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RTS 28- Revue annuelle 2025

1. Qu’est-ce quele RTS 28 ?

La Commission européenne impose de publier chaque année des informations sur l'identité des lieux d'exécution et
la qualité de l'exécution obtenue. Cette obligation de déclaration reléve de la directive MiFID Il (directive concernant
les marchés d'instruments financiers) visant a harmoniser la réglementation des services d'investissement dans tous
les Etats membres de ['Espace économique européen.

Ainsi, les sociétés de gestion et les entreprises d'investissement sont tenues d'appliquer un certain nombre de
normes techniques réglementaires (Regulatory Technical Standards - RTS). Le RTS 28 énonce les exigences
attendues permettant d’accroitre la qualité et la transparence des informations disponibles pour les investisseurs
professionnels et non-professionnels quant aux ordres transmis ou exécutés.

2. Contenu du RTS 28

Cerapport présente des informations relatives a la plateforme utilisée par GAY-LUSSAC GESTION lors du placement
et de 'exécution d’ordres auprés de contreparties pour 'exercice 2025 dans le cadre de 'activité de Gestion de
portefeuille i.e. la Gestion Privée.

Pour U'exercice 2025, GAY-LUSSAC GESTION a eu recours exclusivement a la table de négociation externalisée
Exoé pour l'exécution des ordres de ses clients.

Le RTS 28 complete la Directive MiFID 2014/65/EU par des normes techniques de réglementation. Il fournit une
analyse distincte par classe et par sous-classe d’actifs le cas échéant, des instruments financiers définis par MiFID
I, lorsque GAY-LUSSAC GESTION a placé et exécuté des ordres auprés de contreparties dans le cadre de son
activité de gestion de portefeuille.

Dans le cadre de ce rapport, GAY-LUSSAC GESTION doit également publier pour chaque catégorie d'instruments
financiers, un résumé de 'analyse et des conclusions du suivi détaillé de la qualité d'exécution obtenue durant
l'année précédente.

3. RTS 28 : résumé de I'analyse

Ce document présente un résumé de l'analyse réalisée par GAY-LUSSAC GESTION et des conclusions qu’elle tire
du suivi détaillé de la qualité d’exécution obtenue sur la plateforme d’exécution Exoé, auprés de laquelle 'ensemble
des ordres des clients a été exécuté durant 'année 2025.

GAY-LUSSAC GESTION dispose d’'une politique et de mesures associées (Politique d’Exécution) concernant la
transmission et 'exécution des ordres de ses clients. Le document d’information sur la Politique d’Exécution de GAY-
LUSSAC GESTION a destination de ses clients est disponible sur le site internet de GAY-LUSSAC GESTION, a
I'adresse suivante :

https://www.gaylussacgestion.com/mentions-reglementaires/.

Les produits concernés par ce rapport correspondent aux instruments financiers définis dans la Section C de
I’Annexe | de MiFID II.

3.1. Importance relative des facteurs permettant I’évaluation de la qualité d’exécution

Les facteurs considérés par GAY-LUSSAC GESTION s’entendent comme suit :

e Le prix: prix final auquel un instrument financier est exécuté ;

e Les colts: couts implicites tels que l'impact possible sur le marché, les colts internes explicites qui
représentent la rémunération propre de GAY-LUSSAC GESTION, les colts externes explicites (frais
minimum, compensation, etc...) ;

e Larapidité : temps nécessaire estimé pour exécuter une transaction;

e La probabilité d'exécution et de réglement : la probabilité que GAY-LUSSAC GESTION puisse conclure une
transaction;

e Lataille: taille de la transaction pouvant affecter le prix de 'exécution ; et

e La nature de lordre ou toute autre considération relative a l'exécution de lordre : caractéristiques
particuliéres de 'ordre pouvant affecter la meilleure exécution.

Généralement, GAY-LUSSAC GESTION considére que le facteur le plus important pour ses clients est le prix auquel
l'instrument financier est exécuté. Ce prix doit tenir compte des colts éventuels payés par le client.
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Les facteurs d'exécution secondaires pris en compte lors de l'évaluation de la qualité de 'exécution sont la rapidité
(exécution dans un temps opportun), la probabilité d'exécution (liquidité du marché), le type et la taille de l'ordre, le
reglement/compensation, la qualité et la diversification des contreparties, et 'encadrement du risque opérationnel.

Les ordres sont placés auprés de la table de négociation externalisée Exoé a qui GAY-LUSSAC GESTION sous-traite
la Best Execution. Les principaux avantages sont :
e L’amélioration de la qualité d’exécution,
e Ladiminution des colts liés au courtage et
e La possibilité pour les Gérants Privés de se concentrer sur la gestion des investissements plutot que sur
I'exécution et la recherche de liquidité.

Afin de vérifier et de mesurer U'efficacité de son dispositif, GAY-LUSSAC GESTION surveille de fagon continue
I'évolution du marché, la qualité d'exécution obtenue, les lieux d'exécution et des prestataires utilisés pour exécuter
les ordres des clients.

Le suivi consiste a la fois en un suivi ordre par ordre et en un suivi de la tendance générale de la qualité
d’exécution. Ces éléments sont détaillés dans la politique d’exécution de GAY-LUSSAC GESTION, disponible a
l'adresse suivante : https://www.gaylussacgestion.com/mentions-reglementaires/.

3.2. Description des éventuels liens, conflits d’intéréts et participations communes avec les
prestataires ou plateformes permettant I'exécution des ordres des clients

GAY-LUSSAC GESTION place l'intégralité des ordres avec la table de négociation externalisée Exoé. Conformément
al’article 30 (1) du réglement délégué 2017/565, ce prestataire de service d’'investissement régulé revét le caractere
de prestataire externe essentiel.

En conséquence, GAY-LUSSAC GESTION dispose d’'un dossier complet sur ce prestataire et évalue annuellement la
qualité et la conformité de son activité. De plus, Exoé fournit mensuellement 3 GAY-LUSSAC GESTION des KPlIs ainsi
qu’un Rapport de Déontologie sur les ordres exécutés le mois précédent.

La séparation des fonctions entre la Gestion Privée et la Best Execution permet au Gérant Privé de GAY-LUSSAC
GESTION de se concentrer sur la gestion des investissements et linitiation d’ordres, tandis qu’Exoé est chargé de la
bonne exécution des transactions, sans conflit d'intéréts et de facon indépendante.

GAY-LUSSAC GESTION n'a pas de liens étroits, de situation de conflits d'intéréts ou de participation commune avec
les prestataires ou les plateformes utilisés pour exécuter les ordres de ses clients.

Toute transaction ou relation entre GAY-LUSSAC GESTION, les prestataires ou plateformes est effectuée
conformément a la politigue en matiére de conflits d'intéréts de GAY-LUSSAC GESTION. Pour de plus amples
renseignements, se référer a la Politique d'exécution des ordres de GAY-LUSSAC GESTION et la procédure relative
a la prévention des conflits d’intéréts disponible sur notre site Internet a 'adresse suivante :
https://www.gaylussacgestion.com/mentions-reglementaires/.

3.3. Explications éventuelles des facteurs ayant conduit a modifier la liste des prestataires ou
plateformes utilisés

Iln’y a pas eu de changement a noter en 2025 concernant la plateforme d’exécution utilisée. GAY-LUSSAC GESTION
a poursuivi le recours exclusif a la table de négociation externalisée Exoé, conformément a sa politique de meilleure
exécution et dans l'intérét de ses clients.

Néanmoins, GAY-LUSSAC GESTION se réserve la possibilité d’utiliser d’autres lieux d’exécution lorsque cela sera
jugé approprié, conformément a sa politique de sélection.

Les prestataires chargés de 'exécution figurant sur la liste présentée dans la politique d’exécution de GAY-LUSSAC
GESTION sont soumis a un processus d'agrément et de suivi permanent, qui comprend des évaluations régulieres de
la performance des services fournis en matiére de qualité d’exécution.

3.4. Explications de la manié¢re dont la transmission ou I’exécution des ordres varie selon la catégorie
de clients

Pour les clients professionnels, le meilleur résultat possible sera généralement déterminé par le prix et le colt, mais
peut dépendre d'autres facteurs d'exécution, tels que la taille et le type, propres a l'ordre donné.

Pour une description détaillée de la fagon dont nous exécutons les ordres de nos clients, veuillez consulter notre
Politique d'exécution des ordres.
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3.5. Indication des critéres privilégiés ou non par rapport aux prix et coiits et explication sur le role
de ces criteres dans I'atteinte du meilleur résultat possible pour la clientele non professionnelle

Pour les clients non-professionnels, de maniére générale, le meilleur résultat possible correspond au cout total (prix
de linstrument financier et colts potentiels pour le client). Pour une description détaillée de la facon dont nous
exécutons les ordres de nos clients, veuillez consulter notre Politique d'exécution des ordres.

3.6. Utilisation des données et outils en rapport avec la qualité d’exécution, publiés par les
prestataires soumis au RTS27

GAY-LUSSAC GESTION n’a pas utilisé de rapports RTS 27 de prestataires dans le cadre de son processus de
sélection des intermédiaires.

4. Rapport annuel relatif a I'activité de placement et de transmission des ordres
passés avec EXOE

Définitions pour I'analyse des ordres passés en 2025 avec Exoé :

1/ Définition des Bands :

La section « actions et certificats de dépots » est subdivisées en pas de cotation. Les « Bands » correspondent au
nombre quotidien moyen de transactions sur le marché le plus pertinent en termes de liquidité et sont subdivisés en
3 groupes:

- Bands 1-2:entre O et 79 transactions par jour, en moyenne ;

- Bands 3-4:de 80 a 1999 transactions par jour, en moyenne ;
- Bands 5-6: plus de 2000 transactions par jour, en moyenne.

2/ Définition des ordres passifs, agressifs et dirigés :

Un « ordre passif » désigne un ordre qui a fourni de la liquidité et s’applique pour les actions et les instruments
assimilés aux actions.

Un « ordre agressif » désigne un ordre qui a absorbé de la liquidité et s’applique pour les actions et les instruments
assimilés aux actions.

Un « ordre dirigé » désigne un ordre pour lequel une plate-forme d’exécution a été spécifiée par le donneur d’ordres
dans le cadre d’un service de réception-transmission d’ordres ou d’exécution uniquement. La Gestion Privée de GAY-
LUSSAC GESTION a fait le choix en 2025 de ne pas transmettre d’ordre dirigé a Exoé.

L’analyse du tableau ci-apres sur les ordres transmis a Exoé déeril les informations suivantes :

Concernant les ordres transmis par notre Gestion Privée a Exoé en 2025 :

e La proportion du volume d'ordres exécutés en pourcentage du volume total dans cette catégorie
d’instruments financiers ;

e La proportion du nombre d’ordres exécutés en pourcentage du nombre total dans cette catégorie
d’instruments financiers ;
Le pourcentage d’ordres passifs ;

e Le pourcentage d’ordres agressifs;

e Le pourcentage d’ordres dirigés.

Analyse sur les ordres transmis a Exoé pour la Gestion Privée en 2025 :
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Cing premieéres platesformes
d’exécution classées par

volumes de négociation
(ordre décroissant)

Proportion du
volume d'ordres
exécutés en
pourcentage du
volume total

Proportion du

nombre d'ordres

exécutés en

pourcentage du

nombre total

Pourcentage
d’ordres
passifs

Pourcentage
d’ordres
agressifs

Pourcentage
d’ordres
dirigés

(from O to 79 Joiglie e <1< moyenne par
Catégorie d’instruments Equities Bands 1-2 ordre . . Non
trades per day) exécuté en 104" ouvrable :
EXOE 100,0% 100,0% 37,6% 14,5% 0%
969500KYI3MWXVNVIY76 ’ ' ' '
L. Indiquer si <1
e Equities Bands 3- (from 80 to 1999 moyenne par
Catégorie d'instruments 4 trades per day) exef)c:S:e? en jour ouvrable : hon
EXOE 100,0% 100,0% 37,3% 24,7% 0%
969500KYI3BMWXVNVOY76 ’ ’ ’ ’
- Indiquer si <1
e Equities Bands 5- (from 2000 moyenne par
Catégorie d’instruments 6 trades per day) exg;cji:g o jour ouvrable : Non
EXOE 100,0% 100,0% 31,8% 37,1% 0%
969500KYIBMWXVNVIY76 ’ ! ! !
Exchange traded loiglie e <0< moyenne par
Catégorie d’instruments products - ordre jour ouvrable : Non
exécuté en :
EXOE 100,0% 100,0% 337% 36,9% 0%
969500KYIBMWXVNVIY76 ! ! ! !
Money markets Indiquer sil<] moyenne par
Catégorie d’instruments Debt instruments . ordre . . Oui
instruments . < jour ouvrable :
exécuteé en
EXOE 100,0% 100,0% 0,0% 0,0% 0%
969500KYIBMWXVNVIY76 ’ ! ! !
Indiquer si <1 movenne par
Catégorie d’instruments Debt instruments Bonds ordre _moy P . Non
. ) jour ouvrable :
exécuté en
EXOE 100,0% 100,0% 0,0% 0,0% 0%
969500KYIBMWXVNVIY76 ! ! ! !
Indiquer si <1 movenne par
Catégorie d’instruments Equity Derivatives - ordre _moy P . Oui
. - jour ouvrable :
exécuté en
EXOE 0, 0, 0, (o) 0O,
969500KYI3MWXVNVOY76 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0%
Indiquer si <1 movenne par
Catégorie d’'instruments Other instruments - ordre moy P . Oui
. 2 jour ouvrable :
exécuté en
EXOE 0, o) o) 0, 0,
969500KYI3MWXVNVOY76 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0%

5. Rapport annuel relatif aux cinq principales contreparties intervenant dans
I’exécution des ordres via la plateforme Exoé

Les données ci-dessous représentent pour la Gestion Privée les cing premieres plateformes d’exécution classées par volumes de
négociation. Ces volumes proviennent du pourcentage d’ordres exécutés avec notre table de négociation Exoé, unique plateforme
d’exécution en 2025.
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. . Proportion du Proportion du
ng;ésmzi;e:lgias?:gm;fs volume d'ordres | nombre d'ordres | Pourcentage | Pourcentage Pourcentage
volumes de négocia tirc)m exécutés en exécutés en d’ordres d’ordres d'ordres
e décro%s . pourcentage du | pourcentage du passifs agressifs dirigés
volume total nombre total
(from O to 79 Ldiguer g1 moyenne par
Catégorie d’'instruments Equities Bands 1-2 ordre moy p . Non
trades per day) exécuté en  1oUr ouvrable :

MEDIOBANCA - BANCA DI
CREDITO FINANZIARIO S.P.A. 13% 18,1% 48,4% 21,4% 0%
PSNL19R2RXX5U3QWHI44 IT

CREDIT INDUSTRIEL ET
COMMERCIAL 12,6% 7,9% 16,9% 7,9% 0%
N4JDFKKH2FTD8RKFXO039 FR

ODDO BHF SCA , ; . . .
969500219DJHZ3449066 FR 9,4% 6,6% 30,0% 17.9% 0%
PORTZAMPARC . ; . . .
969500DEMB7LRGQOTVIO FR 72% 6,0% 37,0% 12,6% 0%
SOCIETE DE BOURSE GILBERT
DUPONT 7.0% 11,5% 42.2% 37,7% 0%
969500UEQ3U3P21QNJ13 FR

o, Indiquer si <1
Categorie drnstruments  EAUUesBance3- (rom 80101990 oG, movemepar o
p y. exécuté en ! :

0ODDO BHF SCA
969500219DJHZ3449066 FR 10,1% 9,5% 29,4% 25,3% 0%
BSG France
969500571ALINDIREOS7 FR 74% 9,7% 0,0% 0.0% 0%
LIQUIDNET EU LIMITED . o o 0 0
213800RS4EFFINMY1PO2 IE 7.1% 6,7% 101,2% 6,2% 0%
Marex SA 7,0% 6,6% 0,0% 0,0% 6,1%

969500AMLHB21RACL168 FR

MEDIOBANCA - BANCA DI
CREDITO FINANZIARIO S.P.A. 6,9% 8,3% 60,3% 41,6% 0%
PSNL19R2RXX5U3QWHI44 IT

L Indiquer si <1
Catégorie dlinstruments Equities Bands 5- (from 2000 ordre ‘moyenne par. Non
6 trades per day) exécuté en  1oUr ouvrable :

GOLDMAN SACHS
INTERNATIONAL 16% 8,5% 18,9% 70,2% 0%
549300R83Q2VTICWNV15 FR

Marex SA o o o o o
969500AMLHB21RACL168 FR 10,2% 9,6% 0,0% 0,0% 0%
UBS EUROPE SE , , . \ \
5299007QVIQ7I064NX37 DE 9,4% 54% 17.9% 30,4% 0%
RAYMOND JAMES France 8.0% 16,0% 31,4% 25,9% 0%

969500WM8LI7ZN7I19K64 FR

JOH. BERENBERG, GOSSLER &
CO.KG 7,5% 4,6% 38,7% 32,8% 0%
529900UC20D71124Z2667 DE

Exchange traded RdiqUErSIS] moyenne par
Catégorie d'instruments & - ordre moy p . Oui
products . X jour ouvrable :
exécuté en

CREDIT INDUSTRIEL ET
COMMERCIAL 55,9% 68,9% 3,8% 37,6% 0%
N4JDFKKH2FTD8RKFXO039 FR
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KEPLER CHEUVREUX
9695005E0ZG9OX8IRID84 FR

BSG France
969500571ALINDIREO57 FR

AUREL BGC
S5RITDGZG4559ESIYLD31 FR

PEEL HUNT LLP
5493007DWNOR4YBM4C84
GB

Catégorie d'instruments

J.P. MORGAN AG
549300ZK53CNGEEIGA29 |IE

GOLDMAN SACHS
INTERNATIONAL

549300R83Q2VTICWNV15 FR

Catégorie d'instruments

J.P. MORGAN AG
549300ZK53CNGEEIGA29 |IE

BANCO DEPOSITARIO BBVA,
S.A.

K8MS7FD7N5Z2WQ51AZ71 ES

SOCIETE GENERALE

O2RNES8IBXP4ROTD8PU41 FR

GOLDMAN SACHS
INTERNATIONAL

549300R83Q2VTICWNV15 FR

ODDO BHF SCA

9695002I9DJHZ3449066 FR

Catégorie d’'instruments

Néant

Catégorie d’'instruments

Néant

29,5%

13,9%

0,6%

0,1%

Debt instruments

80,5%

19,5%

Debt instruments

52,5%

14,3%

14,3%

8,9%

2,7%

Equity Derivatives

Néant

Other instruments

Néant

23,7%

5,9%

0,2%

0,2%

Money markets

instruments

85,7%

14,3%

Bonds

30,7%

13,0%

9,3%

24,4%

2,6%

Néant

Néant

106,9%

0,0%

0,0%

0,0%

Indiquer si <1
ordre
exécuté en

0,0%

0,0%

Indiquer si <1
ordre
exécuté en

0,0%

0,0%

0,0%

0,0%

0,0%

Indiquer si <1
ordre
exécuté en

Néant

Indiquer si <1
ordre
exécuté en

Néant

51,6%

0,0%

100,0%

0,0%

moyenne par

jour ouvrable :

0,0%

0,0%

moyenne par

jour ouvrable :

0,0%

0,0%

0,0%

0,0%

0,0%

moyenne par

jour ouvrable :

Néant

moyenne par

jour ouvrable :

Néant

0%

0%

0%

0%

Oui

0,0%

0,0%

Oui

0%

0%

0%

0,0%

0,0%

Oui

Néant

Oui

Néant



