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1. INTRODUCCION

El presente Codigo de Conducta, Etica y Buenas Practicas, aprobado por resolucién de
Directorio de fecha 23 de octubre de 2017, establece los principios y valores éticos que regirdn
el accionar de la Institucidon y su personal. En tal sentido, el referido cddigo constituye un
conjunto de normas, de aplicacién obligatoria por parte del personal, que definen el estdndar
de comportamiento ético que se espera de todos los integrantes de la Institucién.

Adicionalmente, con la aprobacién del presente Cédigo de Conducta, Etica y Buenas Practicas
el Directorio de VALUATION ADVISORS S.A. (en adelante VALUATION o la Institucion) reconoce
la importancia de establecer un marco de referencia para la relacidon entre el cliente y el
personal de VALUATION, estableciendo los principios y valores generales que regiran las
actuaciones del personal, asi como los estandares de comportamiento que se espera de todos
los integrantes de la organizacidn.

La reputacién y el valor de la marca constituyen el activo mds preciado que debe ser protegido
siguiendo los parametros éticos de la buena conducta y sanas practicas del mercado.

El presente cédigo forma parte de las politicas que rigen el accionar del personal de
VALUATION, no teniendo por objeto la revocacién o reemplazo de las disposiciones contenidas
en otras normas internas, sino su complementacion.

2. AMBITO DE APLICACION

El Cédigo de Conducta, Etica y Buenas Practicas se aplica, con caracter obligatorio, a todos los
integrantes de VALUATION, incluso a aquellos contratados a término o que se encuentren
prestando funciones en el periodo de prueba, asi como a los miembros del Directorio y al
Personal Superior. El Cédigo no modifica la relacién laboral existente entre VALUATION vy sus
empleados, ni crea derechos, ni vinculos contractuales.

La apropiada aplicacion de los principios contenidos en el presente Cédigo requiere que todos
los empleados, sin distincién de nivel jerdrquico, conozcan y comprendan cabalmente su
contenido. Cualquier duda o controversia sobre sus contenidos o sobre comportamientos
éticos en el desempefio de las tareas deberdn ser formuladas al Oficial del Cumplimiento de
VALUATION.

La aplicacion de las disposiciones del Cddigo, se llevard a cabo teniendo en cuenta el
compromiso de la institucion de utilizarlas como instrumento destinado a mejorar la
transparencia en la informacién que se suministra al cliente y la calidad de servicio.
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3.

PRINCIPIOS DE ETICA

En el desempeno de sus tareas, el personal de VALUATION, incluido su Directorio y el Personal

Superior, deberd adoptar ademdas de los principios éticos como ser, respeto, amabilidad,

cooperacion, justicia, integridad, honestidad y excelencia de servicio, los que se sefialan a

continuacion:

Adecuar sus actos a principios de lealtad y ética comercial.

Llevar a cabo sus actividades con probidad e imparcialidad.

Observar las leyes y los decretos que rigen la actividad de asesoramiento, asi como las
normas generales e instrucciones particulares dictadas por la Superintendencia de
Servicios Financieros (SSF).

Asumir el compromiso de informar al Banco Central del Uruguay (BCU) acerca de las
infracciones a las referidas regulaciones de las que tengan conocimiento.

Dar total prioridad a los intereses de los clientes, con el fin de evitar conflictos de
interés. Estos deberan definirse e identificarse y, en caso de existir situaciones de
conflicto, las mismas deberdn resolverse en forma justa e imparcial, evitando
privilegiar a cualquier cliente en particular.

Asesorar a los clientes con lealtad y prudencia.

Abstenerse de utilizar informacion privilegiada y en general, evitar cualquier practica
que distorsione la eficiencia de los mercados en que opera, tales como: manipulacién
de precios, competencia desleal, abuso de poder dominante, entre otros.

Ejecutar con diligencia las drdenes recibidas de parte de los clientes y segin los
términos en que éstas fueron impartidas.

ESTANDARES DE COMPORTAMIENTO ETICO

El personal de VALUATION, incluido su Directorio y el Personal Superior, deberd actuar de

manera de garantizar que los negocios y actividades de la Institucién se ajusten a las normas

contenidas en el presente Cédigo de Conducta, Etica y Buenas Practicas.

4.1. Legalidad

Se debera privilegiar la legalidad y la observancia de los principios éticos por sobre el logro de

las metas comerciales.
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Los objetivos comerciales sélo podrdn ser alcanzados con actividades que cumplan cabalmente
con las normas legales y reglamentarias vigentes, en particular aquellas emitidas por el BCU, y
con las politicas y procedimientos internos de la Institucién.

En tal sentido el personal no podra:

e Realizar actividades que supongan un incumplimiento al marco juridico de la Republica
Oriental del Uruguay y de las normas generales e instrucciones particulares emitidas
por el BCU.

e Prestar servicios a personas fisicas o juridicas sefaladas por los organismos
responsables del cumplimiento de la ley de la Republica Oriental del Uruguay, o bien
por Gobiernos Extranjeros u otras autoridades competentes, relacionados con
movimientos ilicitos de fondos en los términos de la legislacién nacional.

e Prestar servicios a personas de las cuales se tenga dudas sobre la procedencia de sus
fondos y la legalidad de sus actividades.

e Prestar servicios a personas fisicas o juridicas que desarrollan actividades prohibidas
por las leyes y regulaciones, o que atenten contra la credibilidad o los intereses de
VALUATION.

4.2. Conflicto de Intereses

El personal actuard siempre en defensa de los intereses de VALUATION. En tal sentido,
evitaran colocarse en situaciones que puedan significar un conflicto entre sus intereses
personales o los de personas o entidades estrechamente vinculadas a ellos y los de la
Institucidn.

Los empleados deberan identificar y reportar cualquier situacion que, en el desempefio de sus
funciones, pudiera afectar su objetividad profesional o implicar un conflicto entre sus intereses
personales y los de la Institucion.

A efectos de prevenir situaciones de conflicto, los empleados deberan abstenerse de aprobar,
participar o ejercer influencia para que se aprueben servicios o negocios entre la Institucién y
sus clientes o proveedores con los que se encuentre vinculado, ni participar de actividades en
las que sus intereses personales puedan colisionar con los intereses de la Institucion.

El personal no podra mantener relaciones comerciales particulares, de caracter habitual, con
clientes o proveedores de VALUATION. Asimismo, antes de aceptar o realizar cualquier
actividad comercial eventual con clientes o proveedores de la Institucidn, deberd comunicarlo
formalmente a su superior jerarquico.
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4.3. Confidencialidad de la informacion

El personal deberd mantener la confidencialidad de toda informacién de caracter no publico
qgue obtenga o genere en relacién con sus actividades dentro de la Institucién, aun después de
haber cesado en su cargo o posicion. En tal sentido, el personal de VALUATION no podra
revelar o hacer publica informacidn que reciban de sus clientes o sobre sus clientes.

La excepcidn a este principio se configura Unicamente cuando el cliente releve a la Institucién
de la obligacién de guardar secreto mediante autorizacién expresa y por escrito, o por
resolucidn fundada de la Justicia Penal o de la justicia competente si estuviera en juego una
obligacion alimentaria.

4.4. Uso indebido de informacidn privilegiada

Se considera informacidn privilegiada la informacién de un emisor (o de los valores que éste
emita) obtenida en razéon del cargo o posicidn, inclusive la transmitida por un cliente en
relacion a sus propias dordenes pendientes, que no se ha hecho publica y que, de hacerse
publica, podria influir sensiblemente sobre la cotizacidn de los valores emitidos o sus
derivados.

El personal no podra utilizar la informacion privilegiada que haya conocido por razén o en
ocasiéon de sus funciones, con el fin de obtener provecho para si o para un tercero
(informacién privilegiada).

Los empleados de VALUATION que accedan a informacidn privilegiada se abstendran de
ejecutar por cuenta propia o ajena, las siguientes actividades:

e Revelar o confiar informacién privilegiada antes de que se divulgue al mercado.

e Recomendar la realizacion de operaciones con valores sobre los que se tiene
informacidn privilegiada.

e Realizar cualquier tipo de operacion, para si o para terceros, directa o indirectamente,
con los valores o instrumentos financieros sobre los cuales posea informacién
privilegiada.

e Valerse de informacidn privilegiada directa o indirectamente, en beneficio propio o de
terceros.
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4.5. Manipulacion de Mercado

Se considera manipulacion de mercado la realizacidon de préacticas que distorsionen la libre
formacién de los precios. El personal de VALUATION debera abstenerse de adoptar conductas
de manipulacién de mercado, tales como:

e Participar en operaciones que tengan por objeto proporcionar indicios falsos o
engafiosos en cuanto a la oferta, la demanda o el precio de los valores.

e Participar en operaciones con valores que se realicen con el objetivo de estabilizar,
fijar o hacer variar artificialmente los precios.

e Difundir informacién, noticias o rumores falsos o engafiosos, con la intencién de
inducir a error en el mercado, aun cuando con ello no se persiga la obtencion de un
beneficio para si o un tercero. .

e Ocultar o deformar hechos o circunstancias relevantes para la negociacién de un valor
de oferta publica.

e Proporcionar antecedentes falsos o certificar hechos falsos, respecto de las
operaciones en las que ha intervenido.

4.6. Actividades profesionales ajenas a la institucion

El personal podra realizar otras actividades profesionales externas a la Institucién, siempre que
las mismas les permitan cumplir eficazmente con las funciones inherentes a su cargo o
posicién, no limitando la disponibilidad horaria requerida.

Sin perjuicio de lo antes expuesto, estan prohibidas las actividades profesionales externas
desarrolladas a favor de una entidad que realice actividades competitivas con las de
VALUATION. Asimismo, se encuentra prohibida la realizacidon de actividades profesionales, de
cardacter habitual, para clientes o proveedores de la Institucion.

Antes de aceptar o realizar cualquier actividad profesional ajena a la Institucién, ya sea de
caracter habitual o eventual, el empleado deberd comunicarlo formalmente a su superior
jerdrquico.

4.7. Politica en materia de inversiones personales

El personal de la Institucidon no podra realizar, por cuenta propia o por cuenta de personas con
quienes compartan intereses econdmicos (nucleo familiar, otros), las operaciones con valores
o instrumentos financieros que se detallan seguidamente:
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e Operaciones que interfieran o afecten al trabajo o dedicacion del empleado.

e Transacciones efectuadas utilizando informacidn privilegiada o relevante obtenida por
su actividad dentro de la Institucién.

e Inversiones en valores o instrumentos financieros emitidos por clientes o proveedores
de la Institucién que no cuenten con cotizacién en un mercado formal.

e Inversiones en valores o instrumentos financieros emitidos por empresas, si dicha
inversion pudiera afectar su capacidad para tomar decisiones imparciales en la
Institucion.

4.8. Regalos y gratificaciones

El personal no podrd aceptar gratificaciones, regalos, o ser objeto de invitaciones o atenciones
cualquiera sea su naturaleza o procedencia. No obstante ello, los obsequios modestos y
usuales en relaciones de negocios con clientes, proveedores y asesores de la Institucion
podran ser aceptados.

A estos efectos, la gratificacién debera cumplir con los siguientes criterios:
e Deberd representar un valor poco significativo,
e No podra ser hecho bajo la forma de dinero o de valores negociables,

e Deberd inscribirse en el marco de practicas comerciales reconocidas y admitidas por
todos,

e Deberd poder divulgarse sin acarrear situaciones embarazosas para la Institucion o la
persona que se beneficia.

5. PRINCIPIOS BASICOS QUE RIGEN LA RELACION CON LOS CLIENTES

La relacidon con los Clientes debera conducirse atendiendo a los principios que se detallan
seguidamente:

5.1. Transparencia

La transparencia en la relacidn con los clientes constituye un valor fundamental. En tal sentido,
VALUATION debera brindar a los clientes informacion clara, precisa, suficiente, veraz y
oportuna sobre las caracteristicas de los servicios ofrecidos y sobre los productos respecto de
los cuales brinda asesoramiento, evitando la omision de datos esenciales que puedan inducir a
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error al cliente. En particular, se debera informar al cliente respeto de los riesgos que asume
con la contratacién y uso de los productos sobre los cuales se asesora.

5.2. Veracidad y Diligencia

La Institucion deberd actuar con el maximo grado de integridad en todos los niveles, velando
por los intereses de sus clientes y trabajando para mejorar la calidad y competencia de su
servicio.

VALUATION prestard sus servicios con profesionalismo, cuidado y diligencia con sus clientes,
de acuerdo con los usos y costumbres del servicio de asesoramiento. El personal actuard
siempre de modo de asegurar que las instrucciones de los clientes sean respetadas.

En aquellas ocasiones en que se detecte la existencia de un conflicto de intereses que pueda
afectar su objetividad profesional como asesor, el mismo deberd ser revelado, en forma
inmediata, siguiendo los canales de reporte establecidos. De esta forma, VALUATION creara
un ambiente propicio para la fidelizacidon del cliente y para el desarrollo de una relaciéon
profesional basada en la confianza.

5.3. Confidencialidad

VALUATION guardara reserva y confidencialidad respecto de la informacién vinculada con sus
clientes y el asesoramiento que se les brinda, en los términos de la legislacion vigente. Los
negocios y asuntos privados de los clientes no deben ser revelados a ningun otro cliente, ni a
terceros, sin el consentimiento del cliente.

6. BUENAS PRACTICAS RESPECTO A PRODUCTOS Y SERVICIOS

VALUATION se compromete a actuar frente al cliente de manera leal, diligente y transparente
en relaciéon con los productos y servicios ofrecidos y/o sobre los cuales se les brinda
asesoramiento, de acuerdo con las disposiciones legales y reglamentarias aplicables, asi como
con los principios establecidos en el presente Cédigo.

Se presentan a continuacién las buenas practicas adoptadas por la Institucién. Las mismas,
reflejan el compromiso asumido por su Direccidn con el buen funcionamiento de los servicios
qgue VALUATION ofrece, dan concrecion a los principios establecidos en el capitulo anterior.

Fecha de Aprobacion: 23 de Octubre de 2017




Cédigo de Conducta, Etica y Buenas Practicas

Valuation Advisors

6.1. Relacionamiento con los clientes

Los servicios de asesoramiento deberan prestarse mediando siempre un acuerdo escrito con el
cliente, donde se expliciten claramente las actividades a ser realizadas por VALUATION v las
responsabilidades asumidas por cada una de las partes.

Se deberd informar al cliente de manera veraz, completa, precisa y oportuna acerca del
funcionamiento de los productos y servicios sobre los cuales VALUATION brinda su
asesoramiento, para facilitarle la eleccién del producto o servicio que, a entender del cliente,
se ajuste mas a sus necesidades. En tal sentido, el personal del VALUATION debera informar al
cliente sobre las caracteristicas de los productos y servicios respecto de los que brinda
asesoramiento, los riesgos involucrados, las comisiones y otros cargos vinculados con su
contratacidon o mantenimiento.

En los contratos que celebre con sus clientes, VALUATION utilizard un lenguaje claro y
accesible, a efectos de facilitar la ejecucion e interpretacién de los mismos. En las relaciones
contractuales, VALUATION actuara siempre de buena fe, buscando armonizar adecuadamente
los intereses de las partes, evitando generar desequilibrios injustificados en perjuicio del
cliente. En la redaccién de los contratos, VALUATION evitara la inclusidon de clausulas abusivas,
en los términos de la legislacidn vigente.

Los contratos y las distintas informaciones que VALUATION brinde al Cliente seran siempre en
idioma espafol, salvo que el Cliente resida en un pais cuyo idioma oficial sea diferente.

Cuando se celebre un contrato se pondra a disposicién del cliente una copia del mismo.
Cualquier modificacién en las condiciones generales o particulares de los contratos celebrados
con el cliente, requerira el consentimiento del mismo, salvo cuando dicha modificacion
produzca una reduccién en los cargos a abonar por el cliente.

VALUATION recibira diligentemente cualquier reclamo y/o queja por parte de sus clientes,
mediante su sistema de atencidon a reclamos, atendiendo a los mismos de manera justa,
objetiva y diligente.

6.2. Transparencia en la informacién

El material publicitario provisto al cliente, en el marco del servicio de asesoramiento, debera
ser claro, evitando la utilizaciéon de elementos engafosos, asi como la omisién de datos
esenciales que puedan inducir a errono al cliente. En particular, se deberd revisar que la
correcta divulgacidn de las caracteristicas y riesgos de los instrumentos y valores respecto de
los cuales se brinda asesoramiento.
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VALUATION se compromete a:

= Brindar a los clientes informacidn relativa a las caracteristicas del servicio prestado por
VALUATION, asi como los costos (comisiones y otros cargos) vinculados con la
contratacidon y mantenimiento del mismo. Esta informacion debera ser proporcionada
al cliente en forma previa a la contratacion del servicio y/o en el propio contrato a
suscribir por el cliente.

= Proporcionar a los clientes de manera clara, suficiente, veraz y oportuna toda la
informacidn sobre los productos o servicios sobre los cuales se asesora. La informacidn
ofrecida contendra las caracteristicas esenciales de cada producto o servicio y todos
los cargos (intereses, comisiones, gastos, tarifas, seguros, multas, tributos) u otros
importes necesarios para la contratacién y mantenimiento del producto y/o servicio
respectivo.

= Informar al cliente sobre los requisitos de informacién y documentacién establecidos
en materia de identificacién y conocimiento del cliente, de acuerdo con la politica
interna de VALUATION vy las normas generales e instrucciones particulares dictadas
por el Banco Central del Uruguay para la prevencién del lavado de activos y la
financiacion del terrorismo.

= Informar sobre los principales riesgos en que se incurre en el uso de los productos
financieros respecto de los cuales se brinda asesoramiento asi como aquellos
derivados del servicio de asesoramiento brindado por VALUATION.

=  Proveer mecanismos agiles para la resolucién de posibles diferencias con los clientes.

6.3. Funcionamiento de los servicios

En el momento de la contratacién, VALUATION debera informar a sus clientes respecto de las
condiciones, caracteristicas y riesgos de los servicios que ofrece, asi como revelar la totalidad
de los cargos vinculados con la contratacidon y mantenimiento de los mismos.

Asimismo, pondrd a disposicion de sus cientes la Comunicaciéon emitida por el Banco Central
del Uruguay por la cual se los inscribe en el Registro de Mercado de Valores como Asesores de
Inversion.

VALUATION no aplicara comisiones ni cargos que no hayan sido previamente convenidos con
el cliente. Las comisiones y otros gastos a cargo del cliente responderan siempre a servicios
efectivamente prestados o contratados y se detallardn claramente en la liquidacidon que se
practique.
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En el transcurso de la relacién con el cliente, VALUATION se compromete a comunicar al
cliente, en forma oportuna, cualquier modificacidn en las condiciones y costos necesarios para
utilizar o mantener el servicio contratado. En particular, se informard al cliente, en los
términos de la normativa vigente, respecto de cualquier modificacion unilateral en las
comisiones u otros importes de cargo del cliente. Las reducciones en los cargos podran
realizarse de forma inmediata, sin necesidad de dar aviso previo al cliente.

En los casos en que VALUATION decida cancelar el servicio y resolver el contrato conforme con
lo previsto contractualmente o permitido por una disposicion legal, lo comunicard
previamente al cliente.

6.3.1. Servicio de Asesoramiento

El servicio de asesoramiento implica aconsejar a los clientes respecto de la inversién, compra o
venta de dinero, metales preciosos o valores objeto de oferta publica o privada o acerca de la
composicion adecuada de su portafolio de inversion, y la canalizacion de sus instrucciones a
instituciones del pais o del exterior. El asesoramiento se brindara siempre teniendo en cuenta
las caracteristicas y objetivos de inversién del cliente (perfil del inversor).

VALUATION prestara servicios de asesoramiento Unicamente a aquellos clientes con los que
haya celebrado un acuerdo escrito. En ese marco, podra canalizar érdenes—por cuenta y orden
del cliente- a efectos de que las mismas sean ejecutadas por la institucion financiera o
intermediario designado por el cliente.

Cuando VALUATION brinda servicios de asesoramiento en inversiones proporcionara al cliente
informacidn clara, suficiente, veraz y oportuna sobre los riesgos y caracteristicas de los
productos respecto de los cuales se esta prestando el servicio, de modo que les permita tomar
decisiones con conocimiento de causa. En ningln caso se ocultaran elementos informativos
significativos ni se empleardn referencias inexactas o expresiones susceptibles de generar
error, engafio o confusién en los clientes respecto a cualquier caracteristica de los productos y
servicios involucrados. En particular, de acuerdo con la normativa vigente, VALUATION se
compromete a:

= Proporcionar al cliente el detalle de los costos en que incurrira en los diferentes tipos
de operaciones ofrecidas (cargos, gastos, comisiones, tarifas y otros importes
aplicables).

= Brindar al cliente informacion detallada sobre los valores respecto de los que se brinda
el servicio, en los términos de la regulacidon bancocentralista vigente.
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6.3.2. Referenciamiento

Cuando VALUATION actue exclusivamente referenciando clientes a instituciones financieras
locales o del exterior, no sera necesaria la celebracidn de un contrato por escrito. En estos
casos VALUATION debera proveer al cliente a ser referido a otra institucién, como minimo, la
siguiente documentacién: 1) calificacién de riesgo de la institucion a la que se lo referencia, o
en su defecto la del accionista controlante, expresada en escala internacional, indicando la
institucion calificadora; 2) tipo de relacién que existe entre VALUATION vy la institucidn a la cual
se referencia; 3) lugar de radicacién de la institucidn a la cual se referencia, indicando que es
regida y controlada por autoridades de ese pais y no por el Banco Central del Uruguay; 4)
jurisdiccion aplicable para la resolucion de diferencias; 5) indicacion de que la informacidn que
el cliente reciba se regird por normas del exterior y no de Uruguay.

7. MECANISMOS PARA LA RESOLUCION DE DIFERENCIAS CON LOS CLIENTES

VALUATION actuard con integridad, velando por los intereses de sus clientes y evitando
cualquier situacion que pueda provocar un conflicto entre sus intereses y los del cliente.

Los empleados deberan identificar y reportar al Oficial de Cumplimiento cualquier situacion
que, en el desempeiio de sus funciones, pudiera afectar su objetividad profesional o implicar
un conflicto entre sus intereses personales o los de VALUATION y los del Cliente.

Los miembros del Personal Superior desempefiaran un rol activo en la prevencion y deteccion
de eventuales conflictos de interés. En especial, se debera evitar la creacion de conflictos de
interés al estructurar paquetes de remuneraciones o al establecer objetivos que, para generar
comisiones adicionales, alienten el asesoramiento en inversiones repetitivas o que resulten
inadecuadas al perfil de riesgo y objetivos del cliente.

En caso de producirse diferencias con los clientes, se actuard con justicia, buscando una
solucidn efectiva y oportuna.

VALUATION contara con un servicio de atencién de reclamos, a través del cual también se
podran canalizar las consultas, reclamos y quejas que presenten los clientes. Los reclamos o
consultas se atenderan con diligencia, buena disposicién y procurando obtener la mayor
informacidn posible.

VALUATION dara adecuada difusion a este servicio, informando a los clientes respecto de los
medios disponibles, el procedimiento de reclamacion y los plazos de respuesta. Siempre
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respondera de manera fundada, en los términos y plazos que establece el Banco Central del
Uruguay.

El servicio contara con un responsable, con adecuada calificacién, que integrara la némina de
personal superior de VALUATION.

8. PREVENCION DEL LAVADO DE ACTIVOS Y FINANCIAMIENTO DEL TERRORISMO

La Institucidon ha adoptado un conjunto de politicas y procedimientos para la prevencién del
Lavado de Activos (LA) y de Financiacion del Terrorismo (FT), contenidos en un Manual que fue
comunicado a todo el personal.

Las politicas y procedimientos adoptados por VALUATION con la finalidad de evitar que la
misma sea utilizada en maniobras tendientes a la legitimacion de activos provenientes de
actividades delictivas y a la financiacidn del terrorismo, se ajustan a su actividad como asesor
de inversidn y al marco legal y regulatorio vigente en nuestro pais.

El Directorio de la Institucidon es consciente que, la eficacia de las politicas y procedimientos
adoptados, depende directamente del grado de colaboracién y compromiso de todo el
personal con las actividades de prevencion definidas.

En tal sentido, el personal de VALUATION (incluido su Directorio y Personal Superior) debera
cumplir estrictamente con las politicas y procedimientos establecidos y en particular, con
aquellos relacionados con la identificacién y conocimiento de los clientes y de los beneficiarios
finales de los fondos.

Asimismo, aquellos empleados que detecten la existencia de una operacién inusual o
sospechosa, en los términos de la legislacion vigente, deberdn comunicarlo al Oficial de
Cumplimiento de la Institucién, en forma inmediata, siguiendo el procedimiento de reporte
interno previsto en el Manual. En estos casos, los empleados deberdan mantener absoluta
reserva respecto de las transacciones que estan siendo analizadas, debiendo abstenerse de
informar al cliente.

La Institucidon y su personal se abstendra de participar en operaciones respecto de las cuales
existan motivos para sospechar que se encuentran vinculadas a la legitimacion de activos
provenientes de actividades ilicitas y colaborara diligentemente con las autoridades
competentes, en las investigaciones sobre actividades concernientes a la legitimacién de
activos provenientes de las actividades ilicitas.

Fecha de Aprobacion: 23 de Octubre de 2017




Cédigo de Conducta, Etica y Buenas Practicas

Valuation Advisors

9. CANALES DE REPORTE

Las disposiciones contenidas en el presente Cédigo son de caracter obligatorio para todo el
personal de VALUATION.

Los empleados deberdn comunicar al Oficial de Cumplimiento, sin miedo a repercusiones
negativas, cualquier situacién que ocurra en VALUATION y que pueda ser considerada
contraria con las disposiciones del presente Cédigo. Sin perjuicio del canal de reporte definido,
los empleados tienen el derecho de contactar a los Directores de VALUATION.

Por su parte, el Oficial de Cumplimiento debera comunicar al Directorio cualquier desvio o
incumplimiento detectado.

10. SANCIONES

El incumplimiento de las disposiciones establecidas en el presente Cédigo serd pasible de la
aplicacion de las sanciones internas de VALUATION, sin perjuicio de aquellas de cardcter civil o
penal que puedan corresponder deconformidad con las leyes de la Republica Oriental del
Uruguay y/u otras regulaciones aplicables.

Se considera falta a la violacidn de cualquiera de las disposiciones de este Cédigo, sea a titulo
culposo o doloso.

Se entiende que existe actuacion culposa cuando, por impericia, negligencia o desatencién, se
viola cualquiera de las previsiones del Cédigo, sin que exista voluntad de violarlo.

Se entiende que existe dolo cuando:

e Existe conciencia y voluntad de realizar un acto a sabiendas que el mismo implicé una
violacién a las disposiciones contenidas en este Cdédigo o a las normas legales y
reglamentarias vigentes en el pais, o

e Existe conciencia y voluntad de realizar un acto, sin la intencidn de violar las reglas del
presente Cadigo o el marco legal y regulatorio del pais, pero sabiendo que puede
producirse, en Ultima instancia, un resultado que implique la violacidn las referidas
normas.

Toda falta, culpable o dolosa, determinara la aplicacion de una sancién, que se graduara
atendiendo a la gravedad de la infraccidn y a la voluntad de quien la efectuo, siguiendo los
criterios que se detallan a continuacion:
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e Las faltas cometidas con dolo seran consideradas en todos los casos faltas graves y
seran sancionadas con la suspension o, segun la gravedad del caso, con el despido del
funcionario por notoria mala conducta;

e En todos los casos de faltas cometidas a titulo doloso, se cursara comunicacion al
Banco Central del Uruguay, a los efectos que pudieren corresponder. Cuando exista la
presuncién de la comisidn de un delito, se notificara de inmediato a la justicia.

e Ante faltas cometidas a titulo culposo, se aplicaran las siguientes sanciones:
- Observacién con apercibimiento;

- Suspensidén sin remuneracién, en caso de reiteracion de faltas leves o ante
faltas graves;

- Despido por notoria mala conducta, en caso de reiteracidn de faltas graves,
o ante faltas muy graves.

Las sanciones serdn impuestas por el Directorio. La existencia de sentencia judicial definitiva o
resolucidon bancocentralista firme relevara al Directorio de cualquier otra consideracion para
imponer una sancion. Para imponer sanciones de suspension o despido, se requerira del voto
unanime del Directorio.

11. DIFUSION

El presente Codigo de Conducta, Etica y Buenas Practicas, se encontrard a disposicion de quien
lo solicite personalmente en VALUATION.
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Anexo |

En Montewden, el 23 de octubre de 2017’ siendo la- hora 10, se redne el Dlrectono de
. \/ALUATK}N AD’V&SORS S.A. con la partmmau:m de Eric De Freitas Correia Da Sliva y
: RES‘UELVE

: ::1. Apmhar la nueva vefsrcm dm Manual para la prevenmon del lavado de activos y
del fmancmm«ento del terrnﬂsmo cuyo texto preliminar fue dtstrlbuxdo en
: forma prewa al Direrrorm - '

2. Aprobar. el Codlgo dE Condmta Etica v Buenas Précticas, cuyo texto prelimmar
fue dasmbuujo en forma ‘previa al Divectorio.

3 Aprobar el Procedlmrentc de reclamaos de la Institucion, cuyo texto prellmmar
3 fue distrrbmdn en forma prewa al Dlmt.tuno :

A Encomenndar ala Ofictai de Cumphmmnte la- distribucion de los mencuonadOS'
'_documenms a‘todo el Personal, realumndu los esfuarzos necesanes para que
s flmcmnarms tomen conogimiento de las normas gue contiensa y Ias apliquen

de manera consrstente, tomando especmi ﬁom de las sanciones que se pueden
Hegar a apimar alos funcmnarms dela tmrltucnﬁn por su mrumphmlento

s Apmbar e! Plan de Tmba}o y de Capacrmcmn propuesm por. la Oficial de
e Cumphmmnto para el pe_ﬂodo comprendido entre el 1 de octubre 201? y el 31
‘ che dsmembre de 2018,

-Sin-_mé_s,:se'levanta' la sesion siendo la hora 11

ric dﬂ'-Frei’tas'Corfeia‘ Da Silva

‘ Fecha de Aprobacidn: 23 de Octubre de 2017




Cédigo de Conducta, Etica y Buenas Practicas

Valuation Advisors

Anexo Il

PROCEDIMIENTOS PARA LA PREVENCION DEL FLUJO DE INFORMACION PRIVILEGIADA Y
MANIPULACION DE MERCADO

1. INTRODUCCION

El presente documento incluye los procedimientos y mecanismos de control adoptados por
VALUATION S.A. a efectos de prevenir el uso indebido de informacién privilegiada y
manipulacion de mercado. El mismo se enmarca en las politicas, principios y normas de
conducta adoptados por el Directorio de la Institucion e incorporados en su Cdédigo de
Conducta, Etica y Buenas Practicas.

1.1 Marco regulatorio aplicable

Los procedimientos incluidos en el presente Manual, se ajustan a la actividad de la Institucién
como asesor de inversiones y en tal sentido, le sirven de sustento normativo las normas
generales e instrucciones particulares dictadas por el Banco Central del Uruguay (BCU), en
especial aquellas relacionadas con el uso indebido de informacion privilegiada (articulos 246.1
a 246.4,309.1y 309.2 de la Recopilacion de Normas del Mercado de Valores - RNMV).

1.2 Marco Conceptual

= Definicion de informacion privilegiada
De acuerdo con el articulo 246.1 de la R.N.M.V., se considera informacién privilegiada la
informacidn de un emisor —o de los valores que emita- obtenida en razén del cargo o posicion,
inclusive la transmitida por un cliente en relacion a sus propias 6rdenes pendientes, que no se
ha hecho publica y que, de hacerse publica, podria influir sensiblemente sobre la cotizacidn de
los valores emitidos o sus derivados.

Asimismo, se considera informacién privilegiada la que se tiene de las operaciones de
transmisién de la titularidad a realizar por un inversionista en el mercado de valores a fin de
obtener ventajas con la negociacién de valores.

= Definicion de manipulacion de mercado

De acuerdo con el articulo 246.5 de la R.N.M.V., se considera manipulacién de mercado la
realizacion de practicas que distorsionen la libre formacion de los precios.
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2. AMBITO DE APLICACION

El presente Procedimiento se aplicard con cardcter obligatorio a todos los integrantes de la
Institucion, incluso aquellos contratados a término o que se encuentren prestando funciones
en el periodo de prueba, asi como a los miembros del Directorio.

El alcance se hard extensivo, asimismo, a los asesores externos y a cualquier tercero que, en
virtud de la naturaleza de su vinculacion con la Institucidn, pueda afectar de alguna manera su
reputacion.

Serd obligacidén de los empleados la lectura, conocimiento y cumplimiento de lo establecido en
presente Procedimiento, debiendo canalizar las dudas o inquietudes respecto de su contenido
con el Oficial de Cumplimiento de la Institucion.

3. USO INDEBIDO DE INFORMACION PRIVILEGIADA

De acuerdo con el articulo 246.2 de la R.N.M.V., las acciones que se detallan seguidamente
constituyen un uso indebido de informacidn privilegiada:

Revelar o confiar informacién privilegiada antes de que se divulgue al mercado.

Recomendar la realizacion de operaciones con valores sobre los que se tiene informacion
privilegiada.

Adquirir o enajenar para si o para terceros, directa o indirectamente, valores sobre los cuales

posea informacién privilegiada.

En general, valerse de informacién privilegiada directa o indirectamente, en beneficio propio o
de terceros.

El personal de VALUATION, sus Directores y su personal superior deberan abstenerse de
realizar las acciones detalladas precedentemente.

4. PROCEDIMIENTOS PARA LA PREVENCION DEL FLUJO DE INFORMACION
PRIVILEGIADA

Los procedimientos que se detallan seguidamente, tienen como objetivo prevenir controlar el
flujo de informacion privilegiada dentro de la Institucién y de ese modo, evitar que los
consejos que se den a clientes, relativos a decisiones de inversion, puedan estar influenciados
en el conocimiento de informacidn privilegiada.

4.1 Identificacidn de informacién privilegiada

Aguellas dreas o empleados de la Institucién que posean la capacidad de generar informacién
privilegiada, deberan hacer saber la condicion de la misma a su destinatario a través de rétulos
que identifiquen el caracter confidencial o reservado de la informacién.
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4.2 Control de acceso y custodia de informacion privilegiada

El acceso a informacidn privilegiada estard restringido a aquellas personas (Directores,
Personal Superior, empleados) que, para el desempefio de sus tareas, les sea imprescindible
conocerla y a las partes involucradas en la transaccién. Asimismo, quienes reciban informacién
privilegiada deberdn ser alertados, en forma previa a su recepcién, respecto de la naturaleza
de la informacién y de las prohibiciones a las que estdn sujetos, de acuerdo con el articulo
246.2 de la R.N.M.V.

Los receptores de informacion privilegiada deberan guardar estricta reserva y en ningun caso,
podran revelarla a terceros.

La informacién privilegiada disponible en los sistemas informaticos o en los archivos fisicos de
la Institucién, relacionada con clientes, contrapartes y otras partes involucradas en la
prestacion de los servicios de asesoramiento y/o referenciamiento, no podra ser divulgada ni
utilizada en forma indebida. El manejo y resguardo de dicha informacidn se realizara con las
maximas condiciones de seguridad. Cuando se trate de archivos fisicos deberan mantenerse en
un espacio con acceso restringido.

4.3 Uso de informacion privilegiada: responsabilidades

Los Directores, Personal Superior y empleados de la Institucién que tengan acceso a
informacidn privilegiada deberan:

a. Guardar estricta reserva respecto de la informacién privilegiada, absteniéndose de
comunicarla a terceros.

b. Abstenerse de participar en la adquisicion o enajenacién —para si o para terceros- de
los valores respecto de los cuales se disponga de informacion privilegiada.

c. Abstenerse de recomendar o aconsejar a terceros sobre la adquisicidn o enajenacién
de los valores sobre los cuales se disponga de informacién privilegiada.

d. Abstenerse de realizar cualquier tipo de transaccion o asesoramiento que involucre
valores sobre los que se disponga de informacion privilegiada o instrumentos cuya
rentabilidad esté ligada a esos valores, con el objetivo de obtener rentabilidad o evitar
pérdidas para si o para un tercero.

En particular, los Directores y aquellos empleados que ocupen cargos jerarquicos dentro de la
Institucidn deberan velar para que, en las dreas o negocios que tengan a su cargo, no exista un
flujo indebido de informacién privilegiada y en especial, que sus subalternos no adopten
decisiones de inversidon o aconsejen a terceros haciendo uso de informacion de caracter
privilegiado.

4.4 Procedimientos para la deteccion del uso indebido de informacion privilegiada

Si un empleado detecta operaciones que, por sus caracteristicas (falta de relacién entre los
volimenes contratados con los operados histéricamente, inusualidad en los precios, entre
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otras), den lugar a sospecha de estar basadas en el uso indebido de informacién privilegiada
debera dar cuenta al Oficial de Cumplimiento en forma inmediata, a la direccién de correo
electrénico marian@valuation-advisors.com.

La denuncia podra realizarse en forma anénima. El contenido de la denuncia debera resultar
suficiente para el inicio de una investigacion. En tal sentido, el denunciante debera identificar
claramente a la actividad o grupo de actividades, al empleado/s involucrado/s y proveer
cualquier informacién que entienda relevante para la investigacion, describiendo los indicios
que le hacen sospechar del uso indebido de informacidn privilegiada.

El empleado que formuld la denuncia al Oficial de Cumplimiento deberd guardar estricta
reserva y en ningun caso podra alertar al empleado involucrado ni al resto del personal.

El Oficial de Cumplimiento analizard la denuncia recibida. A los efectos del andlisis, contara con
el apoyo técnico del responsable del area que refiera o que utilice dicha informacidn, quien
estara obligado a proporcionar al Oficial de Cumplimiento toda la informacién relevante para
la investigacién. El Oficial de Cumplimiento podra requerir, ademas, la participacién de otros
empleados cuando entienda que su experiencia o formacion es relevante para la investigacién.

En el andlisis de los hechos denunciados se tendran en cuenta los antecedentes en la
Institucion del presunto infractor.

El Oficial de Cumplimiento estara obligado a preservar la reserva del denunciante, no pudiendo
relevar su nombre a ninguno de los funcionarios que participe del proceso. La Institucién
protegera contra represalia a todo empleado que, de buena fe, presente una denuncia por
alguna supuesta irregularidad.

Cumplida la etapa de anterior, si el Oficial de Cumplimiento entiende que se trata de una
operacion (o grupo de operaciones) que reviste prima facie caracteristicas de sospechosa de
estar basada en el uso de informacidn privilegiada elevara los antecedentes al Directorio. En
caso contrario, el Oficial de Cumplimiento documentard adecuadamente el andlisis efectuado
y dara cuenta de lo actuado al Directorio.

El Directorio analizara la situacion y si entiende que existen indicios razonables para sospechar
que se ha hecho uso indebido de informacién privilegiada, informara en forma inmediata a la
Superintendencia de Servicios Financieros. El plazo para informar no podra exceder del dia
habil siguiente a que la situacién llegd a su conocimiento.

Si por el contrario, el Directorio entiende que no existen indicios razonables para sospechar de
un uso indebido de informacién privilegiada, dejara constancia expresa de dicho extremo en el
Acta.

5. MANIPULACION DEL MERCADO

Se configurard manipulacién de mercado cuando se verifiquen, entre otros, alguno de los
siguientes supuestos:

a) el empleo de cualquier elemento, esquema o artificio con el afan de engafiar;

b) la realizacion de declaraciones falsas sobre hechos relevantes o la omisidon de la
divulgacion de los mismos, necesarios, cualquiera de ellos, para la negociacién de un
valor de oferta publica;
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c) la participacién, en cualquier acto, practica o negocio que sirviera de medio para
engafar;

d) el uso de informacion reservada o privilegiada, obtenida en razén de su cargo o
posicién, e ignorada por el mercado, para obtener ventajas con la negociacién de
valores;

e) la divulgacion de informaciéon falsa o tendenciosa sobre valores o emisiones en
beneficio propio o de terceros.

5.1 Manipulacién de Mercado: prohibiciones

Los Directores, el Personal Superior y los empleados de la Institucién deberdn abstenerse de
realizar cualquier practica de manipulacion de mercado. En tal sentido, estardn impedidos de:

a) Participar en operaciones que tengan por objeto proporcionar indicios falsos o
engafiosos en cuanto a la oferta, la demanda o el precio de los valores,

b) Participar de transacciones en valores con el objeto de estabiliza, fijar o hacer variar
artificialmente los precios.

c) Participar en operaciones simuladas o el empleo de cualquier elemento, esquema o
artificio con el afan de engafiar sobre el verdadero estado de la demanda y la oferta de
un valor.

d) Difundir al publico, a través de cualquier medio, informacién falsa o engafiosa sobre
los emisores y sus valores. En tal sentido, no podran difundir informacién, noticias o
rumores falsos, engafiosos o tendenciosos, con la intencidon de inducir a error en el
mercado, aun cuando no se persiga con ello obtener ventajas o beneficios para si o
terceros. Asimismo, deberdn abstenerse de realizar cualquier tipo de publicidad,
propaganda o difusién, cualquiera sea el medio, que contenga declaraciones, alusiones
o representaciones que puedan inducir a error, equivocos o confusién al publico sobre
la naturaleza, precios, rentabilidad, rescates, liquidez, garantias o cualesquiera otras
caracteristicas de los valores de oferta publica o de sus emisores.

e) Llevar a cabo una deformacién u ocultamiento de hechos o circunstancias relevantes
para la negociacion de un valor de oferta publica.

f) Proporcionar antecedentes falsos o certificar hechos falsos, respecto de las
operaciones realizadas o en las que se ha intervenido.

5.2 Procedimiento para la formulacién de denuncias sobre manipulaciéon de mercado

Los empleados deberan notificar cualquier practica de presunta manipulacién de mercado que
llegue a su conocimiento. A tales efectos, deberan seguir el procedimiento previsto en 4.4.
Procedimientos para la deteccion del uso indebido de informacién privilegiada, notificando al
Oficial de Cumplimiento en forma inmediata a través del correo electrdnico
marian@valuation-advisors.com.
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6. CAPACITACION

La Institucién velara por la capacitacion de sus empleados en materia de manejo de
informacidn privilegiada y comportamiento ético en el mercado de valores.
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