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1. PREMESSA

Il presente documento si pone l'obiettivo di ilkase la politica di trasmissione degli ordini di
Finanziaria Internazionale Investments SGR SpAsédjuito la “SGR”), con riferimento a ciascuna

categoria di clientela prevista dalla direttiva MdFe per ogni tipologia di prodotto.

2. RIFERIMENTI NORMATIVI

L’introduzione dell'obbligo, in capo agli intermexti, di intraprendere tutte le azioni necessarre pe
ottenere il miglior risultato per il cliente nelecuzione dei suoi ordini (c.d. Best Execution) e
disciplinata:

» dalla Direttiva 2004/39/CE cd “Direttiva MIFID”

* dal Regolamento Intermediari emanato da Consobdsibera N. 16190 del 2007 (di

seguito “Regolamento Intermediari”).

3. RESPONSABILITA

| soggetti responsabili della corretta applicazideepresente regolamento sono cosi individuati:
* Amministratore delegato

» Direttore degli investimenti mobiliari per la padeionaria e obbligazionaria
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4. LINEE GUIDA

La Best Execution si applica a tutti i servizi avéstimento prestati con riferimento a:
¢ clientela al dettaglio (c.d. retail);

¢ clientela professionale.

Relativamente alle controparti qualificate, la nativa dispone che non si applichi quanto stabilito

in tema di Best Execution ad eccezione dei casilin

¢ sisvolga nei loro confronti il servizio di gestedi portafogli;

* le controparti qualificate richiedano, per se ste=® per i propri clienti verso cui effettuano
ricezione e trasmissione ordini, un livello di mzibne maggiore, in via generale o per
singola transazione.

4.1. Fattori rilevanti per la Best Execution

Di seguito viene fornita una descrizione dei pmadi fattori di Best Execution previsti dalla
normativa MiFID e vengono illustrate le gerarchidattori definite dalla SGR.

| fattori di esecuzione indicati come rilevanti ldahormativa MIFID ai fini dell’esecuzione alle
migliori condizioni degli ordini della clientela so:

A. Total Consideration o Corrispettivo Totale prezzo dello strumento finanziario e costi
associati all'esecuzione; oltre al prezzo delloursignto finanziario rientrano nella
definizione di Corrispettivo Totale tutti i costgportati dal cliente e direttamente collegati
all’esecuzione dell’'ordine, comprensivi delle corasioni di negoziazione applicate dalla
SGR;

B. Rapidita di esecuzione questa variabile assume rilevanza in considenazio
dell'opportunita per l'investitore di beneficiarei dondizioni particolari esistenti nel
momento in cui lo stesso decide di realizzare uerapione. La rapidita di esecuzione puo
variare in relazione alle modalita con cui avviémeegoziazione (su mercato regolamentato
0 su MTF oppure fuori da questi mercati), alla tstma e alle caratteristiche del mercato
(mercato regolamentato o non regolamentato, cotagiomi irrevocabili 0 su richiesta) e ai

dispositivi utilizzati per connettersi a quest'mit, nonché puo modificarsi anche in
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relazione ad altre variabili, quali ad esempioitmibita associata allo strumento oggetto
dell’operazione.

C. Probabilita di esecuzione:questo fattore varia in funzione della strutturde#a profondita
del mercato presso il quale lo strumento e negoziReélativamente alle operazioni concluse
fuori dai mercati Regolamentati o dagli MTF, la lpabilitd di esecuzione rientra tra gli
elementi qualificanti il servizio offerto dalla SG&tla propria clientela, in quanto dipende
dalla disponibilita di quest'ultima ad eseguireplrazione per conto proprio e/o dalle
strategie messe in atto per avvalersi di altrirmeliari che gli consentano di eseguire
l'ordine;

D. Natura dell'ordine: ai fini del raggiungimento della Best Executionspono rilevare
caratteristiche dell'ordine quali:

e dimensione € in grado modificare le modalita di ottenimedtdla Best Execution
poiché potrebbe influenzare altri fattori come arepio prezzo di esecuzione,
rapidita e probabilita di esecuzione;

» strumento oggetto dell’ordine strumenti illiquidi o particolarmente personahiiz

sono potenzialmente da trattarsi in modo divers@inaidel raggiungimento della
Best Execution;

E. Probabilita di regolamento: questo fattore dipende dalla capacita degli méestiari di
gestire efficacemente in modo diretto o indirettoléaring ed ilsettlement degli strumenti
negoziati scegliendo opportunamente le modalitaghlamento associate all’'ordine;

F. Altre caratteristiche dell'ordine rilevanti per la sua esecuzioneviene inteso sotto questa
categoria qualsiasi altro fattore, in aggiunta alljquportati sopra, che possa essere ritenuto

rilevante per I'esecuzione dell'ordine alle migiioondizioni.

4.2 Modello operativo

La SGR ha definito una strategia di esecuzione asntissione degli ordini che, ai fini

dell'ottenimento del miglior risultato possibilégrie conto dei seguenti fattori:

» corrispettivo totale: costituito dal prezzo dello strumento finanziagadai costi relativi
all’esecuzione; tali costi includono tutte le spasearico del cliente o dellOICR gestito e
direttamente collegate all'esecuzione degli ordaumprese le competenze della sede di
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esecuzione, le competenze per la compensazioneh@adhregolamento e qualsiasi altra
competenza pagata a terzi in relazione all’'eseoezazgli ordini;

> rapidita e probabilita di esecuzione in tale contesto, sono stati valutati i seguenti
elementi:

v liquidita delle sedi di esecuzione alle quali ilgoeiatore ha accesso, in
considerazione del fatto che le sedi di esecuzoamatterizzate da un elevato
grado di liquidita hanno un'elevata probabilitaotienere I'esecuzione degli
ordini;

v presenza di dispositivi automatici di connessidiesedi di esecuzione tali da
eliminare la manualita nella gestione degli ordini;

v' numerosita delle sedi di esecuzione alle qualiasatcesso in modo diretto o
indiretto e disponibilita ad eseguire in conto prordini aventi ad oggetto
strumenti finanziari caratterizzati da scarsa liifa;

> rapidita e probabilita di regolamento;
» natura e dimensione dell’'ordine

» ogni altra considerazione rilevante all’esecuziondell’'ordine.

A tali fattori SGR attribuisce un ordine di impartz, prendendo in considerazione:
> gli obiettivi, la politica di investimento ed i dki specifici dei patrimoni gestiti, come
indicati nei contratti di gestione di portafogliper gli OICR, nel prospetto d'offerta;
> le caratteristiche dell’'ordine;
> le caratteristiche degli strumenti finanziari odgetlell’ordine e delle condizioni di
liquidabilita dei medesimi;

> le caratteristiche delle sedi di esecuzione alkdidordine puo essere diretto.

Tale ordine di importanza privilegia il corrispgtitotale come sopra definito, sia per i clienti al
dettaglio cui SGR presta il servizio di gestionegpdrtafogli, che per gli OICR dalla stessa gestiti.
Tuttavia, la SGR puo ritenere opportuno dare prexea ad altri fattori, quali la rapidita, la
probabilita di esecuzione e di regolamento, le disi@ni e la natura dell’ordine ed ogni altro costo
implicito dell'operazione, quando questi servorforaire il miglior risultato possibile in terminiid
corrispettivo totale.
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Nel caso in cui un cliente del servizio di gestiaingortafogli impartisca istruzioni specificheeall
guali € impossibile dar seguito in conformita ateategia di esecuzione e trasmissione adottata, la
SGR si atterra a tali istruzioni specifiche, apgtido le misure previste nella suddetta strategia in
relazione a quelle componenti degli ordini non ctgealle indicazioni ricevute; le istruzioni dei
clienti, infatti, possono pregiudicare le misurebekt execution adottate da SGR, limitatamente agli
elementi oggetto delle istruzioni stesse.

Nel caso in cui un cliente del servizio di gestiahgortafogli impartisca istruzioni specificheaall
guali & impossibile dar seguito in conformita ateategia di esecuzione e trasmissione adottata, la
SGR si atterra a tali istruzioni specifiche, apgtido le misure previste nella suddetta strategia in
relazione a quelle componenti degli ordini non ctgealle indicazioni ricevute; le istruzioni dei
clienti, infatti, possono pregiudicare le misurebet execution adottate da SGR, limitatamente agli

elementi oggetto delle istruzioni stesse.

4.2.1 Strategia di trasmissione degli ordini

Ferme restando le considerazioni che precedonoeirtonai fattori dibest execution ed al loro
ordine di importanza, SGR seleziona gli intermediagoziatori (di seguito anche “negoziatori”) in
base ad un’attenta valutazione dei seguenti fattori

— del livello delle commissioni déxecution rispetto alla media applicata dal mercato persflus
analoghi;

— della capacita di minimizzare i costi impliciti ket all’esecuzione di ordini di dimensione
rilevante e di garantire una elevata probabilitdapidita di esecuzione, ad esempio
attraverso l'interposizione del portafoglio titdiel negoziatore;

— del livello di servizio offerto (ad esempitieed back operativi, infrastruttura tecnologica a
supporto della trasmissione/esecuzione degli oelttianalisi dei costi di transazione, ...);

— della solidita patrimoniale del broker/dealer;

— della strategia di esecuzione degli ordini adoteatdella capacita di dimostrare, su base

periodica, la qualita di esecuzione offerta.

In particolare SGR privilegia strategie di esecoeiche includano almeno i mercati regolamentati

di riferimento fra le sedi di esecuzione. In ogasa, la selezione dei negoziatori e effettuatglira
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intermediari che hanno una politica di esecuzioperente con la presente strategiabdst

execution.

SGR ha fornito ai negoziatori il proprio consengbnehé gli ordini impartiti possano essere
eseguiti anche al di fuori di mercati regolamentatsistemi multilaterali di negoziazione. Tale
possibilita riguarda in particolar modo gli strurtidmanziari che, per loro natura o in relaziotie a
prassi di mercato esistenti, vengono abitualmeagoziati al di fuori di tali sedi di esecuzione.(es
euro-obbligazioni). Inoltre, seppur in via residydlesecuzione al di fuori di mercati regolameintat
o sistemi multilaterali di negoziazione potra riglere anche altre tipologie di strumenti finanziari
quali titoli obbligazionari italiani e titoli aziari, in considerazione di fattori quali, ad esempioa
limitata liquidita esistente. Al fine di assicurangaggiore efficacia all’ottenimento del miglior
risultato possibile per il cliente o 'OICR gestila SGR ha scelto di adottare un modello operativo
che prevede I'utilizzo di piu negoziatori. Per gimanguarda I'elenco dei principali intermediari
negoziatori utilizzati si rinvia all’Allegatol.

4.2.2 Modalita di trasmissione ed esecuzione deglidini per i patrimoni gestiti

A. Ordini aventi ad oggetto azioni
la SGR seleziona gli Intermediari cui trasmettdr@lini tra quelli dotati di strutture professialn
e tecnologiche e con accesso alle Sedi di Eseazicaferendo quelli che a parita di qualita del
servizio applicano le minori commissioni di negarzime. Tra gli elementi considerati nella
valutazione degli Intermediari rilevano anche lgpamta di offrire con continuita accesso al
mercato primario e l'assistenza prestata e le méazioni fornite alla SGR nel corso
dell'esecuzione.
A tal fine, la SGR selezionando lintermediario cami eseguire l'ordine, avvalendosi di
piattaforme elettroniche di negoziazione ovverocpdendo a chiedere ad almeno tre Intermediari
una quotazione per lo specifico ordine, fissanddeimpo massimo per la risposta ed eseguendo
I'operazione con I'intermediario disponibile ad gsee I'intero ordine al miglior prezzo.
Le Sedi di Esecuzione o gli Intermediari cui vengadnviate le richieste di quotazione sono
selezionati in funzione della loro capacita di essare in modo duraturo I'esecuzione alle migliori

condizioni, tenendo conto delle strutture operatile tempi di risposta e dei prezzi proposti.
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B. Ordini aventi ad oggetto strumenti finanziari oblgiazionari
Le modalita di esecuzione sono differenziate ars@galella natura dell’emittente e della liquidita
dello strumento finanziario:
Strumenti finanziari obbligazionari liquidi
In considerazione delle caratteristiche del meraditbligazionario, costituito da Intermediari che
operano di norma in conto proprio e non applicaopseguentemente commissioni esplicite, la
SGR ritiene che il migliore interesse dei patrimgeistiti si raggiunga eseguendo gli ordini al
miglior prezzo possibile compatibile con la nec@sdi eseguire l'intero ordine (dimensione) in un
lasso di tempo ragionevole (probabilita di eseauzjo
A tal fine, la SGR esegue gli ordini selezionandatdrmediario con cui eseguire l'ordine,
avvalendosi di piattaforme elettroniche di negapag ovvero procedendo a chiedere ad almeno tre
Intermediari una quotazione per lo specifico ordifesando un tempo massimo per la risposta ed
eseguendo l'operazione con lintermediario dispiaitad eseguire l'intero ordine al miglior
prezzo.
Le Sedi di Esecuzione o gli Intermediari cui vengadnviate le richieste di quotazione sono
selezionati in funzione della loro capacita di essare in modo duraturo I'esecuzione alle migliori

condizioni, tenendo conto delle strutture operatile? tempi di risposta e dei prezzi proposti.

C. Strumenti di natura obbligazionaria caratterizzadia scarsa liquidita
La SGR cerca ove possibile di seguire la medesirategia prevista per i titoli “liquidi” ma in caso
di assenza di una pluralita di Intermediari disp@stnegoziare pud rivolgersi ad una sola
controparte, dando quindi priorita alla probabilda esecuzione entro termini ragionevolmente
prossimi alla decisione di investimento/disinvestmo ed acquisendo, al fine di operare nel miglior
interesse dei patrimoni gestiti, la preventiva stimhel fair value dello strumento oggetto di
negoziazione, effettuata dalle strutture dedicataEGR.
Gli Intermediari cui vengono inviate richieste diagazione o con cui sono eseguite le operazioni
sono selezionati secondo gli stessi criteri indican riferimento alle operazioni su titoli liquidia
SGR puo rivolgersi anche ad Intermediari non irichala lista sotto riportata, nel caso in cui
nessuno di essi sia in grado di negoziare un detatmstrumento finanziario ovvero le condizioni
proposte divergano in misura significativa tat value dello strumento, rettificato per tener conto

delle caratteristiche di liquidita dello strumestesso.
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D. Ordini aventi ad oggetto divise estere
In considerazione delle caratteristiche di liquiditel mercato delle divise estere, la SGR ritiene d
fare il miglior interesse dei patrimoni gestiti ggendo gli ordini al miglior prezzo possibile
tenendo presente la probabilitd di regolamento.aAfine la SGR provvede a chiedere una
guotazione per il singolo ordine ad un intermediaverificando la proposta ricevuta con le
guotazioni riportate sui circuiti telematici. Glntermediari cui vengono inviate le richieste di
guotazione sono selezionati in funzione della loapacita di assicurare in modo duraturo
I'esecuzione alle migliori condizioni, tenendo cmmwlelle strutture operative, dei tempi di risposta,

dei prezzi proposti e dell’affidabilita dell'interdiario stesso.

E. Ordini aventi ad oggetto strumenti finanziari dea quotati

La SGR ritiene che il miglior interesse dei patringtessi si raggiunga attraverso modalita di
trasmissione degli ordini che consentano di oterleniglior prezzo complessivo. A seconda delle
condizioni di mercato e del tipo di strumento dativla SGR trasmette gli ordini scegliendo |l
momento di esecuzione oppure affida la cura delfesione all'intermediario negoziatore ove
ritiene che la cura dell'ordine possa dare un roiglisultato dell'operazione. A tal fine la SGR
trasmette gli ordini a Intermediari, caratterizz#di elevato standing, selezionati tra quelli indgra

di assicurare in modo duraturo la piu elevata ¢gadi esecuzione, nei termini sopra indicati,
preferendo a parita di qualitd quelli che applicdsominori commissioni di esecuzione e
regolamento e sono dotate di una struttura ammuatiigh in grado di gestire un contatto rapido ed

efficiente con la SGR in tutte le fasi dell'opexaz ed un costante e completo flusso informativo.

F. Ordini aventi ad oggetto strumenti finanziari deat non quotati
L’operativita negli strumenti in oggetto si caraitea per 'assenza di standardizzazione e per il
maggior rischio di controparte connesso. La SGRngt di perseguire il miglior interesse dei
patrimoni gestiti ottenendo lo strumento finanzaderivato con le caratteristiche indicate dal
gestore alle migliori condizioni possibili, comgalinente con l'esigenza di evitare rischi
nell'esecuzione o nel regolamento dell’'operazidghéal fine la SGR seleziona gli Intermediari con
cui eseguire gli ordini tra quelli di elevato starg) che garantiscono in modo duraturo elevate
probabilita di esecuzione e regolamento e sonotelatiauna struttura amministrativa in grado di
gestire un contatto rapido ed efficiente con la S@GRitte le fasi dell’operazione ed un costante e
completo flusso informativo. A tal proposito, ancalefine di garantire la riservatezza circa le

caratteristiche dello strumento derivato non quotés SGR si pud avvalere anche di una sola
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controparte assegnando quindi priorita alla prdiakldi esecuzione e alle citate caratteristiche di

riservatezza di cui sopra.

4.2.3 Ordini impartiti dagli investitori nel caso di servizio di gestione di portafogli

Gli ordini impartiti dai clienti nell’ambito di urontratto di gestione di portafogli vengono eseguit
dalla SGR secondo le modalita previste per la sppondente tipologia di strumento finanziario.
Ove cio non fosse possibile in quanto la tipolatgd’ordine, il momento in cui € stato ricevuto |
strumento finanziario che ne & oggetto non sonopatilnili con la presente strategia o con gli
Intermediari o con le Sedi di Esecuzione individula SGR provvede all’'esecuzione secondo le
modalita che consentono di ottenere il miglior iegse del cliente, che per i clienti al dettaglio
determinato in termini di corrispettivo totale. Qara il cliente fornisca istruzioni sulle modalia
esecuzione, la SGR si attiene alle istruzioni utee cura la migliore esecuzione con riferimemto a

fattori non coperti dalle istruzioni.

5. MONITORAGGIO E REVISIONE
SGR controllera l'efficacia della propria strategieesecuzione e trasmissione degli ordini e, in

particolare, verifichera la qualitd dell'esecuziodegli stessi da parte dei soggetti all’'uopo
identificati, ponendo rimedio ad eventuali carenze.

SGR procedera inoltre, con cadenza almeno annalderevisione delle suddette strategie per
verificare se le stesse includano tutti gli acamegiti ragionevoli per conseguire il miglior risutia
possibile.

In tale ambito, la SGR valuta se:

» includere nuovi negoziatori o sostituire uno o giguelli esistenti;
» assegnare un diversa importanza relativa ai fadidmest execution indicati
nell’introduzione;

» modificare altri aspetti delle strategie.

Il iesame verra effettuato anche ogni volta cheesifichera una modifica rilevante che influisca
sull’efficacia delle strategie nell'ottenere in nwoduraturo il miglior risultato possibile per iiehte
e 'OICR.
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6. MODALITA DI SELEZIONE DEGLI INTERMEDIARI
NEGOZIATORI

La SGR seleziona gli intermediari negoziatori ratibito di controparti affidabili e nel rispetto dei
principi di cui al presente documento, ivi comprefattori ed i criteri riportati in precedenza. In
particolare, la scelta dei negoziatori € consegtit@averso una valutazione continuativa nel tempo
dell'abilita degli stessi di offrire efficienza eiglita nell’esecuzione degli ordini al fine di oteze |l
miglior risultato possibile per il cliente, seconldodisposizioni contenute nel regolamento interno
“2.02 Approvazione delle controparti”. La lista daegoziatori (Ved. Allegato) e ogni sua

successiva modifica sono autorizzate dal Consdil®mministrazione.

7. CONTROLLI SULL'INTERMEDIARIO NEGOZIATORE E SUI
MARKET MAKER
Periodicamente, con cadenza annuale viene portataapprovazione al Consiglio di

Amministrazione della SGR la lista delle contropsglezionate.

La SGR, inoltre, € tenuta a verificare le quali&l gervizio fornito dai soggetti identificati per
I'esecuzione degli ordini, monitorando che abbiadottato tutte le misure ragionevoli per ottenere
la Best Execution con riferimento ai fattori di esecuzione e aiamniitcosi come previsto nelle policy

di esecuzione adottate, e provvedendo a porre rinadié eventuali carenze riscontrate.

8. TRATTAMENTO DELLE DISPOSIZIONI SPECIFICHE
In ottemperanza a quando previsto dalla normatigliesecuzione degli ordini a cui sono associate

disposizioni specifiche devono essere rispettaigtiezioni date dal cliente.
In particolare:

» qualora l'ordine presenti istruzioni che in qualadhedo impediscano I'applicazione delle
regole dibest execution precedentemente descritte (ad esempio scelta aispecifico
broker o di una sede di esecuzione) vengono regeete istruzioni ricevute facendole
eventualmente prevalere sulle linee guida defimaiepresente documento;

» qualora l'ordine presenti istruzioni parziali, gtes/iene eseguito secondo le istruzioni
ricevute e per la parte non oggetto di disposizgpgcifiche sono messe in atto le prassi
operative dbest execution descritte in questa policy;

e qualora l'istruzione specifica sia inattuabile ésgbile rifiutare I'ordine (con adeguata
motivazione e nel rispetto delle disposizioni vitjen

In caso di ordini di clienti con limite di prezzahe non siano eseguiti immediatamente alle

condizioni prevalenti del mercato, la SGR adottaurg volte a facilitare I'esecuzione piu rapida
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possibile di tali ordini pubblicandoli immediatamenn un modo facilmente accessibile agli altri
partecipanti al mercato, a meno che il cliente fovnisca esplicitamente istruzioni diverse. Infine,
anche per i servizi accessori, qualora prestatadaGR, dovranno essere rispettate le regole di

protezione nei confronti degli investitori.
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