, deberan conocer y cumplir la
presente Politica.

En concreto, los servicios y actividades a los que aplica la presente Politica, sin perjuicio de aquellos
gue pudieran incluirse en el futuro, son:

- Comercializacion de instituciones de inversién colectiva (IIC) de terceras entidades; y

- Gestidén discrecional e individualizada de carteras, incluyendo la gestién por delegacion de
gestion de carteras de fondos de pensiones.

- Servicio de asesoramiento

3.  DEFINICION DE INCENTIVO

3.1. DEFINICION

Tendran la consideracion de incentivo conforme a la Normativa MiFID todos aquellos
honorarios, comisiones u otros beneficios monetarios o no monetarios abonados o
proporcionados por un tercero o por una persona que actle por cuenta de un tercero en
relacion con la prestacidn del servicio de inversion o auxiliar a un cliente o la persona que actue
en nombre del cliente.

3.2. EXCLUSIONES

Quedan excluidos de la presente definicion aquellos pagos o beneficios que permitan o sean
necesarios para la prestacidon de los Servicios, tales como gastos de custodia, gastos de liquidacion
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y cambio, tasas reguladoras o gastos de asesoria juridica y que, por su naturaleza, no pueden
entrar en conflicto con el deber de actuar con honestidad, imparcialidad y profesional en el mejor
interés de sus clientes.

Se excluyen también los beneficios no monetarios menores que puedan servir para aumentar la
calidad del servicio prestado al cliente y cuya escala y naturaleza sean tales que no pueda afectar
a la obligacién de Silver Alpha de actuar con honestidad, imparcialidad y profesionalidad en el
mejor interés de sus clientes, siendo por tanto aceptables. Se consideran beneficios no monetarios
menores, entre otros, los siguientes:

4,

Informacién o documentacidon relativa a un instrumento financiero o un servicio de
inversion, de indole genérica o personalizada para reflejar las circunstancias de un
determinado cliente;

Materiales de terceros encargados y abonados por una entidad emisora o un posible emisor
para promover una nueva emision por la entidad en cuestidn, o en los casos en los que un
emisor contrata y paga a una empresa tercera para elaborar tales materiales de manera
continua, siempre que la relacién se revele claramente en dichos materiales, y que estos se
pongan a disposicion al mismo tiempo de todas las empresas de inversion que deseen
recibirlos, o del publico en general;

La participacion en conferencias, seminarios u otras actividades de formacion sobre los
beneficios y caracteristicas de un determinado instrumento financiero o servicio de
inversion; y

Gastos de representacion de un valor de minimis razonable, como las dietas durante una
reunion empresarial o una conferencia, seminario u otra actividad de formacién.

PROHIBICIONES EN MATERIA DE INCENTIVOS

La Entidad identifica y cataloga situaciones que supongan un conflicto de interés, real o potencial.

4.1. INCENTIVOS NO PERMITIDOS

Con caracter general, ni Silver Alpha ni ninguna persona sujeta al cumplimiento de la
presente Politica podrdn aceptar incentivos de terceras personas en relacién con la
prestacion de servicios de inversidn o auxiliares a clientes. No obstante, se permite la
recepcion de incentivos siempre y cuando se cumplan todas las condiciones establecidas en
el apartado siguiente.

En el caso de prestacidn del servicio de gestion discrecional de carteras Silver Alpha no
aceptara ni retendra honorarios, comisiones u otros beneficios monetarios o no monetarios
abonados o proporcionados por un tercero o por una persona que actte por cuenta de un
tercero en relacion con la prestacion del servicio a los clientes. En el caso de que dichos
incentivos llegaran a recibirse, Silver Alpha estard obligado a trasladar al cliente pertinente
las cantidades de que se trate a la mayor brevedad posible, no estando permitido compensar
0 “netear” de estas cantidades los importes u honorarios adeudados por el cliente Silver
Alpha

Se podran abonar o percibir beneficios no monetarios menores en relacién con el servicio de
gestion discrecional de carteras, siempre y cuando sirvan para aumentar la calidad del
servicio prestado al cliente y se informe al cliente de ellos, pudiendo esto ultimo hacerse
forma genérica.
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4.2. INCENTIVOS PERMITIDOS

Politica de Incentivos

Se consideran admisibles los incentivos abonados o recibidos en los casos mencionados a

continuacion:

1. Losincentivos que hayan sido concebidos para mejorar la calidad del servicio prestado
al cliente. Se considerara que el incentivo esta disefiado para elevar la calidad del
servicio pertinente al cliente si se cumplen todas las condiciones siguientes:

1.1 Esta justificado por la prestacion de un servicio adicional o de nivel superior al
cliente, proporcional al nivel de los incentivos recibidos, como:
a) En caso de asesoramiento no independiente:

la provision de asesoramiento no independiente sobre inversion,
respecto a una amplia gama de instrumentos financieros
adecuados, y el acceso a dichos instrumentos, incluido un nimero
apropiado de instrumentos de proveedores terceros de productos
gue carezcan de vinculos estrechos con SILVER ALPHA; o

la provisién de asesoramiento no independiente sobre inversion
combinado con bien una oferta al cliente para evaluar, al menos
anualmente, la idoneidad de los instrumentos financieros en los
gue haya invertido, o bien otro servicio continuo que
probablemente sea de valor para el cliente, como el asesoramiento
sobre la asignacion dptima propuesta para sus activos (“servicio de
asset allocation”); o

b) En caso de comercializacion de IIC o recepcidn y transmision de érdenes
de clientes: el acceso, a un precio competitivo, a una amplia gama de
instrumentos financieros que probablemente satisfagan las necesidades
del cliente, incluido un ndmero apropiado de instrumentos de
proveedores terceros de productos que carezcan de vinculos estrechos
con SILVER ALPHA, junto con

la provision de herramientas de valor anadido, como los
instrumentos de informacion objetiva que ayuden al cliente
pertinente a adoptar decisiones de inversiones o le faculten para el
seguimiento, la modelacién y el ajuste de la gama de instrumentos
financieros en los que haya invertido; o

la provisidn de informes periddicos del rendimiento y los costes y
cargos asociados a los instrumentos financieros.

1.2.No beneficia directamente a SILVER ALPHA, sus accionistas o empleados sin un
beneficio tangible para el cliente en cuestién;

1.3. Esta justificado por la provision de un beneficio continuo al cliente en cuestion
en relacién con un incentivo continuo. En este sentido, Silver Alpha deberd
identificar de forma continua todos aquellos incentivos cobrados y/o pagados en el
marco de la prestacidn de servicios a clientes.

En ningun caso los incentivos se consideraran aceptables si la prestacion de servicios

correspondientes al cliente esta sesgada o distorsionada como resultado del pago o la

recepcion de los mismos.

2. Los incentivos que no perjudiguen el cumplimiento de la obligacién de Silver Alpha de
actuar con honestidad, imparcialidad y profesionalidad, en el mejor interés de sus

clientes.
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3. Se haya informado claramente al cliente, antes de la prestacidén del servicio sobre la
existencia, naturaleza y cuantia de los mencionados pagos o beneficios o, cuando dicha
cuantia no pueda determinarse, el método de calculo de esa cuantia.

5. INCENTIVOS EN MATERIA DE ANALISIS FINANCIERO

Se entendera por andlisis financiero o informes de inversiones a estos efectos los materiales
relativos a: i) uno o varios instrumentos financieros u otros activos; ii) los emisores efectivos o
posibles de instrumentos financieros; iii) un sector o un mercado determinado de modo que
fundamenta las valoraciones sobre instrumentos financieros, activos o emisores en ese sector
concreto. En ese tipo de materiales se recomienda o sugiere de manera explicita o implicita una
estrategia de inversion, y se proporciona una opinién fundada sobre el valor o el precio actual o
futuro de tales instrumentos o activos, o figuran de otro modo analisis y reflexiones originales y se
formulan conclusiones basadas en datos nuevos o preexistentes que pueden utilizarse para
fundamentar una estrategia de inversion, y pueden resultar pertinentes y capaces de afiadir valor
a las decisiones de Silver Alpha en nombre de los clientes a los que se presten determinados
servicios de inversion.

El analisis financiero se considera un incentivo y, por tanto, esta prohibida su recepcion cuando se
preste el servicio de gestion discrecional de carteras o de asesoramiento independiente, salvo que
se reciba a cambio de:

a) Pagos directos por parte de Silver Alpha con cargo a sus propios recursos; o

b) Pagos con cargo a una cuenta de pagos de analisis controlada por Silver Alpha, siempre que
se cumplan las siguientes condiciones respecto al funcionamiento de dicha cuenta:

i. Lacuenta de pagos de anadlisis se dota de fondos generados por un cargo del servicio
de analisis financiero especifico aplicado al cliente. Dicho cargo (i) se basara
Unicamente en el presupuesto de analisis establecido por Silver Alpha a fin de
determinar la necesidad de servicios de analisis financiero prestado por terceros
respecto a los servicios de inversién provistos a sus clientes y (ii) no se vinculara al
volumen ni al valor de las operaciones ejecutadas en nombre de los clientes.

ii.  Silver Alpha establece y evalla periédicamente un presupuesto de como medida
administrativa interna, para el establecimiento de una cuenta de pagos por analisis
financiero y del acuerdo del cargo del servicio de analisis financiero con sus clientes.

iii.  Silver Alpha asume la responsabilidad correspondiente a la cuenta de pagos por el
analisis.
iv.  Silver Alpha evalla periddicamente la calidad del analisis financiero adquirido con

arreglo a (i) criterios de calidad sélidos y a (ii) su capacidad para contribuir a la adopcién
de mejores decisiones de inversion.

Cuando Silver Alpha preste otros servicios de inversion, distintos al servicio de gestion
discrecional de carteras, podra seguir recibiendo el servicio de andlisis financiero de forma
gratuita siempre y cuando se cumplan los requisitos establecidos en el apartado 4.1.

Cuando Silver Alpha gestione una cuenta de pago de analisis facilitara, previa peticidn de los
clientes o del supervisor: (i) un resumen de los proveedores pagados con cargo a dicha cuenta,
(ii) el importe total que se les abond durante el periodo determinado; (iii) los beneficios y
servicios recibidos por Silver Alpha y (iv) el modo en que el importe total pagado con cargo a
la cuenta se atiene al presupuesto establecido por Silver Alpha, indicando toda devolucién o
saldo remanente si quedan fondos residuales en la cuenta.
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Para el pago por el servicio de analisis, cuando no se cobre por separado, sino junto a una
comisidn por operacion, se indicara por separado.

El importe total del pago por el servicio de analisis no podra exceder del presupuesto de
analisis.

Silver Alpha acordard con los clientes: (i) el pago de analisis presupuestado y (ii) la frecuencia
con la que se deducird el pago especifico a lo largo del ejercicio. Solo se podrd incrementar el
presupuesto tras proporcionar informacién clara a los clientes sobre el incremento. Si existiera
un excedente en la cuenta de pagos de analisis al final de un periodo, Silver Alpha aplicara un
proceso para el reembolso de tales fondos al cliente, o para su compensacion con el
presupuesto y el cargo de analisis calculado para el periodo siguiente.

El presupuesto de analisis serd gestionado Unicamente por Silver Alpha y se basard en una
evaluacion razonable de la necesidad de servicios de analisis financiero prestados por
terceros. La asignacion del presupuesto de analisis financiero para adquirir servicios de analisis
financiero de terceros se sometera a: (i) controles pertinentes, entre los que figure una traza
de auditoria clara de los pagos realizados a proveedores de servicios de analisis financiero, en
la que se indique el modo en que los importes abonados se determinaron con referencia a los
criterios de calidad vy, a (ii) la supervision de la alta direccién, con el fin de garantizar el mejor
interés de los clientes. Silver Alpha se abstendra de utilizar el presupuesto de analisis
financieroy la cuenta de pagos de analisis financiero para financiar analisis financiero internos.

Silver Alpha podra delegar la administracion de la cuenta de pagos de analisis en un tercero,
siempre que se facilite la adquisicion de los servicios de analisis financiero y los pagos a los
proveedores de tales servicios en nombre de Silver Alpha sin demora injustificada y de
conformidad con las instrucciones de Silver Alpha.

Respecto de la actividad de gestidén de IIC, la Normativa MiFID |l establece que los fondos de
inversion podran soportar los gastos correspondientes al servicio de andlisis financiero siempre
que asi figure en el folleto informativo del fondo y se cumplan los siguientes requisitos:

a)

b)

c)

El servicio de andlisis deberd constituir un pensamiento original y proponer conclusiones
significativas, que no sean evidentes o de dominio publico, derivadas del analisis o tratamiento
de datos.

Dicho servicio debe estar relacionado con la vocacion inversora del fondo de inversion y
contribuir a mejorar la toma de decisiones de inversion.

El informa anual de la IIC debera recoger informacidn cuantitativa y cualitativa detallada para
que los inversores tengan conocimiento de la existencia de costes derivados del servicio de
analisis.

Adicionalmente, los fondos de inversién podran soportar comisiones de intermediacion que
incorporen la prestacion del servicio de analisis financiero, siempre y cuando asi figure el folleto
informativo del fondo y se cumplan tanto los requisitos anteriormente citados como los
siguientes:

a)

Silver Alpha debera dotarse de un procedimiento de seleccion de intermediarios con le objeto
de garantizar su deber de actuar en beneficio de los participes, gestionar adecuadamente los
conflictos de interés que puedan surgir en relacion con los citados costes, asi como garantizar
el mejor resultado posible en la ejecucion de las operaciones. Asimismo, los procedimientos
deberdn contemplar una revisiéon al menos anual de las comisiones abonadas a los
intermediarios.
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b) En ningun caso, el coste del servicio de analisis se vera influido o condicionado por el volumen
de operaciones intermediadas.

Silver Alpha establecera todos los elementos en una politica escrita (Politica de Recepcion de
Analisis). En ella se abordard la medida en que los servicios de andlisis financiero adquiridos
pueden beneficiar a las carteras de los clientes, teniendo en cuenta: (i) las estrategias de inversion
aplicables a diversos tipos de carteras y (ii) el enfoque que adoptara Silver Alpha para asignar tales
costes equitativamente a las diversas carteras.

6. PROCEDIMIENTO DE CONTROL DE INCENTIVOS
6.1. IDENTIFICACION Y ANALISIS DE INCENTIVOS

El procedimiento utilizado por Silver Alpha para el control y comunicacion a los clientes de los
incentivos se basa en el analisis inicial de incentivos percibidos o pagados y, posteriormente, las
sucesivas actualizaciones del registro de incentivos que lleva a cabo Cumplimiento Normativo.

El procedimiento es el siguiente:

1. ldentificacion por parte de las dreas de negocio de los tipos de productos y servicios en los que
Silver Alpha pague o reciba incentivos. En caso de detectar o negociar nuevos incentivos
deberdn ser comunicados a Cumplimiento Normativo con indicacién expresa de las medidas
adoptadas para garantizar que son admisibles y estan justificados por un aumento en la calidad
del servicio prestado al cliente.

2. Comprobacién por parte de Cumplimiento Normativo, con caracter previo a su inclusion en el
registro de incentivos, que estos cumplen los requisitos exigidos por la normativa aplicable.

3. Establecimiento de las advertencias y manifestaciones necesarias durante la prestacion de
servicios al cliente o la comercializacién de IIC a este.

6.2. REGISTRO DE INCENTIVOS.
Silver Alpha dispone de un registro de incentivos que incluye:

a) Una lista interna de todos los incentivos relacionados con la prestaciéon de servicios de
inversion o auxiliares.

b) El modo en que los incentivos pagados o percibidos por Silver Alpha, o que se propone utilizar,
elevan la calidad de los servicios prestados a los clientes pertinentes.

c) Las medidas para no menoscabar la obligacion de Silver Alpha de actuar de manera honesta,
cabal y profesional ateniendo al mejor interés del cliente.

Adicionalmente, el Registro de incentivos almacena y mantiene, por un periodo minimo de 5 afios

desde que la informacidn sea facilitada al cliente:

a) Una copia de las comunicaciones realizadas a clientes, generales o individualizadas, en
relacién con los incentivos pagados o recibidos.

b) La copia de las peticiones realizadas por los clientes respecto a la informacién sobre incentivos
pagados o recibidos.

Cumplimiento Normativo verificara, al menos anualmente, la existencia de otros posibles
incentivos con los responsables de las areas de negocio de Silver Alpha con la finalidad de
incorporarlos, en su caso, al registro de incentivos y a los efectos de la adopcion de las medidas
gue se estimen oportunas.
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7.  CUMPLIMIENTO Y SUPERVISION
El cumplimiento de la Politica es responsabilidad de todos los empleados de Silver Alpha.

Cumplimiento Normativo supervisara el cumplimiento de la presente Politica observando la
adecuacidn y efectividad de las medidas vigentes y, en su caso, proponiendo nuevas medidas. La
Politica debera ser revisada, como minimo, con caracter anual.

8. APROBACION Y PUBLICACION DE LA POLITICA

La presente Politica, asi como todas aquellas modificaciones que se consideren relevantes, sera
aprobada por el Consejo de Administracion de Silver Alpha. La Politica y cualquier actualizacién
serdn puestas en conocimiento de todas las personas que se encuentren bajo su dmbito de
aplicacion.

La Politica estara disponible en la pagina web de Silver Alpha para su consulta por parte de clientes
y potenciales clientes.
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