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Politica di Trasmissione degli Ordini

1. Introduzione

La Direttiva 2004/39/CE (MIFID) e le relative migudi attuazione emanate dalla Commissione europ&aoh
innovato il quadro normativo relativo ai mercatgtiestrumenti finanziari con I'obiettivo di assi@are agli investitori
un elevato livello di protezione oltre che consentéille imprese la libera prestazione di serviZzhdestimento nell’area
comunitaria.

In particolare, la MIFID tende ad armonizzare nieigsli stati membri i requisiti di autorizzazionele norme di

comportamento degli intermediari con riferimentosarvizi di investimento cui all'art. 1, comma 5l desto Unico

della Finanza (consulenza in materia di investimegoziazione, ricezione e trasmissione di ordiaftoscrizione e/o
collocamento, gestione individuale, gestione diesis multilaterali di negoziazione), escludendorespamente dal
proprio ambito di applicazione i fondi comuni dvé@stimento, il cui settore é stato tradizionalmetiseiplinato a parte
rispetto ai citati servizi per via della specificithe lo caratterizza.

Il legislatore italiano, tuttavia, nel recepiredaciplina comunitaria all'interno dell’'ordinament@azionale, ha preferito
assicurare parita di trattamento agli investitai fdndi comuni estendendo all’attivita di gestiar@lettiva gran parte
delle regole di condotta previste dalla MIFID péradtri servizi.

La Commissione Nazionale per le Societa e la B¢&ansob), in ottemperanza con quanto stabilito dedreto
legislativo n. 164/2007, ha pertanto introdottdrettrno del Regolamento Intermediari (emanato delibera n. 16190
il 29 ottobre 2007) un Libro (Libro 1V) appositanterdedicato al servizio di gestione collettiva.

In tale contesto, I'adozione di misure per I'eséone e la trasmissione degli ordini su strumemtafiziari, al fine di
ottenere il miglior risultato possibile per contei fondi comuni d’investimento gestiti, rientra fgé ulteriori obblighi
imposti alle societa di gestione del risparmioglmli, ai fini di una maggiore trasparenza e ctemzia, devono altresi
comunicare ai propri investitori (partecipanti andli) la strategia di esecuzione e trasmissionéatdo

2. Oggetto del Documento

Il presente documento descrive la strategia dirtiesione degli ordini predisposta da VEGAGEST IMMOBRRE
SGR S.p.A. (la “SGR”) ai sensi degli artt. 68 ed& nuovo Regolamento Intermediari della Consolyigore dal 2
novembre 2007.

In particolare, il presente documento descriveelglimenti di maggior rilievo delle strategie appiécdalla SGR.

3. Inquadramento della Strategia di Trasmissione de  gli Ordini con Riferimento
all'Operativita Propria della SGR

La SGR non svolge l'attivita di esecuzione diratigli ordini impartiti per conto dei fondi gestitia si limita a
trasmettere ordini per conto degli stessi. La S@dtanto, per quanto riguarda la negoziazionerdirgnti finanziari
per conto dei fondi gestiti, agisce come “trasrt@ii di ordini”, avvalendosi al riguardo di primdritermediari
specializzati, selezionati nel rispetto dei cridirseguito illustrati, per I'esecuzione degli avidmpartiti.

4. Principi

La SGR adotta tutte le misure ragionevoli per @teril miglior risultato possibile quando, per aoiei fondi gestiti,
trasmette ordini a terze parti (di seguito i “neigtari”) per la loro esecuzione. La SGR ha quinelitito una strategia
di trasmissione allo scopo di ottenere il miglisuitato possibile per i fondi gestiti.
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5. Fattori di Esecuzione

Ai fini della trasmissione a soggetti negoziatcegtl ordini su strumenti finanziari per conto dendli gestiti, la SGR
prende in considerazione i seguenti fattori allopgcdi ottenere il miglior risultato possibile: pe®, costi, rapidita e
probabilita di esecuzione e di regolamento, dim@risé natura dell’ordine e qualsiasi altro fattpestinente ai fini
dell’'esecuzione dell’ordine.

A tali fattori la SGR attribuisce un’importanzaatVa, prendendo in considerazione:

a. gli obiettivi, lo stile di gestione, la politica divestimento e i rischi specifici dei fondi geistitome indicati nel
prospetto informativo ovvero, in mancanza, nel tegento di gestione;

b. le caratteristiche dell'ordine;
c. le caratteristiche degli strumenti finanziari oggetell’ordine e delle condizioni di liquidabilidei medesimi;

d. le caratteristiche dei soggetti ai quali I'ordingdpessere diretto.

6. Sedi di Esecuzione

Come detto, per quanto riguarda la negoziaziorstrdimenti finanziari per conto dei fondi gestiéi, 3GR agisce come
“trasmettitore di ordini”, avvalendosi al riguardh primari intermediari specializzati, selezionagl rispetto della
strategia di trasmissione.

Gli ordini trasmessi agli intermediari negoziatootranno essere eseguiti da questi ultimi tramite:
i mercati regolamentati;
i sistemi multilaterali di negoziazione;
iii. internalizzatori sistematici;

iv. intermediari market makers.

7. Trasmissione degli Ordini e Selezione dei Sogget ti Negoziatori

La SGR adotta tutte le misure ragionevoli per @tenl miglior risultato possibile, quando trasme#li negoziatori
ordini per conto dei fondi gestiti ai fini dellarto esecuzione. A tale scopo, la SGR ha adottatostizdegia di
trasmissione in cui identifica, per ciascuna catiegdi strumenti finanziari, i soggetti negoziatari quali gli ordini

sono trasmessi in ragione delle strategie di eseweai questi ultimi; ciascuno dei negoziatoriez@bnati per singola
categoria di strumenti finanziari ha una stratedjizesecuzione compatibile con l'ordine di importandei fattori

individuati dalla SGR sulla base di quanto previg&bpunto 5.

Nella selezione dei negoziatori la SGR valuta arsgheiascuno di questi:

1. sia soggetto alla disciplina sulla best executioouil al regolamento CONSOB n. 16190/2007 (il “NR&
comungue alla direttiva 2004/39/CE;

2. sia disposto ad obbligarsi contrattualmente alliapienento della disciplina sulla best execution N&I o
comungue alla direttiva 2004/39/CE;

3. nei casi di cui alle lett. a) e b) possa dimostrarelevata qualita di esecuzione della tipologiardini che la
SGR normalmente le trasmette.

Nel selezionare i negoziatori a cui trasmettereglini, si terra conto anche di ulteriori elemeditvalutazione quali la
struttura organizzativa, la qualita ed efficienzai dervizi forniti, la qualita e quantitd delle anfnazioni
sull’'esecuzione, la possibilita di accedere al mtrprimario, la solidita patrimoniale del negoarat

Ognuno dei criteri descritti concorre a definirevialutazione complessiva di ciascun negoziatorénaidella sua
eventuale selezione e del conseguente inserimefitogtrategia di trasmissione.
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8. Monitoraggio e Riesame

La SGR sottopone a monitoraggio I'efficacia dellesure di trasmissione degli ordini su strumentafimiari e delle
strategie adottate e, se del caso, corregge evVeoaranze; inoltre; riesamina le misure di trasitee ordini su
strumenti finanziari e le strategie adottate coriggkcita almeno annuale e, comunque, quando riteopportuno al
verificarsi di circostanze rilevanti tali da infteisulla capacita di ottenere in modo duraturaiglior risultato possibile
per gli investitori.
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