
 

 

 

 

 

 

 

Strategia di esecuzione e trasmissione degli ordini 

Best execution 
 

 

1. Premessa 

 

La normativa MIFID II (Direttiva 2014/65/UE) e il Regolamento Intermediari (delibera Consob n. 

20307/2018) comportano specifici obblighi per gli intermediari, tra cui quello di valutare le diverse 

sedi di negoziazione al fine di indirizzare gli ordini dei clienti dove sia assicurato il raggiungimento 

del miglior risultato possibile per gli stessi (cd. principio di best execution). 

Al fine di rispettare il principio di agire nel miglior interesse per i propri clienti, gli intermediari 

devono definire e attuare una strategia di esecuzione degli ordini, nella quale specificare per 

ciascuna categoria di strumenti finanziari le informazioni riguardanti le sedi di esecuzione e i fattori 

che influenzano tale scelta.  

La disciplina della best execution si riferisce ai servizi di esecuzione di ordini per conto dei clienti (al 

dettaglio e professionali), negoziazione per conto proprio, ricezione e trasmissione ordini e gestione 

di portafogli. 

A tal fine, Banca Reale (nel seguito “la banca”) ha predisposto il presente documento che descrive 

le strategie di esecuzione e trasmissione degli ordini per conto dei clienti. 

L’obiettivo di questo documento è quello di fornire adeguate informazioni circa le modalità di 

esecuzione ovvero i soggetti ai quali trasmettere gli ordini al fine di attuare il principio di best 

execution e ottenere il miglior risultato possibile per il cliente. 

Il presente documento è a disposizione del cliente presso le filiali su supporto cartaceo, nonché sul 

sito internet di Banca Reale. 

 

 

2. Ambito di applicazione 

 

La strategia si applica a tutti gli strumenti finanziari negoziati dalla banca relativamente alla 

prestazione dei servizi di investimento: 

• ricezione e trasmissione ordini; 

• esecuzione degli ordini per conto della clientela; 

• negoziazione in conto proprio; 

• consulenza in materia d’investimenti; 



 

• gestione di portafogli. 

 

La banca si riserva la facoltà di rifiutare la raccolta di ordini aventi ad oggetto strumenti finanziari 

per i quali non sia in grado di garantire il miglior risultato possibile per il cliente come, ad esempio, 

strumenti finanziari non quotati o particolarmente complessi. In tal caso provvede a darne pronta 

comunicazione al cliente. 

 

 

3. Monitoraggio e revisione della strategia 

 

La banca verifica in via continuativa l’efficacia delle misure di esecuzione degli ordini e la propria 

strategia di esecuzione e di trasmissione degli stessi. 

La banca provvede altresì all’aggiornamento di tale documento almeno una volta all’anno o ogni 

qualvolta intervenga una modifica rilevante che influisca sulla capacità della banca di continuare a 

ottenere il miglior risultato possibile per i propri clienti. 

Eventuali aggiornamenti o modifiche di tale strategia saranno resi noti attraverso il sito internet di 

Banca Reale. 

La banca pubblica, sul proprio sito internet, con frequenza annuale e per ciascuna classe di strumenti 

finanziari, una sintesi delle prime cinque sedi di esecuzione per volume di contrattazioni in cui ha 

eseguito ordini di clienti nell’anno precedente. 

 

 

4. Strategie di trasmissione e di esecuzione degli ordini 

 

Nell’esecuzione degli ordini per conto della clientela e nella prestazione del servizio di ricezione e 

trasmissione degli ordini, la banca adotta meccanismi efficaci per ottenere il miglior risultato 

possibile per i clienti. 

I principali fattori rilevanti, che permettono di ottenere il miglior risultato possibile per il cliente (c.d. 

“best execution”) nell’esecuzione e nella trasmissione degli ordini, di cui la banca tiene conto nella 

scelta degli intermediari, sono: 

• il prezzo degli strumenti finanziari; 

• la rapidità, la probabilità e i costi di esecuzione; 

• la rapidità e la probabilità di regolamento; 

• la natura e la dimensione dell’ordine; 

• qualsiasi altra considerazione pertinente ai fini dell’esecuzione. 

 

La banca individua, per ciascuna tipologia di strumenti finanziari, gli intermediari a cui trasmettere 

gli ordini, in ragione della strategia dagli stessi adottata e in considerazione dei seguenti fattori:  

• l’affidabilità dell’intermediario, valutata in base ai rapporti in essere; 



 

• il livello tecnologico utilizzabile nello scambio dei dati; 

• le commissioni proprie dell’impresa di investimento; 

• i costi per l’esecuzione dell’ordine in ciascuna delle sedi di esecuzione ammissibili. 

 

È necessario specificare come la banca, ogniqualvolta riceva istruzioni specifiche dal cliente, è 

tenuta ad eseguire l’ordine seguendo tali istruzioni, nei limiti consentiti dalla propria infrastruttura 

tecnico-operativa. La banca, per effettuare la propria strategia di esecuzione e trasmissione, ha 

scelto alcuni dei principali brokers presenti sul mercato, i quali, a loro volta, hanno definito una 

strategia di esecuzione e trasmissione degli ordini. Tale strategia di esecuzione consente, per 

ciascuna categoria di strumento finanziario trattato in più sedi di esecuzione concorrenti e per 

ciascuna tipologia di cliente, di ottenere in modo duraturo il miglior risultato possibile 

nell’esecuzione degli ordini. Conseguentemente, il broker ha provveduto a stabilire, con le sedi di 

esecuzione prescelte, meccanismi efficaci per la corretta esecuzione dell’ordine (c.d. dispositivi di 

esecuzione). 

Con riferimento ai clienti al dettaglio, il broker, tra i fattori di esecuzione, conferisce importanza 

centrale al corrispettivo totale, composto da prezzo e costi (commissioni o spread e spese) associati 

all’esecuzione dell’ordine). 

 

Per quanto riguarda i prodotti in gestione e in delega di gestione, gli ordini vengono aggregati in 

base: 

• alla natura del portafoglio degli ordinanti: gli ordini relativi alle compagnie di Reale Group 

vengono aggregati separatamente dagli ordini relativi alla restante clientela; 

• in base allo strumento, differenziando fra: titoli azionari (italiani ed esteri) ed ETF quotati, 

titoli obbligazionari, OICR. 

Gli ordini, una volta aggregati, vengono così trasmessi alle controparti autorizzate (cfr. sottostante 

punto C “Ordini disposti dalle gestioni patrimoniali”). 

 

Nell'adempimento dei propri obblighi di Best Execution, Banca Reale è solita attribuire ai fattori 

prezzo e costi un'importanza relativa maggiore rispetto agli altri fattori di esecuzione. Tuttavia, 

possono verificarsi delle circostanze in cui i fattori di esecuzione primari variano ed il prezzo non 

costituisce più il fattore di esecuzione dominante; ad esempio, nelle operazioni in titoli non liquidi 

la probabilità di esecuzione e gli effetti di mercato assumono una maggiore importanza. 

Al fine di determinare l'importanza relativa dei fattori menzionati in precedenza, Banca Reale valuta 

inoltre le caratteristiche dell'ordine, lo strumento finanziario in questione e la(e) sede(i) di 

esecuzione in relazione all'ordine. 

 

Banca Reale non applica politiche di gestione differenziate fra clienti al dettaglio e clienti 

professionali, anche in considerazione dell’esiguità di questi ultimi. Entrambe le tipologie di clientela 

possono accedere, dunque, a tutti i canali di esecuzione degli ordini contemplati dal presente 



 

documento, tenendo tuttavia in considerazione che in fase di trasmissione dell’ordine, qualora il 

sistema informatico individui una non compatibilità fra il Target Market del cliente e quello del 

prodotto, il sistema provvede a segnalare un alert all’operatore (es. prodotto professional e cliente 

al dettaglio), che andrà dunque gestito sulla base delle policy interne di Banca Reale in tema di POG 

MiFID II. 

 

Con riferimento alla tipologia della sede di esecuzione, con l’obiettivo di garantire le migliori 

condizioni di prezzo e costo alla clientela, qualora l’ordine si riferisca ad un mercato regolamentato 

verrà applicato il prezzo di best execution, mentre nel caso di operazione fuori mercato l’operazione 

sarà trasmessa alla controparte la quale, sulla base del limite di prezzo definito, eseguirà 

l’operazione al miglior prezzo disponibile out-of-the-market. 

 

Sulla base della natura dell’ordine, l’operazione potrebbe risultare eseguibile solo al di fuori di una 

sede di negoziazione (out-of-the-market). In tale caso, l’operatore provvede a comunicare al cliente 

che l’ordine dovrà essere eseguito fuori dal mercato ed informa sulle relative conseguenze. La 

gestione dell’ordine fuori dal mercato non garantisce una certa esecuzione dello stesso, in quanto 

qualora i prezzi comunicati dalle controparti non rispettino i limiti di prezzo prefissati Banca Reale 

non procederà ad eseguire l’ordine. 

 

Si precisa, inoltre, che le istruzioni specifiche comunicate dal cliente a Banca Reale in fase di 

ricezione dell’ordine possono impedire alla stessa di adottare le misure previste dalla presente 

strategia di esecuzione per ottenere il miglior risultato possibile per l’esecuzione degli ordini per 

quanto riguarda gli elementi oggetto di tali istruzioni. 

 

Una volta finalizzata l’esecuzione dell’ordine, Banca Reale rende disponibile sull’home banking dei 

clienti la contabile di conferma dell’eseguito, riportante i dettagli dell’ordine e la sede in cui è 

avvenuta l’esecuzione dell’ordine per conto di quest’ultimo. 

 

 

Di seguito si elencano le strategie di esecuzione e trasmissione degli ordini suddivise per tipologia: 

 

 

A. ORDINI DISPOSTI TRAMITE SERVIZIO TRADING SUL SITO INTERNET 

 

a. TITOLI AZIONARI QUOTATI SU MERCATI REGOLAMENTATI (EURONEXT MILAN - XETRA – 

EURONEXT CASH AMSTERDAM – EURONEXT CASH BRUXELLES – EURONEXT CASH PARIGI – 

EURONEXT CASH LISBONA – NYSE – NASDAQ - AMEX) 

             INTESA SANPAOLO S.P.A.: controparte alla quale vengono trasmessi gli ordini.  

 



 

 b. TITOLI OBBLIGAZIONARI QUOTATI SU MERCATI REGOLAMENTATI (MOT - EUROTLX) 

 INTESA SANPAOLO S.P.A.: controparte alla quale vengono trasmessi gli ordini. 

 

 

B. ORDINI DISPOSTI TRAMITE IL SERVIZIO CLIENTI O LE RETI COMMERCIALI (CONSULENTI 

FINANZIARI E FILIALI) 

 

a. TITOLI AZIONARI, ETF, COVERED WARRANT, CERTIFICATES QUOTATI SU MERCATI 

REGOLAMENTATI ITALIA (EURONEXT MILAN, SEDEX, ETF PLUS) 

MERCATI REGOLAMENTATI ESTERO (XETRA – EURONEXT CASH AMSTERDAM – EURONEXT 

CASH BRUXELLES – EURONEXT CASH PARIGI – EURONEXT CASH LISBONA – NYSE – NASDAQ 

– AMEX) 

 INTESA SANPAOLO S.P.A.: controparte principale alla quale vengono trasmessi gli ordini. 

             EQUITA, INTERMONTE, BANCA PROFILO: controparti secondarie alle quali vengono 

trasmessi gli ordini qualora la controparte principale non sia disponibile (ad esempio in caso 

di interruzione del collegamento informatico) o in particolari fasi di mercato per le quali altri 

fattori diventino prioritari (ad esempio ordini in asta di chiusura, quantitativi particolari). 

 

b. ALTRI TITOLI AZIONARI, ETF, COVERED WARRANT, CERTIFICATES QUOTATI 

 EQUITA: controparte principale alla quale vengono trasmessi gli ordini. 

INTERMONTE, BANCA PROFILO: controparti secondarie alle quali vengono trasmessi gli 

ordini qualora la controparte principale non sia disponibile (ad esempio in caso di 

interruzione del collegamento informatico) o in particolari fasi di mercato per le quali altri 

fattori diventino prioritari (ad esempio ordini in asta di chiusura, quantitativi particolari). 

 

c. TITOLI OBBLIGAZIONARI QUOTATI SU MERCATI REGOLAMENTATI (MOT - EUROTLX) 

             INTESA SANPAOLO S.P.A.: controparte principale alla quale vengono trasmessi gli ordini. 

                EQUITA, INTERMONTE, BANCA PROFILO: controparti secondarie alle quali vengono 

trasmessi gli ordini qualora la controparte principale non sia disponibile (ad esempio in caso 

di interruzione del collegamento informatico) o in particolari fasi di mercato per le quali altri 

fattori diventino prioritari (ad esempio ordini in asta di chiusura, quantitativi particolari). 

 

d. ALTRI TITOLI OBBLIGAZIONARI 

 EQUITA: controparte principale alla quale vengono trasmessi gli ordini. 

             INTERMONTE, BANCA PROFILO: controparti secondarie alle quali vengono trasmessi gli 

ordini qualora la controparte principale non sia disponibile (ad esempio in caso di 

interruzione del collegamento telefonico) o in particolari fasi di mercato per le quali altri 

fattori diventino prioritari. 

 



 

 

e. OICR (Fondi comuni di investimento, Sicav) 

Convenzioni dirette con le società di gestione o tramite le società AllFunds Bank e Online 

SIM. 

 

f. Titoli obbligazionari di propria emissione  

Esecuzione dell’ordine in conto proprio. Per la determinazione del prezzo di trasferimento  

si fa riferimento al documento “Regolamento di pricing obbligazioni Banca Reale”  pubblicato  

sul sito internet della società.      

 

 

C. ORDINI DISPOSTI DALLE GESTIONI PATRIMONIALI 

 

a. TITOLI AZIONARI ED ETF QUOTATI 

             EQUITA: controparte principale alla quale vengono trasmessi gli ordini. 

BANCA PROFILO, INTERMONTE, KEPLER CHEUVREUX: controparti secondarie alla quali 

vengono trasmessi gli ordini qualora la controparte principale non sia disponibile (ad 

esempio in caso di interruzione del collegamento informatico) o in particolari fasi di mercato 

per le quali altri fattori diventino prioritari (ad esempio ordini in asta di chiusura, quantitativi 

particolari). 

 

b. TITOLI OBBLIGAZIONARI 

             Gli ordini sono trasmessi a Market Maker selezionati dalla Banca e autorizzati dal Consiglio 

di Amministrazione, sia tramite la piattaforma Multilateral Trading Facility Tradeweb, sia 

direttamente, nel caso in cui il titolo non sia presente sulla piattaforma o nel caso in cui si 

reputi più efficiente sulla base del prezzo o della dimensione dell’ordine. 

 

c. OICR (Fondi comuni di investimento, Sicav) 

 ALLFUNDS BANK: gli ordini sono trasmessi alle società di gestione tramite la piattaforma 

AllFunds Bank. 

             Società di Gestione: ordini trasmessi direttamente alla società di gestione, nel caso in cui il 

fondo non sia presente sulla piattaforma AllFunds Bank. 
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