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1. Contexte

1.1. Objectifs

Le présent document a pour objet de préciser les modalités de mise en ceuvre des regles de
meilleure sélection et de meilleure exécution des ordres permettant & la société « Financiere
Tiepolo » de répondre a son devoir d’agir au mieux des intéréts des porteurs de parts des OPC
gérés et de ses clients dans le cadre de la fourniture du service d’investissement de gestion
de portefeuille pour compte de tiers (ci-apres « Clients »).

La Directive Européenne Marché d’Instruments Financiers Directive 2014/65/UE du 15 mai
2014 (ci-aprés dénommée « Directive MIF 2 »), entrée en vigueur le 3 janvier 2018, renforce
les standards communs de protection des investisseurs et les régles de bonne conduite
applicables aux intermédiaires financiers.

Financiére Tiepolo se conforme a cette obligation par la mise en ceuvre de la présente
procédure qui vise a (i) assurer la meilleure sélection des « Entités » (tel que ce terme est
défini ci-apres) et/ou (ii) obtenir le meilleur résultat possible pour I'exécution des ordres au
regard des différents critéres visés ci-apres.

1.2. Champ d’'application

Ce document s’adresse aux clients ou investisseurs potentiels qu’ils soient investisseurs
professionnels ou non professionnels au sens de la directive MIF et qu’ils soient titulaires d'un
portefeuille individuel géré sous mandat ou porteurs de parts d'Organismes de Placement
Collectif de Valeurs Mobiliéres (« OPCVM ») et de Fonds d’Investissement Alternatifs (« FIA
») gérés par La Financiére Tiepolo.

Ce document s’applique a tous les instruments financiers couverts par la Directive MIF2 et
traités par Financiére Tiepolo.

1.3. Principaux textes reglementaires applicables

o Directive 2014/65/UE (MIF2) du 2 juillet 2014
e Articles L533-18, L533-22-2-2 du Code Monétaire et Financier
e Articles 321-111 a 321-115, 321-122 du
Reglement Général de TAMF
e Position —recommandation AMF n° 2014-07 (Guide relatif & la meilleure exécution).
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2. Politique de meilleure sélection des intermeédiaires

2.1. Obligation de meilleure sélection

En dehors des cas ou elle traite de gré a gré, Financiére Tiepolo n’exécute pas les ordres
résultant de ses décisions d’investissement directement. L’obligation résultant de cette
situation est une obligation de « meilleure sélection » des intermédiaires dont la politique
d’exécution connue permettra d’assurer le meilleur résultat possible lors de I'exécution des
ordres.

2.2. Criteres de sélection des intermédiaires financiers

Financiére Tiepolo ayant une forte exposition sur les petites et moyennes valeurs dans le cadre
de sa gestion collective, le principal critére de sélection retenu est le codt total et la liquidité,
donc la capacité des intermédiaires a fournir des blocs.

Viennent ensuite les critéres suivants :

e La qualité du contact commercial, via la génération d’idées,

e Les spécialisations sectorielles et géographiques,

e La qualité de I'exécution des ordres,

e L’assurance de se voir offrir contractuellement la best execution,

e Larégularité et la qualité de la relation commerciale et de l'information de marché.

Pour la gestion sous mandat, le principal critére de sélection retenu est le codt total.

L’intermédiaire sélectionné devra prendre toutes les mesures raisonnables pour obtenir le
meilleur résultat possible dans I'exécution des ordres en tenant compte d’'une série de facteurs
tels que :

e Le prix,

e Le co(t de la transaction,

e Larapidité de transmission de l'ordre,

e La probabilité de I'exécution et du réglement,
e Lataille,

e La nature de l'ordre.

Les critéres concernant « toute autre considération relative a I'exécution de I'ordre » pouvant
étre par exemple le choix du lieu d’exécution, I'impact de I'ordre sur le marché, la durée de la
validité de I'ordre, les risques opérationnels sur le dépouillement de I'ordre en cas de sélection
de multiples venus.

Ces criteres d’exécution devront étre définis au préalable et établis dans la politique

d’exécution des ordres des intermédiaires utilisés, ainsi que les lieux d’exécution sélectionnés
et proposés.
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2.3. Lieux d’exécution

L’intermédiaire devra fournir la liste des différents lieux d’exécution qu'’il aura sélectionné,
sachant que Financiere Tiepolo donnera son consentement exprés a I'exécution des ordresen
dehors des marchés réglementés et des MTF afin de ne pas se priver de la globalité de I'offre
disponible et ainsi étre toujours en position d’obtenir, de la part de ses brokers, le meilleur
résultat possible pour ses clients.

Les lieux d’exécution peuvent étre notamment : des marchés réglementés, des systémes
multilatéraux de négociation (SMN), les internalisateurs systématiques, des courtiers ou des
contreparties pour compte propre, y compris le teneur de compte.

2.4. Sélection et évaluation des intermédiaires financiers

Toute relation nouvelle entre Financiére Tiepolo et un nouvel intermédiaire financier ou une
nouvelle contrepartie devra faire I'objet d'une demande émanant de la gestion qui aura
préalablement évalué les qualités des prestations proposées. Cette demande sera validée par
la Direction générale.

Tout nouvel intermédiaire financier doit fournir a Financiére Tiepolo I'ensemble des
informations sur son identité, son fonctionnement et les services qu’il fournit, de nature a
permettre d’apprécier sa compétence et son adéquation aux besoins de la Société.

Une convention formalisée est signée entre l'intermédiaire et Financiére Tiepolo, détaillantla
nature et les modalités du service d’exécution rendu, ainsi que les tarifs pratiqués par
l'intermédiaire financier. Aucune opération ne pourra étre faite avec le nouveau partenaire
sans que le dossier ait obtenu 'agrément de la Direction générale.

Chaque nouvelle validation d’entrée en relation d’affaires avec un intermédiaire financier
donnera lieu a la mise a jour de la liste des intermédiaires financiers qui sera distribuée aux
gérants et au middle-office.

L’évaluation des intermédiaires financiers sélectionnés et référencés chez Financiére Tiepolo
rentre dans le cadre de la « meilleure sélection ». Elle se fait tout au long de la relationd’affaires
et s’apprécie au regard de différents critéres qui donneront lieu a notation a a minima
semestriellement{msT1].

Les gérants et le middle-office expriment leurs appréciations par une notation portant
notamment sur les critéres suivants :

La Financiére Tiepolo e 7 rue de Tilsitt — 75 017 Paris e Standard +33 1 45 61 78 78  www.tiepolo.fr
Société de gestion de portefeuille agréée par I’AMF sous le numéro GP-07000019 5
NAF : 6630Z Gestion de fonds

Société par actions simplifiée au capital de 1 394 000 euros e TVA : FR 054 980 032 6



http://www.tiepolo.fr/

0
; TIEPOLO

Gestion privée indépendante

e la qualité du back office et de I'exécution,

e larelation commerciale et la génération d’idées,

e la qualité du bureau de recherche et du site Internet,

e la mise en relation avec les managements des sociétés cotées.

La moyenne qui résulte des notes attribuées permet d’établir le palmarés des brokers qui est
formalisé dans un tableau.

2.5. Surveillance réguliere de la qualité d’exécution fournie

Conformément a la réglementation, Financiére Tiepolo conserve les éléments de preuve de la
correcte application de la politique d’exécution réalisée par ses intermédiaires financiersdans
le cadre du traitement des ordres.

2.6. Transmission et groupage des ordres

Financiére Tiepolo utilise un systéeme de communication électronique et de téléphonie
enregistrée permettant de véhiculer les ordres associés aux critéres évoqués ci-dessus vers
ses intermédiaires financiers.

Financiere Tiepolo a la possibilité de grouper les ordres des clients entre eux. Dans ce cas,elle
s’assure que le groupement des ordres et des transactions est réalisé conformément a la
procédure d’allocation des ordres en vue d’en assurer une répartition équitable.

2.7. Revue périodique de la politique de meilleure sélection

La présente politique de sélection fera I'objet d’'une revue annuelle ou dés qu’interviendra un
changement significatif ayant une incidence sur la capacité de Financiére Tiepolo & obtenir le
meilleur résultat possible pour ses clients ou pour les porteurs de parts des OPC gérés. Ainsi
périodiquement la liste des intermédiaires financiers sélectionnés pourra faire I'objet de mise
a jour réguliere et le poids relatif des critéres d’exécution pourra étre mis a jour en fonctionde
I'évolution des marchés financiers.

2.8. Mise a disposition de la politiqgue de meilleure sélection

Cette politique est susceptible d’étre modifiée sans préavis a tout moment. Elle est disponible
sur le site Internet de Financiére Tiepolo a lI'adresse « https://www.tiepolo.fr/philosophie-
engagement/politique-dexecution/ » et vaudra notification a ses clients. Pour les OPC,
l'information est également incluse dans le rapport de gestion.
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Pour toute information sur les mesures de prévention des conflits d’'intéréts concernant nos
intermédiaires financiers, vous pouvez vous procurer notre politique de prévention et de
gestion des conflits d’intéréts disponible sur le site internet de la Société.

Enfin, il est précisé qu’aucun accord de commissions en nature (« soft commissions ») n’a été
négocié entre Financiere Tiepolo et ses intermédiaires financiers. En outre, Financiere Tiepolo
n’est liée par aucun accord qui aurait pour effet de limiter leur accés a d’autres intermédiaires
ou a des obligations ou incitations quant au volume d’affaires.

3. Politique de meilleure exécution des ordres

3.1. Obligation de meilleure exécution des ordres

La politique de meilleure exécution s’applique a tous les instruments financiers visés a l'article
L.211-1 du Code monétaire et financier, traités par les Entités sélectionnées par Financiére
Tiepolo. Conformément aux dispositions de I'article L.533-18 | du Code monétaire et financier,
Financiére Tiepolo prend toutes les mesures nécessaires pour obtenir, lors de I'exécution des
ordres, le meilleur résultat possible dans l'intérét des porteurs de parts des OPC gérés etde
ses Clients.

3.2. Entrée en relation d’affaires avec les contreparties financieres

Toute relation nouvelle entre Financiere Tiepolo et une nouvelle contrepartie financiére devra
faire I'objet d’'une demande émanant de la gestion. Cette demande sera validée par la Direction
générale.

Toute nouvelle contrepartie doit fournir & Financiére Tiepolo 'ensemble des informations sur
son identité, son fonctionnement et les services qu'il fournit, de nature a permettre d’apprécier
sa compétence et son adéquation aux besoins de la Société. Aucune opération nepourra étre
faite avec la nouvelle contrepartie sans que le dossier ait obtenu I'agrément de laDirection
générale.

Chaque nouvel agrément d’entrée en relation d’affaires avec une contrepartie financiéere
donnera lieu a la mise a jour de la liste des contreparties financiéres autorisées qui distribuée
aux gérants et au middle-office.
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3.3. Critéres de sélection des contreparties financieres

En termes de sélection et de critéres d’appréciation de I'exécution des ordres, Financiére
Tiepolo tient notamment compte des critéres suivants pour sélectionner les contreparties
financiéres :

e le prix d’exécution de 'ordre,

e |e colt total de la transaction,

e la disponibilité/liquidite,

e la qualité de I'exécution,

e la qualité du traitement administratif (confirmation, réglement-livraison).

e L’importance relative de ces critéres (ainsi que I'éventuel ajout de critéres additionnels)
dépendra du type d’instrument financier concerné.

L'importance relative de ces critéres (ainsi que I'éventuel ajout de critéres additionnels)
dépendra du type d’instrument financier concerné (cf. chapitre 5 - Matrice de sélection et
d’exécution des ordres)

3.4. Transmission et groupage des ordres

Financiére Tiepolo utilise un systéeme de communication électronique et de téléphonie
enregistrée permettant de véhiculer les ordres associés aux critéres évoqués ci-dessus vers
ses contreparties financiéres.

Financiére Tiepolo a la possibilité de grouper les ordres des clients entre eux. Dans ce cas,elle
s’assure que le groupement des ordres et des transactions est réalisé conformément a la
politique interne en matiére d’allocation des ordres en vue d’en assurer une répartition
équitable.

3.5. Revue périodique de la politique de meilleure exécution

La présente politique de meilleure exécution fera I'objet d’'une revue annuelle ou dés
gu’interviendra un changement significatif ayant une incidence sur la capacité de Financiere
Tiepolo a obtenir le meilleur résultat possible pour ses clients ou pour les porteurs de parts
des OPC gérés.

Les comptes-rendus de la revue précisent les éléments pris en compte lors du réexamen, les
modifications apportées a cette politique, les raisons de ces modifications (ou selon le cas de
la reconduction de la politique en vigueur), les lieux d’exécution examinés, et éventuellement,
les arguments ayant conduit a prendre une décision en matiére de connexion & de nouveaux
lieux d’exécution (systeme multilatéral de négociation, internalisateur systématique...).
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3.6. Mise a disposition de la politique de meilleure exécution

Cette politique est susceptible d’étre modifiée sans préavis a tout moment. Elle est disponible
sur le site Internet de Financiére Tiepolo a I'adresse « https://www.tiepolo.fr/philosophie-

engagement/politique-d’execution/ » et vaudra notification a ses clients. Pour les OPC,
linformation est également incluse dans le rapport de gestion.

Pour toute information sur les mesures de prévention des conflits d’intéréts concernant nos
intermédiaires financiers, vous pouvez vous procurer notre politique de prévention et de
gestion des conflits d’intéréts disponible sur le site internet de la Société.

Enfin, il est précisé qu’aucun accord de commissions en nature (« soft commissions ») n’a été
négocié entre Financiére Tiepolo et ses contreparties financieres. En outre, FinanciéreTiepolo
n’est liée par aucun accord qui aurait pour effet de limiter leur accés a d’autres contreparties
ou a des obligations ou incitations quant au volume d’affaires.
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4. Matrice de sélection et d’exécution des ordres par
classe d’instrument financier

Instrument financier
concerné

Titres de capital et produits dérives liés

Titres de capital

Obligations

Lieux
d’exécution

MR

Titres de créances et produits dérivés lié

Méthodologies retenues pour
obtenir la meilleure
sélection/exécution

Les intermédiaires sont sélectionnés
pour leur capacité a afficher des prix
régulierement, leur réactivité aux
demandes, la qualité de leur
exécution et le nombre de
contreparties avec lesquelles ils
travaillent.

mises en

Les contreparties sont
concurrence (RFQ) afin d'obtenir les
meilleurs prix.

Criteres retenus
pour la meilleure
sélection/exécution

Colits/ qualité de
'exécution/ qualité
du traitement
administratif/
disponibilité

Prix / qualité de

: ) Pour des instruments financiers | , °, . o
d’entreprise  (« haut liquides le prix sera le principal eritére I'exécution/ qualité
rendement », « qualité | OTC/SMN/IS L du traitement

. ) de sélection. - .
d’'investissement » ou administratif/
non noté) Pour les instruments financiers moins | disponibilité

liquides l'accés, la capacité a trouver
de la liquidité sera aussi a prendre en
considération.
Prix / qualité de
Instruments du Les contreparties présélectionnées | I'exécution/ qualité
marché monétaire | OTC/IS sont mises en concurrence (RFQ) afin | du traitement
(CAT, ECP et TCN) d'obtenir les meilleurs prix. administratif/
disponibilité
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5. Principales références réeglementaires

Article L533-22-2-2 (Politique d’exécution) du Code monétaire et financier

I.- Dans le cadre de la gestion de placements collectifs, les sociétés de gestion de portefeuille
prennent toutes les mesures raisonnables pour obtenir, lors de I'exécution des ordres, le meilleur
résultat possible compte tenu du prix, du codt, de la rapidité, de la probabilité d'exécution et du
réglement, de la taille, de la nature de I'ordre ou de toutes autres considérations relatives a
I'exécution de l'ordre.

Il.- Les sociétés de gestion de portefeuille établissent et mettent en ceuvre des dispositions
efficaces, notamment une politique d'exécution des ordres, pour se conformer aux prescriptions
du | ci-dessus.

lll.- La politique d'exécution des ordres inclut, en ce qui concerne chaque catégorie d'instruments,
des informations sur les différents systemes dans lesquels la société de gestion de portefeuille
exécute les ordres et les facteurs influencant le choix du systeme d'exécution. Elle inclut au
moins les systémes qui permettent a la société de gestion de portefeuille d'obtenir, dans la
plupart des cas, le meilleur résultat possible pour I'exécution des ordres.

Les sociétés de gestion de portefeuille fournissent des informations appropriées aux actionnaires
ou porteurs de parts des placements collectifs sur leur politique d'exécution des ordres.

Lorsque la politique d'exécution des ordres prévoit que les ordres peuvent étre exécutés en
dehors d'une plateforme de négociation, la société de gestion de portefeuille informe notamment
les actionnaires ou porteurs de parts des placements collectifs de cette possibilité.

IV.- Le réeglement général de I'Autorité des marchés financiers précise les conditions d'application
du présent article, en les adaptant selon que les sociétés de gestion de portefeuille exécutent les
ordres ou les transmettent ou les émettent sans les exécuter elles-mémes.

V.- Les sociétés de gestion de portefeuille adoptent et appliquent des procédures garantissant
I'exécution rapide et équitable des ordres pour le compte des placements collectifs qu'elles gérent
par rapport aux ordres pour le compte des portefeuilles individuels qu'elles gérent ou aux ordres
pour compte propre.

Le reglement général de I'Autorité des marchés financiers précise les conditions d'application des
regles de traitement des ordres applicables aux sociétés de gestion de portefeuille.

Reglement général de ’AMF

Article 321-111

La société de gestion de portefeuille est tenue de fournir aux porteurs de parts ou actionnaires de
'OPCVM, en temps utile avant la prestation du service, les informations suivantes sur sa politique
d'exécution :
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I'importance relative que la société de gestion de portefeuille attribue aux facteurs mentionnés
au | de l'article L. 533-22-2-2 du code monétaire et financier sur la base des criteres mentionnés
a l'article 321-110 ou le processus par lequel elle détermine l'importance relative de ces critéres ;

une liste des lieux d'exécution auxquels la société de gestion de portefeuille fait le plus confiance
pour honorer son obligation de prendre toutes les mesures raisonnables en vue d'obtenir avec
régularité le meilleur résultat possible dans I'exécution des ordres passés pour le compte des
OPCVM.

Article 321-112

La société de gestion de portefeuille surveille I'efficacité de ses dispositifs en matiere d'exécution
des ordres et de sa politique en la matiére afin d'en déceler les lacunes et d'y remédier le cas
échéant.

En patrticulier, elle vérifie réguliérement si les systémes d'exécution prévus dans sa politique
d'exécution des ordres permettent d'obtenir le meilleur résultat possible pour 'OPCVM ou si elle
doit procéder a des modifications de ses dispositifs en matiere d'exécution.

La société de gestion de portefeuille signale aux porteurs de parts ou actionnaires de 'OPCVM
toute modification importante de ses dispositifs en matiere d'exécution des ordres ou de sa
politique en la matiére.

Article 321-113

La société de gestion de portefeuille réexamine annuellement la politique d'exécution ainsi que
ses dispositifs en matiére d'exécution des ordres.

Ce réexamen s'impose également chaque fois qu'une modification substantielle se produit et
affecte la capacité de la société de gestion de portefeuille a continuer d'obtenir avec régularité le
meilleur résultat possible dans I'exécution des ordres passés pour le compte des OPCVM en
utilisant les lieux d'exécution prévus dans sa politique d'exécution.

Article 321-114

I. - La société de gestion de portefeuille se conforme a I'obligation d'agir au mieux des intéréts de
'OPCVM qu'elle gére prévue a l'article 321-100 lorsqu'elle transmet pour exécution auprés
d'autres entités des ordres résultant de ses décisions de négocier des instruments financiers pour
le compte de 'OPCVM qu'elle gére.

Il. - Pour se conformer au |, la société de gestion de portefeuille prend les mesures mentionnées
aux ll1a V.

. - La société de gestion de portefeuille prend toutes les mesures raisonnables pour obtenir le
meilleur résultat possible pour 'OPCVM qu'elle gere en tenant compte des mesures mentionnées
a l'article L. 533-22-2-2 du code monétaire et financier. L'importance relative de ces facteurs est
déterminée par référence aux critéres définis a l'article 321-110.

IV. - La société de gestion de portefeuille établit et met en ceuvre une politique qui lui permet de
se conformer & l'obligation mentionnée au lll. Cette politique sélectionne, pour chaque classe
d'instruments, les entités aupres desquelles les ordres sont transmis pour exécution. Les entités
ainsi sélectionnées doivent disposer de mécanismes d'exécution des ordres qui permettent a la
société de gestion de portefeuille de se conformer a ses obligations au titre du présent article
lorsqu'elle transmet des ordres a cette entité pour exécution. La société de gestion de portefeuille
fournit aux porteurs ou actionnaires de 'OPCVM qu'elle gére une information appropriée sur la
politique qu'elle a arrétée en application du présent paragraphe. Cette information est incluse
dans le rapport de gestion.

V. - La société de gestion de portefeuille contrdle régulierement I'efficacité de la politique établie
en application du IV et, en particulier, la qualité d'exécution des entités sélectionnées dans le
cadre de cette politique.

Le cas échéant, elle corrige toutes les défaillances constatées.
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De plus, la société de gestion de portefeuille est tenue de procéder a un examen annuel de sa
politiqgue. Cet examen doit également étre réalisé chaque fois qu'intervient un changement
significatif qui a une incidence sur la capacité de la société a continuer a obtenir le meilleur
résultat possible pour TOPCVM qu'elle gére.

VI. - Le présent article ne s'applique pas lorsque la société de gestion de portefeuille exécute
également elle-méme les ordres résultant de ses décisions d'investissement. Dans ce cas, les
dispositions de l'article L. 533-22-2-2 du code monétaire et financier et de la sous-section 2 de la
présente section sont applicables.

Article 321-115

La société de gestion de portefeuille établit et met en ceuvre une politique de sélection et
d'évaluation des entités qui lui fournissent les services mentionnés au b du 1° de l'article 321-
119, en prenant en compte des critéres liés notamment a la qualité de I'analyse financiére
produite.

Elle fournit aux porteurs ou actionnaires de 'OPCVM qu'elle gére une information appropriée sur
son site internet sur la politique qu'elle a arrétée en application du premier alinéa. Le rapport de
gestion de chaque OPCVM renvoie alors expressément a cette politique.

Lorsque la société de gestion de portefeuille ne dispose pas d'un site internet, cette politique est
décrite dans le rapport de gestion de chaque OPCVM.

Article 321-122

Les frais d'intermédiation mentionnés a l'article 321-119 rémunérent des services qui présentent
un intérét direct pour 'OPCVM. Ces services font I'objet d'une convention écrite.

Ces frais font I'objet d'une évaluation périodique par la société de gestion de portefeuille.
Lorsqu'elle a recours a des services d'aide a la décision d'investissement et d'exécution d'ordres
et que les frais d'intermédiation ont représenté pour I'exercice précédent un montant supérieur a
500 000 euros, la société de gestion de portefeuille élabore un document intitulé « Compte rendu
relatif aux frais d'intermédiation », mis a jour autant que de besoin. Ce document précise les
conditions dans lesquelles la société de gestion de portefeuille a eu recours, pour I'exercice
précédent, a des services d'aide a la décision d'investissement et d'exécution d'ordres, ainsi que
la clé de répartition constatée entre :

1 les frais d'intermédiation relatifs au service de réception et de transmission et au service
d'exécution d'ordres ;

2 les frais d'intermédiation relatifs aux services d'aide a la décision d'investissement et
d'exécution d'ordres.

Cette clé de répartition, formulée en pourcentage, est fondée sur une méthode établie selon des
criteres pertinents et objectifs.

Elle peut étre appliquée :
1 soit a 'ensemble des actifs d'une méme catégorie d'un OPCVM ;
2 soit selon toute autre modalité adaptée a la méthode de répartition choisie.

Le document « Compte rendu relatif aux frais d'intermédiation » précise, le cas échéant, le
pourcentage constaté pour l'exercice précédent, par rapport a I'ensemble des frais d'intermédiation,
des frais mentionnés au b du 1° de l'article 321-119 reversés a des tiers dans le cadre d'accords
de commission partagée mentionnés a l'article 321-121.

Il rend compte également des mesures mises en ceuvre pour prévenir ou traiter les conflits
d'intéréts éventuels dans le choix des prestataires.
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Ce document est disponible sur le site de la société de gestion de portefeuille lorsque cette derniére
dispose d'un tel site. Le rapport de gestion de chaque OPCVM renvoie alors expressément a ce
document. Lorsque la société de gestion de portefeuille ne dispose pas d'un site, ce document est
diffusé dans le rapport de gestion de chaque OPCVM.

Extrait | ition-r mmandation ’AMF n°2014-07_:

En application de I'article L. 533-18-V du code monétaire et financier, outre les obligations qui
pésent sur les PSI chargés de I'exécution d’ordres, des obligations adaptées a leur activité
sont applicables aux PSI qui confient a un tiers, pour exécution, les ordres qu'ils ont recus et
gu’ils n’exécutent pas eux-mémes, ainsi qu'aux PSI qui gérent des portefeuilles ou des
OPCVM et dont les décisions d’investissement se traduisent par des ordres dont ils confient
I'exécution & un tiers.

Ces prestataires sont soumis a des obligations spécifiques définies a l'article 314-75 du
réglement général de 'AMF au titre de leur obligation d’agir au mieux des intéréts des clients
lorsqu’ils confient a un tiers, pour exécution, les ordres issus de leurs décisions
d’investissement ou les ordres qu'’ils regoivent et qu'ils transmettent pour exécution.

Comme précisé en premiere partie de ce guide, ces obligations ne conduisent pas a dupliquer
les efforts en matiére d’exécution dans les cas ou un prestataire qui fournit le service de
réception — transmission d’ordre (RTO) ou de gestion de portefeuille ou dOPCVM transmet
ses ordres pour exécution a un autre PSI mais plutét a organiser un régime de responsabilités
en cascade.

\

Lorsqu'il transmet un ordre a une autre entité pour exécution, le prestataire de services
d'investissement satisfait aux obligations mentionnées aux | ou Il et n'est pas tenu de prendre
les mesures mentionnées a l'alinéa précédent dans les cas ou il suit des instructions
spécifiqgues données par son client.

V. - Le prestataire de services d'investissement établit et met en ceuvre une politique qui lui
permet de se conformer a l'obligation mentionnée au IV. Cette politique sélectionne, pour
chaque classe d'instruments, les entités auprés desquelles les ordres sont transmis pour
exécution. Les entités ainsi sélectionnées doivent disposer de mécanismes d'exécution des
ordres qui permettent au prestataire de services d'investissement de se conformer a ses
obligations au titre du présent article lorsqu'il transmet des ordres a cette entité pour exécution.
Le prestataire de services d'investissement fournit a ses clients ou aux porteurs ou
actionnaires (Arrété du 11 décembre 2013) « du placement collectif mentionné a l'article 311-
1 A » qu'il gére une information appropriée sur la politique qu'il a arrétée en application du
présent paragraphe. Pour (Arrété du 11 décembre 2013) « les placements collectifs
mentionneés a l'article 311-1 A », cette information est incluse dans le rapport de gestion.

VI. - Le prestataire de services d'investissement contréle régulierement l'efficacité de la
politique établie en application du V et, en particulier, la qualité d'exécution des entités
sélectionnées dans le cadre de cette politique.
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Le cas échéant, il corrige toutes les défaillances constatées.

De plus, le prestataire de services d'investissement est tenu de procéder a un examen annuel
de sa politiqgue. Cet examen doit également étre réalisé chaque fois qu'intervient un
changement significatif qui a une incidence sur la capacité du prestataire a continuer a obtenir
le meilleur résultat possible pour ses clients ou (Arrété du 11 décembre 2013) « le placement
collectif mentionné a l'article 311-1 A » qu'il gére.

VII. - Le présent article ne s'applique pas lorsque le prestataire de services d'investissement
qui fournit le service de gestion de portefeuille ou le service de réception et de transmission
d'ordres, ou qui gére (Arrété du 11 décembre 2013) « des placements collectifs mentionnés a
I'article 311-1 A », exécute également lui-méme les ordres regus ou résultant de ses décisions
d'investissement. Dans ce cas, les dispositions de l'article L. 533-18 du code monétaire et
financier et de la sous- section 2 de la présente section sont applicables.

Extrait de la position-recommandation de I’AMF n°2014-07 :

En application de I'article L. 533-18-V du code monétaire et financier, outre les obligations qui
pésent sur les PSI chargés de I'exécution d’ordres, des obligations adaptées a leur activité
sont applicables aux PSI qui confient a un tiers, pour exécution, les ordres qu’ils ont regus et
gu’ils n’exécutent pas eux-mémes, ainsi qu'aux PSI qui gérent des portefeuilles ou des
OPCVM et dont les décisions d’investissement se traduisent par des ordres dont ils confient
I'exécution a un tiers.

Ces prestataires sont soumis a des obligations spécifiques définies a l'article 314-75 du
réglement général de 'AMF au titre de leur obligation d’agir au mieux des intéréts des clients
lorsqu’ils confient a un tiers, pour exécution, les ordres issus de leurs décisions
d’investissement ou les ordres qu'’ils regoivent et qu'ils transmettent pour exécution.

Comme précisé en premiere partie de ce guide, ces obligations ne conduisent pas a dupliquer
les efforts en matiére d’exécution dans les cas ou un prestataire qui fournit le service de
réception — transmission d’ordre (RTO) ou de gestion de portefeuille ou d’OPCVM transmet
ses ordres pour exécution a un autre PSI mais plutét a organiser un régime de responsabilités
en cascade.
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