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ISYNN®.Y PROMOS"

SEOXRRMYA' PER AZIONI

INFORMAZIONI GENERALI
(versionel — ultima revisione 19Febbraio 2009)

Il presente documento, redatto ai sensi della ieeEuropea 2004/39/EC del 21 aprile 2004 relativilercati degli
Strumenti Finanziari (MIFID) e dalla normativa itala di recepimento, ha lo scopo di fornire aintliénformazioni
sull'intermediario e sui servizi da esso preststi, presidi adottati per la salvaguardia deglirsenti finanziari e la
liguidita dei clienti nonché sulla natura e suchisconnessi agli investimenti in strumenti finaanzi

SEZIONE 1 - INFORMAZIONI SULL 'INTERMEDIARIO E SUI SERVIZI PRESTATI
(ART.29 REG. CONSOB N16190)

1.1. Informazioni su Banca Promos S.p.A.
Nome: Banca Promos S.p.A.

Indirizzo: Viale Gramsci, 19 — 80122 Napoli
Telefona +39.081.0170111 / 081.7142222
Fax: +39.081.4620011

Indirizzo e-mail: info@bancapromos.it

Sito Internet: www.bancapromos.it

Lingua
La lingua con la quale il cliente pud comunicare ¢mtermediario e ricevere da quest'ultimo docuntigcontratti,
rendiconti, comunicazioni) € la lingua italiana.

Metodi di comunicazione

L’invio e la ricezione di ordini tra la banca ecliente avviene per iscritto o per via telefoni@li ordini vengono
impartiti dal cliente alla banca per iscritto, aachttraverso promotori finanziari a tal fine autedti. All'atto del

ricevimento dell’'ordine la banca o il promotorediziario rilasciano apposita attestazione carta@ealora gli ordini
vengano impartiti telefonicamente il cliente daoathe tali ordini saranno registrati su nastro metign o su altro
supporto equivalente.

Tutte le altre comunicazioni tra banca e clientgeagono per iscritto, anche tramite e-mail qualbctiente abbia a tal
fine indicato un indirizzo di posta elettronicaadtorizzato I'intermediario all'utilizzo dello stes.

Autorizzazione

L’intermediario dichiara di essere stato autoriazatalla Banca d'ltalia all'esercizio dei seguengnszi di
investimento, di cui all’art.1 comma 5 lett. a), b), ed e) del d.Igs. 24 febbraio 1998 n.58 (T)U.F

- negoziazione per conto proprio;

- esecuzione ordini per conto di clienti;

- collocamento;

- ricezione e trasmissione di ordini.

Recapito dell’Autorita di Vigilanza
Banca d’ltalia

Via Nazionale, 91 — 00184 Roma
Telefono: +39.0647921

Natura, frequenza e date dei rendiconti
La Banca fornisce all'investitore la dovuta docutagione a rendiconto dell’attivita svolta. In pediiare:

- Conferma: la banca invia all'investitore una conferma deleuzione dell’ordine entro il primo giorno
lavorativo successivo all’esecuzione o, se la bamnoave la conferma da un terzo, entro il primorgoo
lavorativo successivo alla ricezione della confedabterzo medesimo.

- Estratto conto disponibilita liquide: la banca invia al cliente con cadenza trimestfalenarzo, 30 giugno, 30
settembre e 31 dicembre) un rendiconto delle diggda liquide detenute per conto del cliente;

- Estratto conto titoli: la banca invia al cliente con cadenza semest8flegiugno, 31 dicembre) un rendiconto
della movimentazione degli strumenti finanziariedetti per conto del cliente.

Politica in materia di conflitto di interessi (Conflicts of interest policy)

Di seguito si riporta una descrizione sinteticdalpblitica seguita da Banca Promos in matericodflitto di interessi.
Una descrizione piu approfondita € contenuta neud@nto “Politica adottata da Banca Promos perktiane dei

Banca Promos SpA — Informazioni generali — versione 1— Ult.rev. 19feb09 1



“Apertura Deposito Titoli e Prestazione di servizi Finanziari” — Allegato 3

conflitti di interesse” redatto nel rispetto delllaettiva Europea 2004/39/EC del 21 aprile 2004trea ai Mercati degli
Strumenti Finanziari (MIFID) e dalla normativa itala di recepimento.

La Banca Promos si fa carico attraverso i proppseddenti e le altre persone che agiscono per dssadividuare,
analizzare, controllare e gestire i conflitti dieresse in modo da garantire I'equo trattamentottdi le parti interessate
per tutelare i loro interessi ed evitare qualgi@sino agli stessi.
I conflitti di interesse possono verificarsi, inrpeolare, se Banca Promos si trova in una situsim cui i propri
interessi sono in conflitto con gli interessi doum piu dei suoi clienti.
Il presente documento fornisce le linee guida pmwisentire di comprendere le misure che stiamo jgrahal per
proteggere gli interessi dei nostri clienti.
La nostra politica sui conflitti di interesse désice quindi le modalita per:
- identificare le situazioni che possono dar luogmaflitti di interesse che comportano un rischiadnni agli
interessi dei nostri clienti;
- stabilire gli opportuni meccanismi per gestire mtidti;
- mantenere i sistemi intesi a prevenire danni éffeagli interessi dei nostri clienti causati daatgiasi conflitto
identificato.

1.2. Servizi di investimento prestati dalla Banca
Di seguito si riporta una breve descrizione devigere delle attivita di investimento che la Bangaautorizzata a
prestare nei confronti del pubblico:

a) Negoziazione per conto propriqart. 1, comma 5, lett. a) del d. Igs. 24 febbd888, n. 58, di seguito “TUF").
Consiste nell'attivita svolta dalla Banca di actuis vendita di strumenti finanziari in contropertdiretta e in
relazione a ordini dei clienti.

La remunerazione della Banca &€ normalmente rappsedalla differenzaspread tra il prezzo di carico del
titolo ed il prezzo praticato al cliente. Resta conue ferma la possibilita della Banca di applicamissioni al
cliente.

b) Esecuzione di ordini per conto dei client{art. 1, comma 5, lett. b) del TUF).

Consiste nell'attivita svolta dalla Banca che, gui® dell’'ordine ricevuto dal cliente, lo esegueercando una
controparte sulle diverse sedi di esecuzione enfhzdncontrare gli ordini. La remunerazione dellanBa &
normalmente rappresentata dalle commissioni agplalecliente.

c¢) Collocamento(art. 1, comma 5, lett. c) del TUF).

Consiste nell'offerta agli investitori di strumefiithanziari, a condizioni standardizzate, sullaebds un accordo
preventivo che intercorre tra I'intermediario calidore e il soggetto che emette, vende od offretglimenti stessi.
L'accordo tra il collocatore e I'emittente (od afate) pud prevedere che il collocatore si assumachio del

mancato collocamento degli strumenti finanziaricoselo due diverse modalita: (i) il collocatore sisame
impegno di acquisire, al termine dell'offerta,i gdtrumenti finanziari non collocati (c.d. collocanto con
assunzione di garanzia); (i) il collocatore actpgise immediatamente gli strumenti finanziari oggettel

collocamento, assumendo conseguentemente I'impegraffrirli a terzi (c.d. collocamento con assunmoa
fermo).

L'attivita dell'intermediario si sostanzia in untaita promozionale presso la clientela finalizzatacollocamento
degli strumenti finanziari per i quali l'intermedia abbia ricevuto apposito incarico da parte deléEieta
emittenti.

Il presente servizio consiste anche in un’attidiassistenza del cliente successiva al collocamiittiale (c.d.

post venditi

L'attivita distributiva della Banca comprende, eltche strumenti finanziari, anche prodotti finarizeamessi da
Banche e da imprese di assicurazione, nonché sdritestimento propri e di terzi.

d) Ricezione e trasmissione di ordinfart. 1, comma 5, lett. €) del TUF).

Consiste nell'attivita svolta dalla Banca che, éguito ad un ordine impartito dal cliente, non esedirettamente
tale ordine, ma lo trasmette ad un soggetto negeiapreventivamente selezionato, per la succegsecuzione
nelle relative sedi. Tale servizio comprende ankhenediazione, ossia I'attivita che consiste nekteme in
contatto due o piu investitori per la conclusiorgeloro di una operazione.

e) Consulenza in materia di investiment{art. 1, comma 6, lett. f) del TUF).

Consiste nella prestazione da parte della Bancacdbmandazioni personalizzate a un cliente, dmieorichiesta
0 per iniziativa dell'intermediario, riguardo ad auro piu operazioni relative ad un determinato stmim

finanziario. La raccomandazione & personalizzando € presentata come adatta per il cliente catdbaulla
considerazione delle caratteristiche del clientea Waccomandazione non €& personalizzata se vidfusadial

pubblico mediante canali di distribuzione.
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Non rappresenta consulenza in materia di investinierconsulenza che ha ad oggetto non strumerdnfiari,
ma tipi di strumenti finanziari.

Prestazione dei servizi di esecuzione di ordini pezonto dei clienti e di ricezione e trasmissione dirdini
secondo la modalita della sola esecuzione (cedecution only).

| servizi di esecuzione di ordini per conto deenti e di ricezione e trasmissione di ordini, possessere prestati,
ad iniziativa del cliente, in modalitd di mera easgone quando hanno ad oggetto strumenti finanzian
complessi. In questo caso, la Banca si limita afj@ise disposizioni impartite dal cliente di pr@pmiziativa. Per
strumenti finanziari non complessi si intendono) &ézioni ammesse alla negoziazione in un mercato
regolamentato o in un mercato equivalente di unseaterzo; (i) strumenti del mercato monetarioj) (ii
obbligazioni o altri titoli di debito (escluse leébldigazioni o i titoli di debito che incorporano arstrumento
derivato; (iv) OICR armonizzati e altri strumeritidnziari non complessi.

Consulenza generica

Nell'ambito dei servizi di investimento sopra iltteti pud essere prestata dall'intermediario a fevdel cliente la
consulenza generica relativa a tipi di strumemtafiziari che, quindi, si sostanzia in un’attiviiaadsistenza del
cliente nella pianificazione sistematica del partgib (cc. dd.asset allocatiore financial planning. Detta attivita
deve essere considerata come parte integranterséis di investimento a cui si riferisce.

1.3. Servizi accessori prestati dalla Banca

a) Custodia ed amministrazione di strumenti finanzari e servizi connessi

Consiste nella custodia e/o amministrazione, patccdel cliente, di strumenti finanziari e titali genere, cartacei
o dematerializzati (azioni, obbligazioni, titoli 8tato, quote di fondi comuni di investimento, gcta Banca, in

particolare, mantiene la registrazione contabiléallistrumenti, cura il rinnovo e l'incasso detfledole, I'incasso
degli interessi e dei dividendi, verifica i sortegger I'attribuzione dei premi o per il rimborso |deapitale,

procede, su incarico espresso del cliente, a spleeibperazioni (esercizio del diritto di opziomenversione,
versamento di decimi) e in generale alla tuteladieiti inerenti i titoli stessi. Nello svolgimentdel servizio la
Banca, su autorizzazione del cliente medesimo, gulidepositare i titoli e gli strumenti finanziariepso

organismi di deposito centralizzato ed altri defaosautorizzati.

b) Concessione di finanziamenti
Consiste nella concessione di finanziamenti alntdieper consentirgli di effettuare un’operazionéatiea a
strumenti finanziari, nella quale interviene, iradjta di intermediario, il soggetto che conced@nénziamento.

c) Intermediazione in cambi
Consiste nell'attivita di negoziazione di una valaontro un‘altra, a pronti o a termine, nonchéi égma di
mediazione avente ad oggetto valuta.

SEZIONE 2 - INFORMAZIONI CONCERNENTI LA SALVAGUARDIA DEGLI STRUM  ENTI FINANZIARI
E DELLE SOMME DI DENARO DELLA CLIENTELA
(ART.30 REG. CONSOB N16190)

2.1. - Misure generali approntate per assicurare lautela dei diritti dei clienti

Nella prestazione dei servizi di investimento eeasori, gli strumenti finanziari dei singoli cliedetenuti dalla Banca
costituiscono patrimonio distinto a tutti gli etieda quello della Banca e da quello degli altrewti. Su tale patrimonio
non sono ammesse azioni dei creditori dell'interi@ed o nell'interesse degli stessi, né quelle degditori
dell'eventuale depositario o subdepositario o meéresse degli stessi. Le azioni dei creditori glegoli clienti sono
ammesse nei limiti del patrimonio di proprieta desti ultimi.

Le somme di denaro detenute dalla Banca seguotisdiplina del deposito bancario e pertanto, asséall’art. 1834
c.c., la Banca ne acquista la proprieta, salvaritta del cliente depositante di richiederne latiteizione.

Presso la Banca sono istituite e conservate agpesitienze contabili degli strumenti finanziaried denaro detenuti
dalla banca per conto della clientela. Tali evidesano relative a ciascun cliente e suddiviseipetagia di servizio e
attivita prestate. Le evidenze sono aggiornateiancentinuativa e con tempestivita in modo da poigwstruire in
gualsiasi momento con certezza la posizione dicaiagliente. Esse sono regolarmente riconciliate gio estratti
conto (liquidita e strumenti finanziari) ovvero cgii strumenti finanziari per i quali la banca pgeed servizio di
custodia e amministrazione.

Nelle evidenze, la banca indica con riferimente alhgole operazioni relative a beni di pertinedeaclienti, la data
dell’'operazione, la data del regolamento previstiocdntratto e la data dell’effettivo regolamento.

Nel caso in cui le operazioni effettuate per catgoclienti prevedano la costituzione o il regolahoedi margini presso
terze parti, la Banca mantiene distinte le posizidinciascun cliente relative a tali margini in nwodla evitare
compensazioni tra margini incassati e dovuti rela@d operazioni poste in essere per conto degwdiffti clienti o per
conto della banca medesima.
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2.2. -Subdeposito degli strumenti finanziari della clien¢la
Ferma restando la responsabilita della banca méiai del cliente, anche in caso di insolvenzasdggetti di seguito
indicati, gli strumenti finanziari possono esseepaskitati, previo consenso del cliente, presso:

- lIstituto Centrale Banche Popolari Italiane - @dEsiropa, 18 - 20122 Milano (Italia)

- Euroclear Bank - 1 Boulevard du Roi Albert Il B210 Brussels (Belgio);
In caso di subdeposito degli strumenti finanzidrpdrtinenza del cliente presso i soggetti sopdicati, la Banca
accende conti ad essa intestati presso ciascurepgositario, rubricati “in conto terzi” (c.d. “contmmnibus”). Tali
conti sono tenuti distinti da quelli eventualmeateesi della Banca stessa presso il medesimo soitiem, nonché
dai conti di proprieta del subdepositario. La Bamzmtiene evidenze degli strumenti finanziari ditipenza di ciascun
cliente subdepositati presso i subdepositari, @tdpin ciascun conto di deposito di ogni cliergelenominazione del
subdepositario.

Nel caso di subdeposito degli strumenti finanziadiiin specie nei casi in cui sia necessario suixigpli, per la natura
degli stessi ovvero dei servizi e delle attivitdrdiestimento prestate, presso soggetti insedigiaesi i cui ordinamenti
non prevedono una regolamentazione del depositstrdinenti finanziari per conto di terzi, il clienée esposto al
rischio della confusione degli strumenti finanzidii sua pertinenza con quelli del subdepositarideo clienti di
guest’'ultimo, nonché dell'insolvenza o dell’assatgmento a procedure concorsuali o simili del spbdéario.

La Banca, tuttavia, mantiene nei confronti delntiela piena ed assoluta responsabilita del depas#utralizzando
quindi i rischi appena rappresentati.

2.3. - Diritti di garanzia o privilegi
a) Diritto di garanzia
In forza delle disposizioni contrattuali, la Banganvestita del diritto di ritenzione sugli struntiefinanziari o
valori di pertinenza del cliente che siano comunquger qualsiasi ragione detenuti dalla Banca atesshe
pervengano ad essa successivamente, a tutelaldnqua suo credito verso il cliente - anche se lieprdo ed
esigibile ed anche se cambiario o assistito da ghiranzia reale o personale - gia in essere dalesse sorgere
verso il cliente, rappresentato, a titolo esengdiivo, da saldo passivo di conto corrente e/o rdipate da
gualunque operazione bancaria o finanziaria, qaaleesempio: compravendita titoli e cambi, operazdin
intermediazione o prestazioni di servizi. |l dwitti ritenzione e esercitato sugli anzidetti strothénanziari o
valori o loro parte per importi congruamente catiehi crediti vantati dalla Banca e comunque nopesiori a
due volte il predetto credito.

b) Privilegio

In caso di inadempimento del cliente, la Banca yriérsi dei diritti ad essa spettanti ai sensi idegicoli 2761,
commi 3 e 4, e 2756, commi 2 e 3, c.c., realizzadidettamente o a mezzo di altro intermediarioitthd un
guantitativo degli strumenti finanziari depositadingruamente correlato al credito vantato dallacBastessa.

c) Diritto di compensazione

In forza delle disposizioni contrattuali, quandds&sio posizioni di debito/credito reciproche teaBanca ed il
cliente sullo stesso rapporto o in piu rapportiio gonti di qualsiasi genere o natura, anche dodiép, ancorché
intrattenuti presso dipendenze italiane ed estella 8anca medesima, ha luogo in ogni caso la cosgzone di
legge ad ogni suo effetto.

Al verificarsi di una delle ipotesi previste dait'al186 c.c., o al prodursi di eventi che incidaregativamente
sulla situazione patrimoniale, finanziaria o ecomandel Cliente, in modo tale da porre paleseminpericolo il
recupero del credito vantato dalla Banca, quastalha altresi il diritto di valersi della compernisme ancorché i
crediti, seppure in valute differenti, non sianguidi ed esigibili e cid in qualunque momento seabaligo di
preavviso e/o formalita, fermo restando che dédifwvenuta compensazione la Banca dara pronta coazione
scritta al cliente.

2.4. - Utilizzo degli strumenti finanziari dei clienti da parte della Banca

La Banca non potra utilizzare, nell'interesse pimmr di terzi, gli strumenti finanziari di pertinea dei clienti, salvo
consenso scritto di questi ultimi, formalizzataimapposito contratto.

Tale contratto indichera le controparti, le caridteehe delle operazioni che possono essere edfiett le garanzie
fornite, nonché la responsabilitad delle parti coite nelle singole operazioni, le condizioni dititeione degli

strumenti finanziari e i rischi che ne derivano.

2.5.- Sistemi di garanzia dei depositi

La Banca aderisce, ai sensi dell’'art. 59 del TURcndo Nazionale di Garanzia che prevede un ss@inmdennizzo
degli investitori nel caso in cui la Banca sia pastliquidazione coatta amministrativa.

Le modalita dell'indennizzo sono disciplinati ndRégolamento Operativo” approvato con decreti datistero del

Tesoro, del Bilancio e della Programmazione econan0 giugno 1998 e 29 marzo 2001 e del Ministero

dell’Economia e delle Finanze 19 giugno 2007.
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Il Fondo Nazionale di Garanzia, nel caso in cuB#aca sia posta in liquidazione coatta amministaaindennizza gl
investitori che ne facciano istanza fino allimpmrhassimo di Euro 20.000.

SEZIONE 3 - INFORMAZIONI SULLA NATURA E SUI RISCHI DEGLI STRUMEN Tl FINANZIARI
(ART.31 REG. CONSOB N16190)

3.1. - Le tipologie di prodotti e strumenti finanzari trattati

3.1.1 - | titoli di capitale

Acquistando titoli di capitale (i titoli piu diffugli tale categoria sono le azioni) si diviene sieila societa emittente,
partecipando al rischio economico della medesirhajrveste in titoli azionari ha diritto a percepiannualmente il
dividendo sugli utili conseguiti nel periodo digifmento che I'assemblea dei soci decidera diildiste. L'assemblea
dei soci puo comunque stabilire di non distribaiteun dividendo.

In particolare, le azioni attribuiscono al possessspecifici diritti: diritti amministrativi (dirito di voto, diritto di
impugnativa delle delibere assembleari, dirittgetiesso, diritto di opzione) e diritti economicdrpaoniali (diritto al
dividendo, diritto di rimborso).

Le principali tipologie di azioni garantiscono iiritto di voto, ossia il diritto di partecipare fatti societari e alla
formazione della volonta assembleare. L'ordinametatitano vieta I'emissione di azioni a voto pluofmma ammette
la possibilita di emettere categorie speciali doazcaratterizzate da alcune differenze o limibazinell'esercizio del
diritto di voto: azioni prive del diritto di vot@zioni con diritto di voto limitato oppure subordtn. Altre categorie di
azioni si differenziano, invece, per la diversaolagentazione dei diritti economico-patrimoniali @ska associati. |
titoli azionari devono essere di uguale valore ef@dscono ai loro possessori uguali diritti natfbito della medesima
categoria.

Le principali categorie speciali di azioni, diverda&le azioni ordinarie, sono:azioni postergate nelle perditeche si
caratterizzano per la diversa incidenza della pgréeione nelle perditeggzioni privilegiate nella distribuzione degli
utili, a cui e attribuita una quota maggiorata di utspetto a quella di competenza delle azioni ordinasia cui &
attribuita una priorita temporale nella distribumoegli utili rispetto alle azioni ordinari@zioni di risparmio, che
costituiscono azioni prive del diritto di voto, dte di particolari privilegi di natura patrimoniale

Perblue chip si intende un titolo azionario emesso da una sheidtelevata capitalizzazione. Sul mercato italtat®
soglia é fissata a euro 1.000 milioni. Le blue dopo scambiate su un particolare segmento deltoekETA.

Le small cape lemid cap sono, invece, rispettivamente azioni di socidbassa e media capitalizzazione di mercato.

3.1.2 - | diritti di opzione

Sono strumenti finanziari rappresentativi dellaoft&;, attribuita ai soci e ai possessori di obldigai convertibili, di

sottoscrivere in sede di aumento di capitale amdssione di un nuovo prestito obbligazionario catilede, un numero
di titoli proporzionale alle azioni gia possedut@atenzialmente detenibili in base al rapportoahwersione relativo
alle obbligazioni convertibili ancora in essere.

3.1.3 - 1 titoli di debito

Acquistando titoli di debito (tra i piu diffusi &ti di debito si ricordano le obbligazioni) si dévie finanziatori della
societa o degli enti che li hanno emessi e si hitala percepire periodicamente gli interessi E@wal regolamento
dell'emissione e, alla scadenza, il rimborso deitake prestato. | titoli di debito si differenziamai titoli di capitale
(tra cui le azioni) perché, mentre queste ultim@casano al loro titolare il diritto di partecipanie alla gestione della
societa e un dividendo che é subordinato all'esistadi utili, le prime attribuiscono al titolarelsan diritto di credito
che deve essere comunque soddisfatto alla scagemaata, a prescindere dai risultati dell’eserciciale.

Di seguito si riporta una descrizione delle obkigai, i principali titoli di debito.

Nelle obbligazioni tradizionali, il sottoscrittodkel titolo versa all'emittente una somma di der@dr® produce interessi
e, ad una scadenza prefissata, viene restituitdnt&lessi possono essere corrisposti periodictandnrante la vita del
titolo, ovvero alla scadenzaero coupon) e la misura puo essere figgdbbligazioni a tasso fissopppure variabile in
relazione all'andamento di tassi di merdatobligazioni a tasso variabile).

Di seguito si descrivono alcune categorie particaaobbligazioni:

a) Obbligazioni corporate

Nelle obbligazionicorporate I'emittente, ossia il debitore, &€ rappresentatamk societa commerciale di diritto
privato. Ogni titolo rappresenta una frazione dualg valore nominale e con uguali diritti. 1l possere
dell'obbligazione diventa creditore della societaitiente e ha diritto di ricevere il rimborso a deaza
dell'importo previsto dal regolamento del prespitd una remunerazione a titolo di interesse.

b) Obbligazioni sovranazionali

Sono obbligazioni emesse da istituzioni ed entitérnazionali, tra cui la Banca Mondiale (World Rpra Inter
— American Development Bank (IADB) e la Banca Ewaplegli investimenti (BEI) sono i principali eraitti di
obbligazioni sovranazionali.
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c) Obbligazioni governative
Le obbligazioni governative sono titoli del debpaobblico, ossia i titoli di debito emessi da un gmo per
finanziare il fabbisogno statale.
In Italia i piu diffusi sono i titoli del debito gblico (BOT, BTP, CCT, CTZ, BTP).
Di seguito si riporta una descrizione dei prindipigoli di debito pubblico emessi dallo Stato itado:
- Buoni ordinari del Tesoro
Sono titoli obbligazionarizero coupona breve termine emessi dallo Stato Italiano penwyedere alla
copertura del fabbisogno statale. Sono emessi cadesze uguali o inferiori al’anno e sono ammedisi
guotazione sui mercati regolamentati, segnatanmkemtercato telematico delle obbligazioni e deiltitti Stato
(MOT) per quantitativi limitati (lotti da 1.000 € multipli) ed il mercato telematico a pronti ddbti di Stato
(MTS) per scambi non inferiori a 2,5 milioni di Eur
- Certificati del Tesoro zero coupon
Sono titoli emessi dallo Stato Italiano con duralteemissione di 24 mesi, soggetti a riaperture pbesono
ridurne le durata originaria. La remunerazione teramente determinata dallo scarto di emissiong,gba
differenza tra il valore nominale ed il prezzo @gposto.
- Certificati di Credito del Tesoro
Sono titoli emessi dallo Stato Italiano a tasséaddle con la durata di 7 anni.
Gli interessi vengono corrisposti con cedole pgsdite semestrali indicizzate al rendimento dei Buon
Ordinari del Tesoro; sulla remunerazione incidehano scarto d'emissione, dato dalla differenzal wvalore
nominale ed il prezzo pagato.
- Buoni del Tesoro Poliennali
Sono titoli emessi dallo Stato Italiano a medioglotermine, con una cedola fissa pagata semestridme
- Buoni del Tesoro Poliennali indicizzati all'inflazione europea
Sono titoli emessi dallo Stato Italiaria cui sia il capitale rimborsato a scadenza, siacédole pagate
semestralmente sono rivalutati sulla base delflirifine dell’area Euro, misurata dall'Indice Armaito dei
prezzi al Consumo (IAPC) con esclusione del tabacco

d) Obbligazioni convertibili

Le obbligazioni convertibili offrono al sottoscote la facolta di rimanere creditore della sociemdittente (e
quindi di conservare lo stato di obbligazionistaji convertire le obbligazioni in azioni della gté& emittente o
di altra societa, diventando cosi azionista deltaeta;

e) Obbligazionidrop lock (obbligazioni a tasso variabile convertibili inldigazioni a tasso fisso)

Sono obbligazioni assistite da una particolaresd&udi garanzia che ha come scopo di proteggemgtdscrittore
da un eccessivo ribasso dei tassi di interessé¢’oblgligazionedrop lockviene stabilita sin dall'inizio una soglia
minima di rendimentot igger rate) sotto il quale scatta la clausola di conversian®matica del prestito a tasso
fisso, quest’'ultimo generalmente di poco superadtegger rate

f) Obbligazioni in valuta o “Eurobond”

Sono le cosiddette obbligazioni internazionali eseeda operatori di rilievo primario per finanziargroprio
fabbisogno di valuta. Gli Eurobond sono obbligazeEmesse in valuta diversa rispetto a quelle d&glii in cui le
obbligazioni stesse sono collocate.

g) Obbligazioni subordinate
Sono obbligazioni che, nel caso di insolvenza eteittente, vengono rimborsate solo dopo le altrglighzioni
non subordinate emesse dall’emittente.

3.1.4 - Gli organismi di investimento collettivo derisparmio (OICR)

Per organismi di investimento collettivo del rigpér (OICR) si intendono i fondi comuni di investime e le societa
di investimento a capitale variabile (SICAV).

Gli OICR si dividono in OICR armonizzati e OICR narmonizzati. Per OICR armonizzati si intendonoridi comuni
di investimento e le Societa di investimento a @i variabile (SICAV) conformi alla direttiva comitaria n.
85/611/CEE e successive modifiche. Con I'emanazd®ike suddetta disciplina comunitaria si € intpsevedere una
serie di requisiti minimi relativi alle procedure dutorizzazione, al controllo, alla struttura,eakittivita ed alle
informazioni ai quali un OICR deve uniformarsirigpetto di tali requisiti di armonizzazione minigonsente, infatti,
alla SGR o alla societa di investimento a capitalgabile (SICAV) di offrire in un altro paese merakdell’Unione
europea rispettivamente le quote di propri fondnani e le proprie azioni in regime di libera comaializzazione,
essendo assoggettate al controllo da parte dalti#udi vigilanza del proprio paese di origine.

Per fondi non armonizzati si intende, invece, uadigolare categoria di fondi comuni di investinetratterizzati da
una maggiore liberta di investimento del patrimariocolto rispetto ai fondi armonizzati. Ad esefatti, non vengono
applicati i vincoli e le limitazioni previste dallagge comunitaria per i fondi armonizzati. | forsgieculativi, per loro
natura, sono fondi non armonizzati.
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a) Fondi comuni di investimento

Per fondo comune di investimento si intende il ipanio autonomo, suddiviso in quote, di pertinedzaina

pluralita di partecipanti, gestito in monte. |l pattonio del fondo, sia esso aperto o chiuso, pus&resraccolto
mediante una o pitu emissioni. | fondi comuni digstimento sono istituiti e gestiti dalle societégdstione del
risparmio (SGR). La SGR svolge un ruolo centralefaezionamento dei fondi comuni di investimentesa
gestisce il patrimonio affidatole dai risparmiatdriattivita di gestione si svolge mediante opeoazidi acquisto e
di vendita e ogni altro atto di amministrazione i ritenuto opportuno o utile per incrementareaiore del
fondo ed eventualmente distribuirne i proventi aitpcipanti e che non sia precluso dalle normeslgtiyie, dalle
disposizione emanate dagli organi di vigilanza leeddausole del regolamento del fondo

| fondi comuni di investimento possono essere aparhiusi.

Per fondi aperti si intendono quei fondi i cui paipanti hanno diritto di chiedere, in qualsiasinmeato, il

rimborso delle quote, secondo le modalita predsite regole di funzionamento del fondo.

Per fondi chiusi si intendono quei fondi il cuiitto al rimborso delle quote viene riconosciutgartecipanti solo
a scadenze predeterminate.

Ogni fondo si caratterizza per avere una compasiziel portafoglio predefinita in termini di classibeni

Sotto questo profilo, i fondi si dividono in fondiobiliari e fondi immobiliari; alla categoria desrfdi mobiliari

appartengono le seguenti categorie di fondi: (ipraari, (i) bilanciati, (iii) obbligazionari; (iv)liquidita, (v)

flessibili.

| fondi immobiliari sono invece i fondi comuni cievestono in immobili.

b) Societa di investimento a capitale variabile

Le Societa di investimento a capitale variabillC@®/) raccolgono capitali tra i risparmiatori eitivestono nei
mercati finanziari. Si differenziano dai fondi conial'investimento principalmente per il fatto cheattoscrittore
non acquista quote di partecipazione, ma aziorad®cieta. Con l'investimento in SICAV, infatti, diviene
azionisti con la possibilita di esercitare il dwidi voto. Le SICAV sono spesso uno strumento iocwiparto, che
ripartisce il proprio patrimonio in diverse classtui & possibile aderire. Una volta aderito adamparto si ha la
possibilita di trasferire il proprio investimentororertendo le azioni di un comparto in quelle dalimo. Oltre alla
natura giuridica differente dei fondi comuni d'istimmento, la loro peculiarita consiste nell'elevata
specializzazione dei singoli comparti su diversseati mercato e/o settori in grado di soddisfatie ie esigenze
d'investimento.

¢) Exchange Traded Funds

Gli Exchange Traded Fundsigla ETF, letteralmente "fondi indicizzati quidtasono una particolare categoria di
fondi o Sicav, caratterizzati dall’avere la stessanposizione di un determinato indice di borsagitificati
rappresentativi delle quote sono ammessi alla nagjone in un mercato regolamentato. Gli ETF repli infatti
passivamente la composizione di un indice di merégéografico, settoriale, azionario o obbligazitmjae di
conseguenza anche il suo rendimeridi ETF possono, pertanto, essere definiti come ROHperti a gestione
passiva la cui composizione € vincolata achanchmarldi riferimento, ossia il paniere di titoli che cpone un
determinato indice.

d) Exchange traded commodities
Si tratta di fondi assimilabili agiExchange Traded Fundshe si prefiggono di replicare I'andamento di aidli
prezzi di materie prime o di contratti derivatirsaterie prime.

3.1.5 - Gli strumenti finanziari derivati

Il termine “derivati” indica la caratteristica pdipale di questi prodotti: il loro valore derivalliEndamento del valore
di una attivita ovvero dal verificarsi nel futurouh evento osservabile oggettivamente. L'attivitayero I'evento, che
possono essere di qualsiasi natura o genere,uisstino il “sottostante” del prodotto derivato.

La relazione — determinabile attraverso funziontematiche — che lega il valore del derivato alastétinte costituisce
il risultato finanziario del derivato, detto anctpay — off.

Gli strumenti finanziari derivati sono utilizzatiipcipalmente per tre finalita:

- ridurre il rischio finanziario di un portafogligreesistente (finalita di copertura);

- assumere esposizioni al rischio al fine di congegun profitto (finalita speculativa);

- conseguire un profitto privo di rischio attrav@nsansazioni combinate sul derivato e sul sottdet#ali da cogliere
eventuali differenze di valorizzazione (finalitaatbitraggio).

| derivati si distinguono inoltre in:

- derivati negoziati su mercati regolamentati;

- derivati negoziati su mercati non regolamentati,“over the counteOTC)".

a) Contratti a termine
Un contratto a termine € un accordo tra due sagpettla consegna di una determinata quantitandcerto
sottostante ad un prezzo (prezzo di consegnaueadata (data di scadenzenaturity daté prefissati.
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Il sottostante pud essere di vario tipo:
- attivita finanziarie, come azioni, obbligaziownglute, strumenti finanziari derivati, ecc.;
- merci, come petrolio, oro, grano, ecc..
L'acquirente del contratto a termine (vale a dioducche si impegna alla scadenza a corrispondgreezzo di
consegna per ricevere il sottostante) apre unaiposi lungalpng position), mentre il venditore (vale a dire colui
che si impegna alla scadenza a consegnare il &ottesper ricevere il prezzo di consegna) aprepgaszione
corta ghort position.
| contratti a termine sono generalmente struttuimtimodo che, al momento della loro conclusione dige
prestazioni siano equivalenti. Cio & ottenuto pdeeil prezzo di consegna, cioé quello del contragiari al
prezzo a termine . Quest'ultimo € uguale al prezmwente del sottostante (c.d. prezzo a prontnohe, prezzo
spotmaggiorato del valore finanziario del tempo intgrente tra la data di stipula e la data di scaaenz
Va da sé che, se inizialmente il prezzo a termoiraide con il prezzo di consegna, successivameut@nte la
vita del contratto, si modifichera in ragione, exsglmente, dei movimenti del prezzo corrente thsoitostante
via via assume.
Le variazioni del valore del sottostante determinguprofilo di rischio/rendimento di un contratéotermine, che
puod essere cosi riassunto;
- per I'acquirente del contratto, cioé colui cheveleomprare un certo bene ad una certa data e pdeazo gia
fissato nel contratto, il rischio & rappresentadb deprezzamento del bene. In questo caso, inéagli,sarebbe
comungue costretto a pagare il prezzo gia fissat@ontratto per un bene il cui valore di mercatmigore del
prezzo da pagare: se l'acquirente non fosse vitwalal contratto, potrebbe piu vantaggiosamenteiatage il
bene sul mercato ad un prezzo minore. Per la rago@posta, in caso di apprezzamento del sottostagte
maturera un guadagno, in quanto acquistera adrtmmezzo cid che vale di piu.
- per il venditore del contratto, cioe colui chevelesendere un certo bene ad una certa data e pdemno gia
fissato nel contratto, il rischio & rappresentaty@pprezzamento del bene. L'impegno contrattuaiéatti, lo
costringe a vendere il bene ad un prezzo infedorpiello che realizzerebbe sul mercato. Conseguigce un
guadagno in caso di deprezzamento del sottostamigjanto, grazie al contratto stipulato, vendériene ad
un prezzo superiore a quello di mercato.
L'esecuzione del contratto alla scadenza puo st con:
- l'effettiva consegna del bene sottostante daepdel venditore all’acquirente, dietro pagamentbpitezzo di
consegna: in questo caso si parla di consegna éigahysical delivery
- il pagamento del differenziale in denaro trarézrzo corrente del sottostante, al momento deHdestza, e - il
prezzo di consegna indicato nel contratto. Talfedifiza, se positiva, sara dovuta dal venditotacallirente del
contratto, e viceversa se negativa: in questo sigsarla di consegna per differenzialeash settlement
Le principali tipologie di contratti a termine soncontrattiforward ed i contrattfutures
- contratti forward
I contrattiforward si caratterizzano per il fatto di essere stipuiadiri dai mercati regolamentati. Il prezzo di
consegna é anche dettoward price
Per comprendere il funzionamento di questo strumeéntitile analizzare i flussi di cassa che ne dedy
ovvero i pagamenti che vengono scambiati fra leghré durante tutta la vita del contratto.
Nel contrattoforward, gli unici flussi di cassa si manifestano alladsr@a, quando I'acquirente riceve il bene
sottostante in cambio del prezzo concordato nefratia (hysical delivery, ovvero le due parti si scambiano
la differenza fra il prezzo di mercato dell'att&itlla scadenza ed il prezzo di consegna indicalt@antratto
che, se positiva, sara dovuta dal venditore alli@eqgte e viceversa se negaticagh settlemeht
Non sono previsti, invece, flussi di cassa interintkofante la vita del contratto, sebbene in questaodo il
prezzo a termine del bene sottostante sia soggettodifiche in funzione, essenzialmente, dell’anelatm del
relativo prezzo corrente di mercato. Di norma, sono previsti flussi di cassa neanche alla datstigila,
considerato che, come tutti i contratti a terms@o generalmente strutturati in modo da rendenevaignti
le due prestazioni.
- contratti future
Anche ifuture sono contratti a termine. Si differenziano ftaivard per essere standardizzati e negoziati sui
mercati regolamentati. Il loro prezzo — che risuttame tutti i titoli quotati, dalle negoziazioneé-anche detto
future price
Il future price corrisponde al prezzo di consegna dei contimtivard ma, essendo quotato, non € propriamente
contrattato fra le parti in quanto, come tuttitolii quotati, € il risultato dell'incontro delle pposte di acquisto
immesse da chi vuole acquistare con le propostemiita immesse da chi intende vendere. Viene dhao
indicato in “punti indice”.
In relazione all'attivita sottostante il contrafigture assume diverse denominaziawommodityfuture, se &
una merce, @nancial futurese & un’attivita finanziaria.
Ulteriore elemento distintivo rispetto fmirward, connesso alla loro negoziazione in mercati ragel#ati, € la
presenza di una controparte unica per tutte leséizani, laclearing houseche per il mercato italiano € la
Cassa di compensazione e garanzia. Suo compitagsitiurare il buon fine delle operazioni e lailigzione
(intesa come calcolo) e corresponsione giornatiergrofitti e delle perdite conseguiti dalle parti
La clearing housesi interpone in tutte le transazioni concluse rmefcato dei future: quando due soggetti
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compravendono un contratto, ne danno immediata omazione allaclearing houseche procede a comprare
il future dalla parte che ha venduto e a venderlo alla penre ha comprato. In tal modo, in caso di
inadempimento di una delle due parti,claaring housesi sostituisce nei suoi obblighi, garantendo ibtu
esito della transazione, salvo poi rivalersi sgigaito inadempiente.

b) Gli swap

La traduzione letterale diwap cioé scambio, identifica la sostanza del comiradiue parti si accordano per
scambiare tra di loro flussi di pagamenti (anchdi dleissi di cassa) a date certe. | pagamenti possssere
espressi nella stessa valuta o in valute differhti loro ammontare € determinato in relazionaiadottostante.
Gli swapsono contratti OTCajver-the-countgre, quindi, non negoziati su mercati regolamentati

Il sottostante pud essere di vario tipo e influenatevolmente le caratteristiche del contratto ghé assumere,
nella prassi, svariate forme.

| contrattiswap sono generalmente costituiti in modo tale chanamento della stipula, le prestazioni previste
sono equivalenti. In altri termini, & reso nullovdlore iniziale del contratto, cosi da non gererdcun flusso di
cassa iniziale per compensare la parte gravata piaktazione di maggior valore.

Se al momento della stipula le due prestazioni sanovalenti, non € detto che lo rimangano peatlattvita del
contratto. Anzi, € proprio la variazione del valal@le prestazioni che genera il profilo di risdhémdimento: la
parte che é tenuta ad una prestazione il cui vaiogedeprezzato rispetto al valore iniziale (eéndi, rispetto alla
controprestazione) maturera un guadagno e viceversa

La caratteristica essenziale delle operaziorsvaip — cioé quella di scambiare dei flussi di cassanessi ad
un’attivita sottostante, con altri flussi di casdiadiverso tipo — determina la creazione di rei@pportunita
finanziarie altrimenti non conseguibili. Queste ogpnita possono essere sfruttate in funzione diteplici
esigenze, che possono essere di copertura, dilapene o di arbitraggio, a seconda delle finath& I'operatore
si pone.

c) Le opzioni

Un'opzione € un contratto che attribuisce il dirittma non I'obbligo, di comprare (opziomall) o vendere
(opzioneput) una data quantita di un bene (sottostante) gutexro prefissatcsfrike priceo prezzo di esercizio)
entro una certa data (scadenza o maturita), ralaaso si parla di opzione americana, o al raggio@nto della
stessa, nel qual caso si parla di opzione europea.

Il bene sottostante al contratto di opzione pueress

- un'attivita finanziaria, come azioni, obbligazipwalute, strumenti finanziari derivati, ecc.;

- una merce, come petrolio, oro, grano, ecc.;

- un evento di varia natura.

In ogni caso il sottostante deve essere scambiatoains mercato con quotazioni ufficiali o pubblicarngen
riconosciute ovvero, nel caso di evento, oggettivat@ riscontrabile.

Le due parti del contratto di opzione sono chiansatepratore (c.cholder) e venditore (c.dwriter) dell'opzione.

Il compratore, dietro pagamento di una somma dadendetta premio, acquista il diritto di venderecmnprare
I'attivita sottostante. Il venditore percepisc@liémio e, in cambio, & obbligato alla vendita éaatjuisto del bene
sottostante su richiesta del compratore.

Secondo la terminologia usata dagli operatoripihpratore apre una posizione lung@n§ positior), mentre il
venditore apre una posizione corsadrt position.

Nel momento in cui il compratore dell'opzione es@rd diritto, cioé decide di acquistarea(l) o venderegut), si
verificano i seguenti scenari:

- nel caso di opzioneall, il compratore dell'opzione call ricevera dal véate la differenza fra il prezzo corrente
del sottostante (c.d. prezgpo) e prezzo di esercizio;

- nel caso dput, il compratore dell'opzione ricevera la differenea prezzo di esercizio e prezzpot

La differenza fra prezzspote prezzo di esercizio, nel caso deltdl, e prezzo di esercizio e prezzoot nel caso
dellaput, & comunemente detta valore intrinseco.

Il valore intrinseco non pud assumere valori negati quanto il portatore ha il diritto, ma non libligo, di
acquistare o vendere; pertanto, nel caso in qoiekzzo corrente del sottostante al momento detbége fosse
inferiore al prezzo di esercizio deliall (o viceversa per lpuf), evitera semplicemente di esercitare il diritton
una perdita limitata alle somme pagate per il poemi

La relazione fra prezzepot del sottostante e prezzo di esercizio determirchea cosiddettanoneynesdli
un’opzione. Questo concetto esprime la distanzadtee prezzi.

La moneynesdistingue le opzioni in:

- at-the-moneyuando il suo prezzo di esercizio € esattamenteapprezzo corrente (il valore intrinseco & quind
nullo);

- in-the-moneyquando I'acquirente percepisce un profitto dadlfeizio (valore intrinseco positivo, cosiddetto
pay-offpositivo): pertanto, uneaall € in-the-moneyquando lcstrike € inferiore allospot mentre, al contrario, una
put & in-the-moneyquando lostrike & superiore allspot (Qquando questa differenza € molto ampia si parla d
opzionideep in-the-mongy

- out-of-the-moneyuando all’'esercizio del diritto non corrispondsre alcurpay-offpositivo per I'acquirente (il
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valore intrinseco avrebbe valore negativo il cherafiro, come gia detto, non si verifica in quabdgcquirente
dell'opzione rinuncia all’'esercizio): pertanto, ucall & out-of-the-moneyuando lostrike &€ superiore allepot
mentre ungut e out-of-the-moneyuando lostrike & inferiore allospot Nel caso in cui la differenza sia molto
ampia si parla di opziongeep out-of-the-money

L'esecuzione del contratto, per le opzionthe-moneypuo realizzarsi:

- con 'effettiva consegna del bene sottostantdloga si parla di consegna fisicgbysical delivery

- con la consegna del differenziale in denaro Ityarézzo corrente del sottostante e il prezzo drasio Cash
settlement

d) I certificates

Secondo la definizione di Borsa Italiana SpAeitificatessono strumenti finanziari derivati negoziati suéroati
regolamentati che replicano, con o senza effeti®, [landamento dell’attivita sottostante.

Si distinguono certificatessenza effetto leva ecertificatescon leva.

| certificatessenza effetto leva, anche déttvestment certificategostituiscono, sia in termini di capitale invésti
che in termini di rischio, un’alternativa allinv@®mento diretto nel sottostante. In questa categ@®no
ricompresi:

« i certificates che replicano semplicemente la performance wedérlying (detti comunementdenchmark
vantaggiosi in caso di sottostanti altrimenti diffnente raggiungibili da investitori privati (quisdd esempio
indici, valute, future sul petrolio, oro e argento)

» i certificates che permettono, attraverso opzioni a carattereessocio, la realizzazione di strategie di
investimento piu complesse (che mirano ad esemf@igeotezione parziale o totale del capitale ite@©ppure
all'ottenimento di performance migliori di quelletenute dal sottostante stesso in particolari ciodi di
mercato).

| primi sono ricompresi nel segmeritvestment certificateslasse a) di SeDex, i secondi nel segméentestment
certificatesclasse b).

| certificates con leva, detti anchéeverage certificatgspossono essere skaull che bear | bull leverage
certificates sono strumenti finanziari che consentono all'itit@® di assumere una posizione rialzista (per
'appunto bull) sul sottostante impiegando solo una frazione \@dbre richiesto per l'acquisto dello stesso;
acquistare un certificato con leva del tipall equivale infatti, dal punto di vista finanziariagd acquistare il
sottostante e contestualmente accendere un fimaeata con I'emittente per un importo pari al valdedo strike
price. Su questo ammontare linvestitore paga anticipamée (oppure giorno per giorno attraverso un
meccanismo di aggiornamento giornaliero delioke) una quota di interessi. Questi strumenti si ¢erazano
inoltre per la presenza di un livello stiop loss(o barriera), posto al di sopra o allo stessdlbveello strike, al
raggiungimento del quale lo strumento finanziaii@stingue anticipatamente. Questo consente atfentée di
rientrare senza rischi del finanziamento concelsovastitore.

| bear leverage certificatesono strumenti finanziari che consentono all'itit@® di assumere una posizione
ribassista (per l'appuntdean sul sottostante: acquistare un certificato cowma lalel tipo bear equivale
finanziariamente a vendere il sottostante allo stope contestualmente effettuare un depositospriamittente,
pari ad un importo corrispondente afitsike price per un periodo coincidente alla vita residuaatgtificato. Il
deposito pud essere sia fruttifero, e in tal cdsgressi sono scontati dal prezzo del certtBcanticipatamente
(oppure corrisposti giornalmente attraverso un m@eistno di aggiornamento giornaliero dello strikeja
infruttifero. Questi strumenti, come i bull, si afterizzano inoltre per la presenza di un livellostbp loss(o
barriera), posto al di sotto o allo stesso livel&dlo strike, al raggiungimento del quale lo strumento finanaiai
estingue anticipatamente. Siadll che ibearvengono ricompresi nel segmenteverage certificaté's

Mentre i certificates con leva si adattano maggiormente ad investitori ana buona preparazione tecnico-
finanziaria che tendono ad avere una strategiawistimento altamente speculativa ed un orizzastgporale
mediamente di breve periodogcertificatessenza leva rispondono a logiche di investimento qunservative e
orientate al medio - lungo termine.

e) lwarrant
| warrant sono strumenti finanziari negoziabili che confesisz al detentore il diritto di acquistare dall’etmitte
o di vendere a quest’ultimo titoli a reddito fiss@zioni secondo precise modalita.

f) | covered warrant

Nella definizione offerta da Borsa Italiana SpAovered warransono strumenti finanziari derivati emessi da un
intermediario finanziario, che conferiscono allaicgnte il diritto di acquistarecovered warrant cajlo vendere
(covered warrant pytun'attivita sottostante a un prezzo prestabffit@zzo di esercizio strike pricg a (o entro)
una prefissata scadenza.

Nonostante le numerose analogie con le opziauyéred warransi differenziano per alcuni particolari:

* SONO rappresentati da un titolo, ossia sono leaizaati, mentre le opzioni sono contratti;

* pOsSsoNo essere emessi soltanto da istituziomiasen(in genere banche di investimento);

* SONO negoziati su un mercato a pronti e non sutato dei derivati;

» hanno una scadenza piu elevata.
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3.1.6 - Le obbligazioni strutturate

Sono definite strutturate le obbligazioni il cunborso e/o la cui remunerazione viene indicizzdtandamento dei
prezzi di una delle seguenti attivita finanziarie:

i) azioni o panieri di azioni quotate in Borsa aiimaltro stato;

ii) indici azionari o panieri di indici azionari;

i) valute;

iv) quote o azioni di OICR ;

v) merci per le quali esiste un mercato di rifenaee caratterizzato dalla disponibilita di informaazi continue e
aggiornate sui prezzi delle attivita negoziate.

Le obbligazioni strutturate hanno come carattedstiomune modalita particolari di calcolo dellaaad del valore di
rimborso, a volte particolarmente complesse. Alltegoria delle strutturate appartengono varie digiel di
obbligazioni. Alcune di queste mantengono la cartica tipica dell'obbligazione, e cioé la restibne del capitale
investito, presentando elementi di varia complagsér la determinazione degli interessi. Esempjugisto tipo sono le
obbligazioni il cui rendimento, in quanto collegatd eventi non conosciuti al momento dell'emissi@necerto (ad
esempio le obbligazionieverse floatere quellelinked), ovvero quelle con cedole inizialmente detern@naia non
costanti nel tempo (ad esempio, le cosiddstte downe step up. Altre obbligazioni strutturate, invece, preseta
notevoli differenze rispetto al concetto tradiziendi obbligazione, poiché non garantiscono lagrda&e restituzione
del capitale. Costituisce, questa, una carattesigti assoluto rilievo per il risparmiatore, in gtamuta radicalmente il
profilo di rischio dellinvestimento e, specie mEdssato, non sempre se ne € avuta consapevolezgarténgono a
guesto tipo leeverse

Le obbligazioni strutturate possono essere amnaksguotazione ufficiale di borsa. In questo cg@mittenti sono
tenuti a pubblicare il prospetto di quotazione deemo descritte, anche attraverso opportune ed@mapioni, le
caratteristiche del prodotto, il potenziale renditoea fronte di possibili scenari futuri ipotizzati particolari aspetti di
rischiosita alle stesse connessi.

Non tutte le obbligazioni strutturate sono quotstemercati regolamentati e, qualora lo siano, éllivdi liquidita
osservati non sono elevati. Questa circostanzacpe@re difficolta nel caso in cui il sottoscrittovelesse vendere
anticipatamente il proprio titolo, in quanto i pzepotrebbero non riflettere il valore reale, anpleeché il risparmiatore
potrebbe trovarsi nelle condizioni di dover vend&ebligazione allo stesso emittente in posizidhanico compratore
presente sul mercato.

Di seguito si riporta la descrizione delle prindip@#pologie di obbligazioni strutturate presentyygd sul mercato
italiano. Tutte le obbligazioni illustrate si camtzzano per la presenza di elementi di varia dessita in relazione
alla determinazione della cedola dovuta al sotittspe. Va pertanto posta una particolare atterezialta struttura
cedolare dell'obbligazione proposta.

a) Le obbligazionireverse convertible

Le reverse convertiblesono strumenti finanziari che promettono al satittere una cedola particolarmente
elevata. Comportano pero il rischio per l'invesétdli ricevere alla scadenza, in luogo del capitaitdalmente
versato, un numero di azioni il cui controvalonafériore all'investimento originario.

La reverse convertiblee un prodotto finanziario strutturato in quantegenta due componenti: una di tipo
obbligazionario (nominale pit cedola) e l'altraidgativa (opzionepuy).

Unareverse convertibledunque, € un titolo collegato ad un altro tita@leneralmente un'azione quotata, che da
diritto ad incassare una cedola di valore notevotauperiore ai rendimenti di mercato. L'elevatodimento,
pero, deve essere valutato in rapporto al fatto l'elmeittente dellareverse con l'acquisto dell'opziongut, alla
scadenza ha la facolta di consegnare, in luogo cdeltrovalore del titolo (e cioé di quanto ricevuto
dall'investitore), un quantitativo di azioni prdstao dal contratto (nel caso déversedel tipophysical delivery
ovvero il loro equivalente in denaro (tipash. Ovviamente, I'emittente avra interesse ad eseecia facolta solo
nel caso che il valore dell'azione scenda sottolivallo predeterminato. Pertanto chi acquista uaserse
convertibleconfida che il valore dell'azione sottostante ng@immutato o, anche, che aumenti.

In conclusione, leeverse convertibl@on possono essere assimilate al tradizionalesiimento obbligazionario;
a differenza delle obbligazioni, infatti, non gaiaoono la restituzione del capitale investito ¢h@ ridursi in
funzione dell'andamento negativo dell'azione stdtds. In linea teorica, il capitale investito pariche azzerarsi
(ferma restando la percezione della cedola), n&d dianite in cui il valore dell'azione sottostarsieannulli alla
scadenza (o ad altra data prevista nel regolantgémmissione).

b) Le obbligazioni linked

Sono obbligazioni il cui rendimento & collegatoaallamento di determinati prodotti finanziari olirequali

azioni o panieri di azioniequity linked, indici (index linked, tassi di cambiof¢rex linked, merci commaodities
linked), fondi comuni di investimentofynds linkedl o altro. Il tasso di interesse corrisposto € gangente
inferiore a quello di mercato, mentre alla scadeaneae garantito il rimborso alla pari del prestilaisparmiatore
ha pero¢ il vantaggio di poter ottenere alla scademzpremio commisurato all'andamento del prodaotemziario
sottostante.

Per esempio, sottoscrivendo una obbligaziowex linked il risparmiatore di fatto compra sia una obbligae
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cheuna opzionecall sullindice sottostante. In realta tale opziona Bayratuita, e I'emittente ne recupera il costo
corrispondendo un tasso di interesse inferioregdi@di mercato.

L'investitore sopporta il rischio tipico dell'acqeite di un'opzione: con il passare del tempo ikopzperde valore

e solo se l'andamento del titolo sottostante suflepgezzo di esercizio fissato al momento dellgsitine
percepira un qualche flusso cedolare.

Una versione piu semplice di obbligazione di tijpded, prevede la corresponsione del solo premio a seage
senza il pagamento di cedole di interesse. In queaso il premio incorpora anche il flusso di cedobn
corrisposte nel corso della vita del prestito.

c) Le obbligazioni “step up” e “ step down”

In generale, tale tipo di obbligazione € carattia da una struttura cedolare predeterminatadonon soggetta
ad alcuna incertezza) ma comunque variabile ngboehali emissioni, pertanto, sono molto simili itoli a tassi
fissi, sebbene con la particolarita di corrispordan flusso cedolare a livelli variabili.

In particolare, le $tep dowh sono obbligazioni con cedole decrescenti nel tentg prime cedole sono elevate,
mentre le successive sono via via decrescentieNgtip up si ha una struttura inversa, dove le cedole ifis@ho
elevate, mentre le iniziali sono piu basse.

d) Le obbligazionicallable

Si tratta di obbligazioni a tasso fisso munite datclausola che attribuisce all'emittente la facdlt rimborsare
anticipatamente il prestito. Ovviamente I'emittesitea interesse a rimborsare il prestito quandasio di mercato
risultera inferiore a quello fisso. Questo prodottonsente all'emittente una piu facile gestione rifthio
connesso ad una evoluzione a lui sfavorevole dsi tdi interesse. L'opzione che I'emittente sirvisedeve
evidentemente avere un valore per l'investitorepemganto dovrebbe ricevere un tasso superioreshi gorrenti
di mercato.

3.2. - | rischi deqgli investimenti in strumenti finanziari
Per apprezzare il rischio derivante da un invesitmen strumenti finanziari € necessario teneresgmé i seguenti
elementi:

() la variabilita del prezzo dello strumento firzgario;

(i) la sua liquidita;

(iii) la divisa in cui € denominato;

(iv) gli altri fattori fonte di rischi generali.
Un discorso a parte deve essere condotto con dguagli strumenti finanziari derivati e alle oblaligoni strutturate,
che constano di una parte derivata.

3.2.1 - La variabilita del prezzo
Il prezzo di ciascun strumento finanziario diperdie numerose circostanze e pud variare in modo pimieao
accentuato a seconda della sua natura.

a) Titoli di capitale e titoli di debito

Occorre distinguere innanzi tutto tra titoli di d@afe (ed in particolare le azioni) e titoli di d&b (tra cui
obbligazioni, certificati di deposito e gli struntiedel mercato monetario descritti in precedenza.

A parita di altre condizioni, un titolo di capitagéepiu rischioso di un titolo di debito, in quahdéoremunerazione
spettante a chi lo possiede & maggiormente legl@nadamento economico della societa emittentdeténtore di
titoli di debito invece rischiera di non essere wesrato solo in caso di dissesto finanziario dafleieta emittente.
Inoltre, in caso di fallimento della societa emit® i detentori di titoli di debito potranno panigare, con gli altri
creditori, alla suddivisione - che comunque siirzal in tempi solitamente molto lunghi dei provetgrivanti dal
realizzo delle attivita della societa, mentre éspoehé escluso che i detentori di titoli di capitabssano vedersi
restituire una parte di quanto investito.

b) Rischio specifico e rischio generico

Sia per i titoli di capitale che per i titoli di bli¢o, il rischio pud essere idealmente scomposttuim componenti: il
rischio specifico ed il rischio generico (o sistéie®). Il rischio specifico dipende dalle caratitiche peculiari
dell'emittente e pud essere diminuito sostanzialenattraverso la suddivisione del proprio investitoera titoli
emessi da emittenti diversi (diversificazione deftafoglio), mentre il rischio sistematico rapprmsequella parte
di variabilita del prezzo di ciascun titolo che eile dalle fluttuazioni del mercato e non puo esséminato per
il tramite della diversificazione.

Il rischio sistematico per i titoli di capitale ttati su un mercato organizzato si origina dallgazoni del mercato
in generale; variazioni che possono essere ideatiifinei movimenti dell'indice del mercato.

Il rischio sistematico dei titoli di debito si o dalle fluttuazioni dei tassi d'interesse di ca¢o che si
ripercuotono sui prezzi (e quindi sui rendimens) titoli in modo tanto piu accentuato quanto piada € la loro
vita residua; la vita residua di un titolo ad uesta data € rappresentata dal periodo di tempalehe trascorrere
da tale data al momento del suo rimborso.
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c) Il rischio emittente

Per gli investimenti in strumenti finanziari € famentale apprezzare la solidita patrimoniale dsdieieta
emittenti e le prospettive economiche delle medeginuto conto delle caratteristiche dei settodunle stesse
operano.

Si deve considerare che i prezzi dei titoli di talgi riflettono in ogni momento una media delleedtgiive che i
partecipanti al mercato hanno circa le prospettivguadagno delle imprese emittenti.

Con riferimento ai titoli di debito, il rischio chie societa o gli enti finanziari emittenti nonreiain grado di
pagare gli interessi o di rimborsare il capitalegpato si riflette nella misura degli interessi thie obbligazioni
garantiscono all'investitore. Quanto maggiore @idahiosita percepita dell'emittente tanto maggiéré tasso
d'interesse che I'emittente dovra corrispondelienaktitore.

Per valutare la congruita del tasso d'interessatpada un titolo si devono tenere presenti i taldgieressi
corrisposti dagli emittenti il cui rischio &€ conerdto pit basso, ed in particolare il rendimenfertd dai titoli di
Stato, con riferimento a emissioni con pari scadenz

Inoltre, al fine di valutare la rischiosita di ussumento finanziario si deve tener presentatihg, ossia, secondo
la definizione di Borsa Italiana SpA, il giudizissegnato da un'agenzia specializzata indipendespiessso da un
codice alfanumerico, riguardante il merito di ctedii una societa emittente titoli o di una partce emissione
di titoli.

Il rating fornisce un'informazione sul grado di rischio degittenti, ossia sulla capacita di assolvere
puntualmente ai propri impegni di pagamento. Lgsaeione di unrating agevola anche gli emittenti nel
processo dpricing e di collocamento dei titoli emessi. Le agenzigaling assegnano un punteggio r@ting,
appunto) sulla base di una graduatoria (o scalaatlitazione). Il giudizio puo anche differire innfzione
dell'agenzia che ha condotto la valutazione.

Nel fornire il proprio giudizio le agenzie dating si basano su un’analisi dettagliata della situazifinanziaria
della societa da valutarefinancial profile), sull’analisi del settore di appartenenza dellaietace sul
posizionamento di questa all'interno del settdsas{ness profilg su visite presso la societa e incontri con il
managementll giudizio dirating & anche sottoposto a periodiche revisioni al éiheogliere tempestivamente
eventuali cambiamenti all'interno della societa e settore di appartenenza. Nel caso di migliorametel
giudizio si parla dupgrade mentre nel caso di peggioramentaldivngrade

Si distingue trarating dell’emittente erating di un’emissione. llrating di un emittente (detto anchating di
controparte assuer credit ratingfornisce una valutazione globale della solvibitiiaun determinato soggetto. Il
rating di un’emissione valuta la capacita dell’emittedigimborsare il capitale e corrispondere gli ist&si alla
data stabilita. Irating € uno strumento utile per un investitore poiché&ghsente di valutare il rischio di credito
connesso all'investimento in un determinato struimefinanziario e, dunque, il rendimento atteso agoe
associato. Di norma, quanto maggiore gilng di una societa, tanto minore ¢ il rischio pervéstitore di non
vedersi remunerato il proprio credito e quindi tantinore ¢ il tasso di interesse pagato dall’emitteDi seguito
si riporta una tabella con le scale witing delle due principali agenzie specializzate (Stes€iRoor's e
Moody’s).

Titoli Investment grade

S&P Moody's Descrizione
AAA Aaa E’ il rating piu alto. Indica che la capacita di rimborso dell'emittente & estremamente garantita.
AA + Aa1
AA Aa2 Obbligazione piu suscettibile alle condizioni di mercato. La capacita di rimborso dell'emittente &
AA- Aa3 comunque ben garantita.
At A1
A A2 Affidabilita creditizia comunque buona, ma, a fronte di particolari condizioni di mercato,
A- A3 I'emittente potrebbe avere qualche difficolta in pili a rimborsare.
BBB+ Baa1
BBB Baa2 Emittente in grado di provvedere al rimborso, ma con potenziali problemi di solvibilita a fronte di
BBB- Baa3 condizioni economiche avverse.

Titoli Speculative grade

S&P Moody's Descrizione
BB+ Ba1 Titoli con significative caratteristiche speculative. Sono titoli maggiormente esposti alle
BB Ba2 fluttuazioni del mercato. Emittente in grado di rimborsare a fronte di condizioni economiche
BB- Ba3 stabili.
B+ B1
B B2 Particolare incertezza sul rimborso del capitale a scadenza: titoli molto speculativi.
B- B3
CCC+ Caa Titoli molto rischiosi, in quanto le caratteristiche patrimoniali dell’'emittente non garantiscono nel
CCC medio / lungo periodo una sicura capacita di rimborso.
CCC-
CC Ca Possibilita di insolvenza del debitore: titoli molto rischiosi.
C C Probabilita minima di rimborso a scadenza.
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[D | | Emittente in stato di insolvenza. |

d) Il rischio d'interesse

Con riferimento ai titoli di debito, l'investitomdeve tener presente che la misura effettiva detgréssi si adegua
continuamente alle condizioni di mercato attravesa@azioni del prezzo dei titoli stessi. Il rendinto di un titolo
di debito si avvicinera a quello incorporato nelt stesso al momento dell'acquisto solo nel caswi il titolo
stesso venisse detenuto dall'investitore finosdkdenza.

Qualora l'investitore avesse necessita di smobileZinvestimento prima della scadenza del titdlogndimento
effettivo potrebbe rivelarsi diverso da quello guita dal titolo al momento del suo acquisto.

In particolare, per i titoli che prevedono il paganto di interessi in modo predefinito e non modifike nel corso
della durata del prestito (titoli a tasso fissa) lunga & la vita residua maggiore € la variabitiel prezzo del
titolo stesso rispetto a variazioni dei tassi dliesse di mercato. Ad esempio, si consideri ufotiero coupon
titolo a tasso fisso che prevede il pagamento defgiressi in un'unica soluzione alla fine del pdd - con vita
residua 10 anni e rendimento del 10% all'annomi&nto di un punto percentuale dei tassi di merdatermina,
per il titolo suddetto, una diminuzione del predsb 8,6%.

E' dunque importante per linvestitore verificaretre quali tempi potra avere necessita di smoliliez
l'investimento.

e) L'effetto della diversificazione degli investimati. Gli organismi di investimento collettivo

Come si & accennato, il rischio specifico di urtipalare strumento finanziario pud essere elimirgtoaverso la
diversificazione, cioé suddividendo l'investimertta pit strumenti finanziari. La diversificazion@d tuttavia
risultare costosa e difficile da attuare per urestitore con un patrimonio limitato. L'investitqao raggiungere
un elevato grado di diversificazione a costi couteinvestendo il proprio patrimonio in quote o @i di
organismi di investimento collettivo (fondi comutinvestimento e Societa d'investimento a capitaléabile -
SICAV). Questi organismi investono le disponibilig@rsate dai risparmiatori tra le diverse tipolodietitoli
previsti dai regolamenti o programmi di investingeatottati.

Con riferimento a fondi comuni aperti, ad esempioisparmiatori possono entrare o uscire dall'itivesnto
acquistando o vendendo le quote del fondo sullee kel valore teorico (maggiorato o diminuito delle
commissioni previste) della quota; valore che siene dividendo il valore dell'intero portafogliegito del
fondo, calcolato ai prezzi di mercato, per il nuondelle quote in circolazione.

Occorre sottolineare che gli investimenti in quegtelogie di strumenti finanziari possono comungiselltare
rischiosi a causa delle caratteristiche degli sémtirfinanziari in cui prevedono d'investire (ag¢mpio, fondi che
investono solo in titoli emessi da societa operamtin particolare settore o in titoli emessi daista aventi sede
in determinati Stati) oppure a causa di una incieffite diversificazione degli investimenti.

3.2.2 - Laliquidita

La liquidita di uno strumento finanziario consistella sua attitudine a trasformarsi prontamentenoneta senza
perdita di valore.

Essa dipende in primo luogo dalle caratteristickrdercato in cui il titolo € trattato. In generate parita di altre
condizioni, i titoli trattati su mercati organizzabno piu liquidi dei titoli non trattati su dettiercati. Questo in quanto
la domanda e l'offerta di titoli viene convoglidatagran parte su tali mercati e quindi i prezzi iilevati sono piu
affidabili quali indicatori dell'effettivo valoreeatli strumenti finanziari.

Occorre tuttavia considerare che lo smobilizzatdlittrattati in mercati organizzati a cui siafitifle accedere, perché
aventi sede in paesi lontani o per altri motiviomomunque comportare per l'investitore difficatdiquidare i propri
investimenti e la necessita di sostenere costuagjgi.

3.2.3 - Ladivisa

Qualora uno strumento finanziario sia denominataua divisa diversa da quella di riferimento pérvéstitore,
tipicamente I'euro per l'investitore italiano, ald di valutare la rischiosita complessiva dellistimento occorre tenere
presente la volatilita del rapporto di cambio @adivisa di riferimento (Euro) e la divisa estemacui € denominato
l'investimento.

L'investitore deve considerare che i rapporti dinb@ con le divise di molti paesi, in particolareadielli in via di
sviluppo, sono altamente volatili e che comunga@diamento dei tassi di cambio pud condizionaréasilltato
complessivo dell'investimento.

3.2.4.- Gili altri fattori fonte di rischi generali
a) Operazioni eseguite in mercati aventi sede inta¢ giurisdizioni
Le operazioni eseguite su mercati aventi sedestle, incluse le operazioni aventi ad oggettansénti finanziari
trattati anche in mercati nazionali, potrebberooesp l'investitore a rischi aggiuntivi. Tali mercabtrebbero
essere regolati in modo da offrire ridotte garanzig@rotezioni agli investitori. Prima di eseguireatsiasi
operazione su tali mercati, l'investitore dovrelirmarsi sulle regole che riguardano tali opesazi Deve
inoltre considerare che, in tali casi, l'autoritcdntrollo sara impossibilitata ad assicurardspetto delle norme
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vigenti nelle giurisdizioni dove le operazioni vemg eseguite. L'investitore dovrebbe quindi inforshairca le
norme vigenti su tali mercati e le eventuali azicmé possono essere intraprese con riferimentd @trazioni.

b) Operazioni eseguite fuori da mercati organizzati

Gli intermediari possono eseguire operazioni futei mercati organizzati. L'intermediario a cui siotge

linvestitore potrebbe anche porsi in diretta copartita del cliente (agire, cioé, in conto projpri®er le
operazioni effettuate fuori dai mercati organizzaid risultare difficoltoso o impossibile liquidas@o strumento
finanziario o apprezzarne il valore effettivo eutate l'effettiva esposizione al rischio, in pastize qualora lo
strumento finanziario non sia trattato su alcunaater organizzato.

Per questi motivi, tali operazioni comportano Lassone di rischi piu elevati.

Prima di effettuare tali tipologie di operaziorinVestitore deve assumere tutte le informazior@vahti sulle
medesime, le norme applicabili ed i rischi consagjue

3.2.5 - La rischiosita degli investimenti in strumati finanziari derivati
Gli strumenti finanziari derivati sono caratteriizda una rischiosita molto elevata il cui appreaeato da parte
dell'investitore & ostacolato dalla loro complessit
E’ quindi necessario che linvestitore concludaopetazione avente ad oggetto tali strumenti solpodaverne
compreso la natura ed il grado di esposizionesahido che essa comporta. Si consideri che, in ginda negoziazione
di strumenti finanziari derivati non € adatta peltmnvestitori.
Gli strumenti finanziari derivati prevedono generahte I'esposizione del patrimonio del clienteisthio di perdite
anche superiori al capitale inizialmente investita. “effetto leva”), nonché, a seconda del s¢dtate, I'esposizione al
rischio di cambio (quando il sottostante € una ta&djual rischio di oscillazione dei tassi di intgse (quando il
sottostante €, appunto, un tasso di interessel)albee di indici, merci o altri sottostanti.
Nel caso degli strumenti finanziari non negoziadéi mercati regolamentati, a tali rischi si aggiurgeello della
affidabilita della controparte dei diversi contralrivati.
| rischi sopra illustrati sono comuni anche aglustenti finanziari complessi che hanno una comptnienderivati (es:
obbligazioni strutturate).
Si illustrano di seguito alcune caratteristicheistthio dei piu diffusi strumenti finanziari deriva

a) Rischi deifutures

- l'effetto leva

Le operazioni sduturescomportano un elevato grado di rischio. L'ammantdel margine iniziale € ridotto
(pochi punti percentuali) rispetto al valore denhtatti e cid produce il cosi detto “effetto di &v Questo
significa che un movimento dei prezzi di mercatatreamente piccolo avra un impatto proporzionaltagsiu
elevato sui fondi depositati presso lintermediartale effetto potra risultare a sfavore o a favore
dellinvestitore. Il margine versato inizialmentegnché gli ulteriori versamenti effettuati per nendre la
posizione, potranno di conseguenza andare perdotpletamente. Nel caso i movimenti di mercato siano
sfavore dell'investitore, egli pud essere chiamatwersare fondi ulteriori con breve preawviso alefidi
mantenere aperta la propria posizionefutures Se linvestitore non provvede ad effettuare isarenti
addizionali richiesti entro il termine comunicata, posizione pud essere liquidata in perdita evd%titore
debitore di ogni altra passivita prodottasi.

- ordini e strategie finalizzate alla riduzione dérischio

Talune tipologie di ordini finalizzate a ridurreperdite entro certi ammontari massimi predeterthp@ssono
risultare inefficaci in quanto particolari condirmiadi mercato potrebbero rendere impossibile l'ezene di

tali ordini. Anche strategie d'investimento chelizgano combinazioni di posizioni, quali le "propes
combinate standard" potrebbero avere la stesddasta di singole posizioni "lunghe" o "corte".

b) Rischi delle opzioni
Le operazioni in opzioni comportano un elevatollivei rischio. L'investitore che intenda negoziapzioni deve
preliminarmente comprendere il funzionamento digblelogie di contratti che intende negoziare (put#).

- l'acquisto di un‘opzione

L'acquisto di un'opzione € un investimento altamemtlatile ed € molto elevata la probabilita clogZione
giunga a scadenza senza alcun valore. In tal daseestitore avra perso lintera somma utilizzgier
l'acquisto del premio pit le commissioni.

A seguito dell'acquisto di un'opzione, l'invesiqoud mantenere la posizione fino a scadenza tiueffe
un‘operazione di segno inverso, oppure, per leoopdi tipo "americano", esercitarla prima delladenza.
L'esercizio dell'opzione pud comportare o il regmato in denaro di un differenziale oppure l'acuis la
consegna dell'attivita sottostante. Se I'opzionepba oggetto contratti futures, I'esercizio delladesima
determinera l'assunzione di una posizione in fgt@rdéa connesse obbligazioni concernenti I'adegotordei
margini di garanzia.
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Un investitore che si accingesse ad acquistargzioioe relativa ad un'attivita il cui prezzo di weto fosse
molto distante dal prezzo a cui risulterebbe coierdga esercitare I'opzione (deep out of the mondgye
considerare che la possibilita che I'esercizioatione diventi profittevole & remota.

- la vendita di un'opzione

La vendita di un'opzione comporta in generale das®ne di un rischio molto piu elevato di quekdativo al

suo acquisto. Infatti, anche se il premio ricevo#o I'opzione venduta é fisso, le perdite che pusgodursi
in capo al venditore dell'opzione possono esseenp@almente illimitate.

Se il prezzo di mercato dell'attivitd sottostaritensove in modo sfavorevole, il venditore dell'au® sara
obbligato ad adeguare i margini di garanzia al ihenantenere la posizione assunta. Se I'opzionéuta € di
tipo "americano", il venditore potra essere in gigsi momento chiamato a regolare I'operazionesimath o
ad acquistare o consegnare l'attivita sottostdNeecaso 'opzione venduta abbia ad oggetto cdinfuatres, il

venditore assumera una posizione in futures en@asse obbligazioni concernenti 'adeguamento degim

di garanzia.

L'esposizione al rischio del venditore pud essil@tta detenendo una posizione sul sottostantdi (findici o

altro) corrispondente a quella con riferimento gllale I'opzione é stata venduta.

c) Gli altri fattori fonte di rischio comuni alle operazioni in futures e opzioni
- termini e condizioni contrattuali
L’investitore deve informarsi presso il proprioéntnediario circa i termini e le condizioni dei c@tti derivati
su cui ha intenzione di operare. Particolare aiberez deve essere prestata alle condizioni per kiqu
linvestitore pud essere obbligato a consegnarericexere l'attivita sottostante il contratto figare, con
riferimento alle opzioni, alle date di scadenzdlemodalita di esercizio.
In talune particolari circostanze le condizioni tattuali potrebbero essere modificate con decésidella
organo di vigilanza del mercato o della clearinqud® al fine di incorporare gli effetti di cambiartien
riguardanti le attivita sottostanti.
- sospensione o limitazione degli scambi e dellalagione tra i prezzi
Condizioni particolari di illiquidita del mercatamnché l'applicazione di talune regole vigenti stual mercati
(quali le sospensioni derivanti da movimenti diza® anomali c.dcircuit breaker$, possono accrescere il
rischio di perdite rendendo impossibile effettuaperazioni o liquidare o neutralizzare le posizidfel caso
di posizioni derivanti dalla vendita di opzioni gotrebbe incrementare il rischio di subire debedite.
Si aggiunga che le relazioni normalmente esisteatil prezzo dell'attivita sottostante e lo strumeederivato
potrebbero non tenere quando, ad esempio, un tonfudures sottostante ad un contratto di opzione fosse
soggetto a limiti di prezzo mentre I'opzione nonfdsse. L'assenza di un prezzo del sottostanteelpwodr
rendere difficoltoso il giudizio sulla significatta della valorizzazione del contratto derivato.
- rischio di cambio
I guadagni e le perdite relativi a contratti denwanti in divise diverse da quella di riferimento fgwvestitore
potrebbero essere condizionati dalle variazionia&si di cambio.

d) Rischi delle operazioni su strumenti derivati esguite fuori dai mercati organizzati. Gli swaps

Gli intermediari possono eseguire operazioni sunsgnti derivati fuori da mercati organizzati. L&nhediario a
cui si rivolge l'investitore potrebbe anche ponsdiretta in contropartita del cliente (agire, Gieconto proprio).
Per le operazioni effettuate fuori dai mercati migaati puo risultare difficoltoso o impossibileliidare una
posizione o apprezzarne il valore effettivo e \ealet'effettiva esposizione al rischio.

Per questi motivi, tali operazioni comportano Lassone di rischi piu elevati.

Le norme applicabili per tali tipologie di transaazi, poi, potrebbero risultare diverse e fornira tatela minore
all'investitore.

Prima di effettuare tali tipologie di operazionhVestitore deve assumere tutte le informazioravahti sulle
medesime, le norme applicabili ed i rischi consegjue

- | contratti di swaps

In determinate situazioni, l'investitore pud essefieamato dall'intermediario a versare margini dragzia
anche prima della data di regolamento dei diffeigdnz

Per questi contratti € particolarmente importarite ka controparte dell’'operazione sia solida sbtfofilo
patrimoniale, poiché nel caso dal contratto siiorign differenziale a favore dell'investitore egsuira essere
effettivamente percepito solo se la contropartdtesa solvibile.

Nel caso il contratto sia stipulato con una cordrtg terza, l'investitore deve informarsi dellaidith della
stessa e accertarsi che l'intermediario risponidguéoprio nel caso di insolvenza della controparte

Se il contratto € stipulato con una contropart@rasti rischi di corretta esecuzione del contrgib@sono
aumentare a seconda delle norme applicabili nel daspecie.
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