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1. Introduzione

1.1 Scopo

Il presente documento ha lo scopo di descrivere le specifiche del sistema telematico regolamentato “after hours” (TAH), organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A.:

1.2 Validità

Le indicazioni contenute nel presente documento hanno validità nell’ambito dei Mercati regolamentati di Borsa Italiana precedentemente descritti.
1.3 Riferimenti

[1] Borsa Italiana S.p.A.

"Il Regolamento dei mercati organizzati e gestiti dalla Borsa Italiana S.p.A." 
www.borsaitaliana.it
[2] Borsa Italiana S.p.A.

“Istruzioni al Regolamento dei Mercati organizzati e gestiti da Borsa Italiana S.p.A.” www.borsaitaliana.it

[3] BIt Systems S.p.A.
“Specifiche Interfaccia GAM – Tracciati AMI MTA”
www.bitsystems.it
[4] BIt Systems S.p.A.
“EMAPI Programmer’s Guide”
www.bitsystems.it
[5] BIt Systems S.p.A.
“Manuale Servizio Negoziazione MTA”
www.bitsystems.it 
1.4 Definizioni

	Acronimo/Termine
	Testo esplicativo della definizione

	AMI
	Libreria software per l’accesso al Server GAM

	Asta di apertura
	Indica la modalità di negoziazione che prevede l’immissione, la modifica e la cancellazione di proposte di negoziazione in un determinato intervallo temporale (pre-asta) al fine della conclusione di contratti in un unico momento futuro (apertura) e a un unico prezzo (prezzo di asta di apertura, o prezzo di apertura)

	Asta di chiusura
	Indica la modalità di negoziazione che prevede l’immissione, la modifica e la cancellazione di proposte di negoziazione in un determinato intervallo temporale (pre-asta) al fine della conclusione di contratti in un unico momento futuro (chiusura) e a un unico prezzo (prezzo di asta di chiusura);

	Book di negoziazione o book
	indica il prospetto video sul quale sono esposte, nelle diverse fasi di mercato, le proposte di negoziazione con indicazione delle loro caratteristiche

	Borsa Italiana
	Indica la società di gestione “Borsa Italiana S.p.A”

	Cassa di compensazione e Garanzia
	Indica la società di gestione dei sistemi di garanzia

	Codice Utente


	Designa il codice identificativo di un utente abilitato ad operare sul Sistema Telematico.

	Controparte di Riferimento


	Designa i soggetti abilitati a svolgere l'attività di negoziazione nei mercati regolamentati.

	Default


	Designa la valorizzazione di un parametro accettata per definizione se non altrimenti indicato con l'immissione di uno specifico valore.

	Double Quotation
	Indica la funzionalità tecnica che, con un’unica transazione, consente l’aggiornamento di entrambe le quotazioni in acquisto e in vendita immesse dall’operatore specialista 

	Interconnessione
	Indica il collegamento indiretto ai mercati, per il tramite di operatori ammessi alle negoziazioni

	Lotto Minimo


	E’ un quantitativo fissato per ogni valore mobiliare, le proposte di negoziazione devono avere quantità uguale o multipla del lotto minimo. Se non viene rispettata la suddetta condizione le proposte vengono dette spezzature.

	MDF
	Member Data Feed, indica il servizio di informativa dei dati di mercato destinato agli aderenti ai Mercati

	Mercati
	Indica i mercati regolamentati, ovvero i relativi comparti organizzati e gestiti dalla Borsa Italiana S.p.A..

	Mercati regolamentati
	Indicano i mercati iscritti nell’elenco di cui all’articolo 63, comma 2, e nella sezione di cui all’articolo 67, comma 1, del Testo Unico della Finanza

	Mercato “After Hours”
	Indica il comparto di mercato in cui si negoziano in orari differenti da quelli stabiliti per il mercato MTA e per il mercato SeDeX, azioni quotate che presentano i requisiti di liquidità stabiliti da Borsa Italiana, nonché covered warrant e certificates su richiesta dell’emittente

	Mercato telematico azionario (MTA)


	Indica il comparto di mercato in cui si negoziano azioni, obbligazioni convertibili, warrant, diritti di opzione e  quote o azioni di OICR quotati in Borsa 

	Mercato MOT
	Indica il comparto di mercato in cui si negoziano obbligazioni diverse da quelle convertibili, e titoli di Stato, euro-obbligazioni, obbligazioni di emittenti esteri, ABS e altri titoli di debito

	Mercato telematico dei securitised derivatives (SeDeX)
	Indica il comparto in cui si negoziano covered warrant e certificates quotati in Borsa

	Negoziatore
	indica, a seconda dei casi:

a) il soggetto addetto all’attività di negoziazione diretta nei mercati;

b) il soggetto addetto al controllo degli ordini inoltrati dalla clientela attraverso sistemi di interconnessione

	Negoziazione continua
	Indica la modalità di negoziazione che prevede l’inserimento, la modifica e la cancellazione di proposte di negoziazione al fine della conclusione, immediata o futura, di contratti

	Operatori o operatori ammessi alle negoziazioni
	Indica i soggetti di cui all’articolo 3.1.1 ammessi da Borsa Italiana, ai sensi dell’articolo 64 del Testo Unico della Finanza, alle negoziazioni sui mercati organizzati e gestiti dalla stessa Borsa Italiana

	O.A.


	Operatore Autorizzato, designa l’«Operatore» o «Operatore ammesso alla negoziazione»

	O.A.A.
	Operatore Autorizzato, designa l’«Operatore» o «Operatore ammesso alla negoziazione» abilitato ad eseguire interventi sulle PDN immesse dall’Operatore Autorizzato.

	O.C.


	Operatore Organo di Controllo, designa gli organi competenti preposti alla vigilanza delle negoziazioni sui Mercati.

	OICR


	Organismo di investimento collettivo del risparmio: è una sigla che indica i fondi comuni di investimento aperti e chiusi e le società di investimento a capitale variabile.

	Prezzi migliori (Proposte a ...)
	Indica, con riferimento al prezzo di una determinata proposta:

a) qualsiasi prezzo superiore se la proposta è in acquisto;

b) qualsiasi prezzo inferiore se la proposta è in vendita.

Analogamente, i prezzi peggiori sono quelli inferiori se in acquisto e superiori se in vendita.

Per gli strumenti finanziari i cui prezzi esprimono tassi di interesse il significato dei prezzi migliori o peggiori è invertito rispetto alle definizioni sopra esposte

	Prezzo di asta di apertura o prezzo di apertura
	Indica  il prezzo al quale vengono conclusi i contratti nella fase di apertura; nel caso in cui su uno strumento finanziario si svolgano in una seduta di Borsa più di una fase di asta, il prezzo di asta di apertura è il prezzo venutosi a determinare al termine della prima fase d’asta

	Prezzo di asta di chiusura
	Indica il prezzo al quale vengono conclusi i contratti in asta di chiusura

	Proposta MDL
	Designa una proposta con quantità uguale o multipla del lotto minimo.

	Proposta di Negoziazione


	Indica l’ordine di acquisto o di vendita, per conto di terzi o in conto proprio, immesso dagli operatori, contenente i dati e le informazioni necessarie per la sua visualizzazione ed esecuzione

	PCO o Prezzo di controllo 

	Indica il prezzo utilizzato ai fini del controllo automatico della regolarità delle contrattazioni, determinato con le modalità previste nel presente Regolamento

	Prezzo di riferimento
	Indica il prezzo di asta di chiusura ovvero, alle condizioni previste nel presente Regolamento, la media ponderata dell’ultimo 10% delle quantità negoziate, al netto delle quantità scambiate mediante l’utilizzo della funzione di cross order; nel mercato MOT indica la media ponderata dell’ultimo 10% delle quantità negoziate, al netto delle quantità scambiate mediante l’utilizzo della funzione di cross order

	Prezzo medio
	Indica, nel mercato TAH, il prezzo medio ponderato dell’intera quantità dello strumento finanziario negoziata

	PUF e Prezzo ufficiale
	Indica nei mercati il prezzo medio ponderato per le relative quantità di tutti i contratti conclusi durante la seduta, eccezion fatta per i contratti eseguiti con la funzione di cross-order

	X-TRM
	Indica il servizio di Post Trading tramite il quale le operazioni aventi ad oggetto strumenti finanziari sono inviate al servizio di liquidazione gestito da Monte Titoli S.p.A.

	Segmento di mercato
	Indica la suddivisione degli strumenti finanziari negoziati nei mercati in gruppi omogenei dal punto di vista delle modalità e degli orari di negoziazione

	Server GAM


	Designa il sistema elettronico fornito da Borsa Italiana S.p.A. utilizzabile dal Negoziatore per il collegamento delle Postazioni di Lavoro o di un sistema utente verso il Sistema centrale per richiedere le funzioni di negoziazione e informativa. 

	Servizio MOT
	Insieme dei servizi informatici e telematici relativi alla negoziazione di strumenti finanziari trattati nel Mercato di Borsa - comparto MOT, TAH

	Sistema Telematico o Sistema Affari
	Designa il sistema elettronico per la negoziazione di strumenti finanziari per i mercati TAH, 

	Sistema Utente
	Designa il sistema elettronico di elaborazione utilizzato dall'utente ed 

interconnesso al sistema telematico, ove opera l'applicazione di gestione ordini generante i flussi di richieste di funzioni di negoziazione.

	Specialist
	Indica un operatore che si impegna a esporre continuativamente sul mercato proposte in acquisto e vendita a prezzi che non si discostino tra loro di una percentuale superiore a quella stabilita nelle Istruzioni da Borsa Italiana per un quantitativo giornaliero fissato nelle medesime Istruzioni

	Taglio Minimo


	E’ l’unità di misura per la quantità negoziabile di un valore mobiliare, non è possibile spezzare ulteriormente il taglio minimo.

	Tick
	Indica il valore minimo di scostamento dei prezzi delle proposte di negoziazione, determinato nelle Istruzioni, per ciascuno degli strumenti finanziari negoziabili nei mercati


2. Servizi informatici e telematici prestati dalla Borsa Italiana e connessione delle apparecchiature del Contraente con le infrastrutture di accesso ai mercati

I Servizi di Negoziazione per il mercato TAH si basano su una infrastruttura tecnologica dedicata e su software applicativo proprietario di Borsa Italiana (di seguito definito come “Sistema di Negoziazione”) e consistono nell’insieme dei servizi informatici e telematici relativi alla negoziazione di strumenti finanziari trattati nei suddetti mercati secondo le modalità individuate dalle relative disposizioni dei Regolamenti e dalle relative Istruzioni nonché dalle Specifiche Tecniche.

L'architettura tecnica del Sistema di Negoziazione prevede attualmente due livelli:

· i sistemi centrali di erogazione, che gestiscono le fasi di negoziazione, l'elaborazione delle proposte di negoziazione ed il relativo abbinamento, la creazione e l’invio di tutti i flussi dati necessari ai servizi connessi quali MDF/DDM Plus (servizio di distribuzione dell’informativa), l’IDEM (mercato dei derivati), il servizio X_TRM (servizio di Post Trading);

· i sistemi di comunicazione e accesso che consentono il collegamento tra i sistemi interconnessi di negoziazione degli operatori ed i sistemi centrali. 

2.1 I Sistemi centrali

Esistono due livelli di sistemi centrali di erogazione: il livello di back-end e livello di front-end. 

Il livello di back-end si fa carico dell'elaborazione delle richieste relative alle funzioni disponibili per gli operatori provenienti dai sistemi di accesso e dell’esecuzione delle funzioni proprie del sistema (abbinamento automatico delle proposte di negoziazione, gestione delle fasi di negoziazione, ecc.). Il livello di back-end genera inoltre tutte le informazioni relative alle contrattazioni (book, notifiche di conclusione dei contratti ed altre notifiche per gli operatori) da diffondere in tempo reale agli operatori.

Il livello di front-end gestisce l’interazione con i sistemi di accesso, si fa carico della ricezione delle richieste di funzioni da parte degli operatori (inserimento, modifica e cancellazione di proposte di negoziazione, ecc.) che trasmette e smista verso il livello di back-end. Distribuisce, quindi a tutti gli operatori le informazioni prodotte dal livello di back-end (book, notifiche generali e notifiche di conclusione dei contratti).

I sistemi hardware di back-end e di front-end sono del tipo HP-Alpha con sistema operativo OpenVMS.
2.2 Sistemi di comunicazione e accesso 

E’ l’insieme delle linee di comunicazione, dei sistemi e degli apparati di rete che consente la comunicazione tra i sistemi interconnessi degli operatori e i siti centrali di erogazione.

I sistemi di accesso ai mercati sono costituiti da server GAM e dai relativi apparati di comunicazione che, tramite le modalità consentite e la rete di comunicazione predisposta, consentono agli operatori di fruire delle funzionalità dei sistemi centrali. 

E’ consentita una sola modalità di accesso tramite server GAM considerata indiretta in quanto presuppone l’utilizzo da parte degli operatori di un sistema interconnesso proprio o fornito da terze parti.

La modalità GAM si basa sull’utilizzo di un protocollo applicativo di tipo Application Program Interface (denominato GAM-AMI) basato su tecnologia TCP/IP e fruibile per mezzo del server periferico GAM – Gateway di Accesso ai Mercati. La libreria API GAM-AMI è disponibile per le seguenti piattaforme: Windows , SUN Solaris, AIX, Linux, AS400 e S390.

I sistemi hardware di accesso (server GAM), ivi inclusi i relativi software di base ed applicativi nonché tutti gli apparati di rete periferici sono da considerarsi parti integranti del Sistema di Negoziazione. 

3. Caratteristiche generali del Sistema

Il sistema telematico è un sistema per la negoziazione di azioni, obbligazioni convertibili, warrant e diritti e quote o azioni di OICR denominati in Euro, emessi da aziende italiane ed estere.

3.1 Segmenti e strumenti finanziari 
3.1.1 Segmentazione del mercato

La negoziazione dei titoli nel sistema telematico è suddivisa in segmenti, dove un segmento è una sezione del mercato caratterizzata da propri titoli, propri orari e proprie modalità di negoziazione; ogni segmento è identificabile da un identificativo univoco e dalla sua descrizione. 

L'organizzazione del mercato in segmenti consente una gestione flessibile delle possibili aggregazioni dei titoli, permettendo sia l'inserimento di nuovi segmenti di mercato sia la variazione della composizione degli stessi.

Ciascun titolo può essere negoziato in uno e un solo segmento.
Borsa Italiana ripartisce gli strumenti finanziari diversi dalle quote o azioni di OICR, in segmenti omogenei in base alla loro capitalizzazione; nell’ambito di ciascun segmento gli strumenti finanziari possono essere ripartiti in classi omogenee dal punto di vista delle modalità e degli orari di negoziazione, tenendo conto della frequenza degli scambi e del controvalore medio giornaliero negoziato.

All’atto dell’inizio delle negoziazioni dell’ammissione, Borsa Italiana individua il segmento di negoziazione degli strumenti finanziari sulla base della soglia di capitalizzazione indicata nelle Istruzioni. 
Con la periodicità indicata nelle Istruzioni, Borsa Italiana verifica per ciascuna azione la soglia di capitalizzazione e, con apposito provvedimento, ripartisce gli strumenti finanziari tra i segmenti secondo le modalità stabilite nelle Istruzioni, dandone comunicazione alla società.

Le obbligazioni convertibili e i warrant sono negoziati nel segmento in cui sono negoziate le azioni ordinarie di compendio; le quote o azioni di OICR sono nei segmenti MTF.
La Borsa nelle Istruzioni può ripartire gli strumenti negoziati in tali segmenti in classi omogenee dal punto di vista degli orari e delle modalità di negoziazione, avuto riguardo alla tipologia di OICR.
Tutti gli strumenti negoziati sul mecato TAH sono raccolti in un unico segmento

3.1.2 I titoli negoziabili

La decisione di ammissione di uno strumento finanziario viene resa pubblica mediante Avviso di Borsa Italiana; con il provvedimento di ammissione viene altresì stabilito il comparto nel quale verrà negoziato lo strumento finanziario, nonché il quantitativo minimo di negoziazione, ove previsto.

L’ammissione si perfeziona allorché Borsa Italiana, accertata la messa a disposizione del pubblico del prospetto informativo, stabilisce la data di inizio delle negoziazioni e il segmento di mercato nel quale verrà negoziato lo strumento finanziario e ne informa il pubblico mediante proprio Avviso, trasmesso anche ad almeno due agenzie di stampa.
3.1.2.1 I titoli negoziabili su TAH

Nel mercato TAH si negoziano azioni quotate in Borsa che presentano i requisiti di liquidità stabiliti nelle Istruzioni. Nelle Istruzioni sono altresì individuate le azioni che possono essere negoziate nel TAH su richiesta di un operatore che si impegna a sostenere la liquidità.
Borsa Italiana determina l’elenco degli strumenti finanziari negoziati nel mercato TAH contestualmente alla revisione ordinaria dell’indice S&P/MIB.
3.1.3 Attributi anagrafici del valore mobiliare

Gli attributi anagrafici di un titolo sono i seguenti:

· Codice alfanumerico titolo: è il codice alfanumerico del titolo. 

· Codice titolo: è il codice ISIN del titolo
· Descrizione breve: è la descrizione breve del titolo (20 caratteri)
· Descrizione estesa: è la descrizione estesa del titolo (40 caratteri)

· Tipo titolo: indica la tipologia di oggetto negoziabile

· Ente emittente: è la descrizione dell’ente emittente del titolo

· Nazione Ente Emittente: è il codice ISO della nazione dell’ente emittente del titolo

· Divisa: è il codice ISO della valuta di emissione del titolo

· Divisa di regolamento: è il codice ISO della valuta di liquidazione del titolo

· Segmento: è il segmento cui appartiene il titolo

· Data inizio: è la data di inizio della negoziazione del titolo

· Data fine: è la data di fine della negoziazione del titolo

· Lotto minimo: è la quantità nominale minima negoziabile

· Prezzo prima quotazione:  è il prezzo di prima quotazione del titolo

· Indicatore sospensione: è l’indicatore di sospensione del titolo

· Luogo di regolamento: è il sistema di settlement presso il quale viene liquidata un'operazione

· Data di regolamento: è la data di liquidazione di un'operazione. Esistono due tipi di regolamento:

· tipo account: a data fissa stabilita al momento dell'emissione del titolo (ad esempio per i diritti);

· tipo rolling: la data di regolamento è calcolata sommando alla data di negoziazione un numero di giorni di Borsa aperta maggiori di 2. Tutti i titoli che hanno questo tipo di regolamento il numero di giorni è pari a 3 (T+3).

· Data fine validità: è la data ultima in cui un’operazione/disposizione non regolata ("FAIL") può essere riproposta nell’ambito della liquidazione lorda

· Controparte Centrale: identifica, attraverso opportuna codifica, la controparte centrale di cui gli intermediari o i mercati intendono avvalersi.

3.2 Tipo di negoziazione

Il sistema telematico è in grado di gestire due tipi di negoziazione:

· order driven;

· misto, ovvero order diven con obblighi di quotazione.

Secondo il tipo di negoziazione order driven, tutti gli Operatori sono paritetici nei riguardi della negoziazione, possono immettere tutti i tipi di proposte di negoziazione e non hanno nessun tipo di obbligo di quotazione.

Con il tipo di negoziazione misto, gli Operatori possono immettere tutti i tipi di proposte di negoziazione, ma alcuni di essi, denominati Specialist, sono obbligati a esporre continuativamente proposte in compera e in vendita sia in Asta sia in Negoziazione Continua.

Borsa Italiana S.p.A. definisce gli Specialist per ogni titolo negoziabile. Un Operatore può essere Specialist per uno o più titoli.
3.2.1 Seduta di negoziazione

Le sedute di negoziazione hanno cadenza giornaliera ed è suddivisa in una sessione diurna e in una sessione serale; ogni sessione è a sua volta organizzata in più fasi di negoziazione. 

Le fasi di negoziazione possono essere ad Asta o a Negoziazione Continua:

· nelle fasi ad Asta, gli Operatori immettono le proprie proposte di negoziazione fino al termine della fase stessa. Al termine della fase le proposte sono automaticamente abbinate dal sistema al Prezzo d’Asta determinato dal sistema stesso; 
· nelle fasi a Negoziazione Continua, gli Operatori immettono le proprie proposte che, se le condizioni lo consentono, saranno immediatamente abbinate con proposte del lato opposto del book di mercato.

Il sistema telematico è in grado di gestire i seguenti tipi di sessione diurna:

· Sessione con Asta di Apertura, Negoziazione Continua e Asta di Chiusura;

· Sessione con Asta di Apertura e Asta di Chiusura;

· Sessione con Negoziazione Continua;

· Sessione con Asta di Apertura.

La sessione serale è del tipo con Negoziazione Continua.

3.2.2 Anonimato del Book

La negoziazione all’interno del sistema telematico è predisposta per poter essere anonima.

Nel caso in cui il Book deve essere anonimo, le proposte di negoziazione sono esposte nel Book di mercato senza l’indicazione del Negoziatore proponente e gli unici utenti del sistema che hanno visibilità delle controparti che negoziano le proposte sono gli Operatori dell’Organo di Controllo di Borsa Italiana.
3.2.3 Anonimato dei contratti

La conclusione dei contratti all’interno del sistema telematico è predisposta per poter essere anonima.

Nel caso di anonimato dei contratti, durante la seduta di negoziazione i contratti conclusi vengono notificati agli utenti senza l’indicazione delle controparti e gli unici utenti del sistema che hanno visibilità delle controparti che hanno concluso contratto sono gli Operatori dell’Organo di Controllo di Borsa Italiana.
3.3 L’accesso al mercato

L'accesso al sistema telematico è consentito ai soli Operatori abilitati mediante autorizzazione a seguito di esplicita richiesta a Borsa Italiana S.p.A..

Il collegamento al mercato avviene mediante interconnessione con un sistema utente ed è consentita in tutte le fasi del mercato agli Operatori Autorizzati. Questa modalità consente alle applicazioni proprietarie degli utenti di eseguire la totalità delle funzioni disponibili. L’interfaccia disponibile per i sistemi utente è la Application Market Interface (AMI), realizzata con una libreria software disponibile su varie piattaforme HW/SW (Windows, Sun, Aix, Linux. AS400, S390).

3.3.1 Categorie utenti

Le categorie nelle quali vengono classificati gli utenti abilitati ad operare sul sistema telematico sono le seguenti:

Categoria Operatore Autorizzato (O.A.): appartengono a tale categoria gli operatori che agiscono per conto di Operatori Autorizzati, abilitati a operare sul mercato. Sono operatori autorizzati alla prestazione di servizi di negoziazione ed ammessi alle negoziazioni sul mercato regolamentato di Borsa.

Gli Operatori Autorizzati, in merito alle modalità di negoziazione, possono assumere principalmente due ruoli:

· Intermediario, abilitato alle negoziazioni, in conto proprio e per conto terzi, senza obblighi;
· Specialist, abilitato alle negoziazioni, in conto proprio e per conto terzi, con obblighi di quotazione di uno o più titoli;
Operatore Notificato: classifica gli utenti abilitati a svolgere una specifica attività di gestione della informativa pubblica e privata del mercato. Non può effettuare le attività di negoziazione come ad esempio l’immissione di proposte di negoziazione.

Operatore Back Office: classifica gli utenti che possono ricevere i flussi informativi relativi a tutti i contratti conclusi sul mercato dai trader della company, nonché le eventuali variazioni degli stessi.
Categoria Operatore Autorizzato Abilitato (O.A.A.): classifica gli utenti abilitati a svolgere l'attività di negoziazione, sono abilitati a operare sulle proposte immesse da Negoziatori di categoria O.A. appartenenti alla stessa controparte di riferimento.
3.3.2 Attributi informativi degli utenti
Il sistema gestisce i permessi di accesso al sistema attraverso il controllo dei seguenti dati:

· codice di accesso (codice alfanumerico identificativo dell’utente): è lo user name identificativo dell’utente utilizzato in fase di login, composto da un identificativo del mercato (AF, MO, CW), da un codice utente numerico e da un codice numerico identificativo della controparte
· password: è la password dell’utente utilizzati in fase di login
· mercato/segmento su cui l’utente può operare;
· le funzioni abilitate per la categoria di appartenenza dell'utente
3.3.3 Attributi informativi delle controparti
Una controparte è abilitata a negoziare su uno specifico segmento di mercato; tale descrizione è nell’Associazione controparte/segmento.

Gli attributi anagrafici sono i seguenti: 
· Codice O.A.: è il codice numerico identificativo della controparte Operatore Autorizzato.
· Codice segmento: è codice numerico identificativo del segmento in cui l’Operatore Autorizzato è abilitato a negoziare.

3.3.4 Associazione titolo / specialist
Nel ruolo di specialist, l’operatore è obbligato a quotare su uno specifico titolo; questo è descritto nell’Associazione titolo/specialist :

· Codice O.A.: è il codice numerico identificativo della controparte Operatore Autorizzato che assume gli obblighi di Specialist.

· Codice Titolo: è il codice ISIN del titolo sul quale lo Specialist assume gli obblighi di quotazione.

· Data inizio: è  la data di inizio dell'attività di Specialist per il titolo.

· Data fine: è la data di fine dell'attività di Specialist per il titolo.

Per ogni controparte (Operatore Autorizzato) può esistere un'associazione con una sola Controparte Centrale: un Operatore Autorizzato che ha associata una Controparte Centrale può negoziare tutti i titoli garantiti dalla medesima controparte centrale e avvalersi di questa, tramite l'ausilio di Aderenti Generali, per la loro liquidazione. Sia la Controparte Centrale che l'Aderente Generale, se esistono, devono essere specificati nel contratto da inviare a X-TRM.
3.3.5 Associazione controparte / controparte centrale
L’Associazione controparte/Controparte Centrale è descritta dalle informazioni seguenti:

· Codice O.A.: è il codice numerico identificativo della controparte Operatore Autorizzato.

· Controparte Centrale: è codice numerico identificativo della Controparte Centrale.

· Aderente Generale: codice utente dell'Aderente Generale.
Per ogni controparte (Operatore Autorizzato) può esistere un'associazione con un solo Liquidatore che è il soggetto di cui avvalersi per la liquidazione dei titoli non garantiti. Tale soggetto, se esiste, deve essere specificato nel contratto da inviare a X-TRM.
L’Associazione controparte/Liquidatore è descritta dalle informazioni seguenti:

· Codice O.A: è  il codice numerico identificativo della controparte Operatore Autorizzato.
· Liquidatore: è codice utente associato al Liquidatore.

· Data Inizio Validità:data inizio validità associazione Controparte/Liquidatore.

· Data Fine Validità: data fine validità associazione Controparte/Liquidatore.

3.4 Proposte di negoziazione

La volontà negoziale degli operatori si esprime attraverso proposte di negoziazione (PDN); le proposte di negoziazione contengono almeno le informazioni relative allo strumento finanziario, la quantità, il prezzo e il tipo conto.

Le proposte sono automaticamente ordinate nel mercato per ciascuno strumento finanziario in base al prezzo - decrescente se in acquisto e crescente se in vendita - nonché, a parità di prezzo, in base alla priorità temporale determinata dall’orario di immissione.
Le proposte sono immesse secondo le modalità previste nelle singole fasi di negoziazione.

Le proposte esposte nel Book sono sempre operative e impegnano il Negoziatore proponente, se abbinate in Asta di Apertura, Negoziazione Continua, Asta di Chiusura e Negoziazione Continua TAH a dare esecuzione all'operazione.

Le proposte modificate perdono la priorità temporale acquisita se la modifica implica un aumento del quantitativo o una variazione del prezzo.
Ogni proposta di negoziazione appartiene al Negoziatore proponente ed è individuata univocamente da un identificativo proposta. L’identificativo della proposta è un progressivo numerico di 8 cifre, univoco per titolo all'interno della giornata, assegnato automaticamente dal sistema. 

Il valore dell’identificativo proposta, durante la sessione serale, è progressivo rispetto all’ultimo identificativo assegnato all’ultima PDN immessa durante la sessione diurna. Il giorno successivo di contrattazione la numerazione del progressivo riprende dall’ultimo identificativo assegnato all’ultima PDN immessa durante la sessione diurna precedente.

3.4.1 Tipi di proposte

I Negoziatori (utenti di categoria O.A.) possono negoziare immettendo i seguenti tipi di proposte:

· Proposte a prezzo limite
Una proposta a prezzo limite è una proposta in cui il Negoziatore indica esplicitamente il prezzo limite, ovvero il prezzo massimo al quale è disposto a negoziare un proposta in compera o il prezzo minimo al quale è disposto a negoziare una proposta in vendita. I prezzi delle proposte di negoziazione devono essere multipli di valori (“tick”) stabiliti per ogni strumento finanziario e per ogni seduta di Borsa in relazione ai prezzi di riferimento dei singoli strumenti (ved. Istruzioni al Regolamento dei Mercati Organizzati e Gestiti da Borsa Italiana S.p.A.).
Le proposte a prezzo limite possono essere immesse nelle fasi di Pre-asta di Apertura, di Negoziazione Continua, Pre-asta di Chiusura e di Negoziazione Continua TAH.

Le proposte a prezzo limite immesse in fase di Pre-asta di Apertura concorrono alla determinazione del Prezzo di Asta Apertura e durante la successiva fase di Asta di Apertura, se le condizioni lo consentono, sono automaticamente abbinate con le proposte del lato opposto.

Le proposte a prezzo limite immesse in fase di Negoziazione Continua e Negoziazione Continua TAH, se le condizioni lo consentono, sono immediatamente e automaticamente abbinate con le proposte del lato opposto.

Analogamente alle proposte immesse in fase di Pre-asta di Apertura, le proposte a prezzo limite immesse in fase di Pre-asta di Chiusura concorrono alla determinazione del Prezzo di Asta Chiusura e durante la successiva fase di Asta Chiusura, se le condizioni lo consentono, sono automaticamente abbinate con le proposte del lato opposto.

Le proposte a prezzo limite possono essere immesse come Iceberg Order ovvero esprimendo due quantità:

· quantità totale;

· quantità visibile (Iceberg Peak).

La quantità visibile è la quantità per cui, se le condizioni lo consentono, la proposta viene abbinata alle proposte del lato opposto.

· Proposte a prezzo di mercato (MER) 
Una proposta a prezzo di mercato è una proposta, immessa in fase di Pre-asta di Apertura, Negoziazione Continua, Pre-asta di Chiusura e Negoziazione Continua TAH, in cui il Negoziatore non indica nessun prezzo.

Nelle fasi di pre-asta la proposta partecipa alla conclusione dei contratti nella corrispondente fase d’asta con prezzo di esecuzione pari al Prezzo d’Asta Apertura/Chiusura. Le proposte a prezzo di mercato non eseguite in fase di Asta Apertura/Chiusura sono trasformate automaticamente in proposte a prezzo limite con prezzo uguale al Prezzo di Asta Apertura/Chiusura.

Nelle fasi di Negoziazione Continua e Negoziazione Continua TAH la proposta partecipa alla conclusione dei contratti con prezzo di esecuzione pari al miglior prezzo del lato opposto del mercato. Le proposte a prezzo di mercato non eseguite totalmente immediatamente al momento dell’immissione e valide successivamente, sono trasformate automaticamente in proposte a prezzo limite con prezzo uguale al prezzo dell’ultimo contratto concluso. Le proposte a prezzo di mercato non abbinabili, totalmente o in parte, immediatamente al momento dell’immissione sono rifiutate dal sistema.

3.4.2 Parametri delle proposte

La gestione di una proposta da parte del sistema telematico è definita dai parametri della proposta specificati dal Negoziatore al momento dell’immissione.
I parametri ammessi dal sistema telematico sono:

· Parametro di quantità: definisce la gestione della proposta rispetto alla quantità.

	Parametro
	Descrizione

	EEC (Esegui E Cancella)
oppure

FAK (Fill And Kill)
	La proposta deve essere eseguita totalmente o in parte al momento dell’immissione. L’eventuale quantità inevasa, anche se totale, è automaticamente cancellata dal sistema

	TON (Tutto O Niente)
oppure

FOK (Fill Or Kill)
	La proposta deve essere eseguita totalmente al momento dell’immissione. Se non eseguibile totalmente, la proposta non conclude nessun contratto ed è automaticamente cancellata dal sistema

	EQM (Esegui Quantità Minima)


	La proposta deve essere eseguita, al momento dell’immissione, almeno per la quantità minima specificata dal Negoziatore. Se eseguita almeno per tale quantità, l’eventuale quantità inevasa viene mantenuta sul Book. Se non eseguibile almeno per la quantità minima, la proposta non conclude nessun contratto ed è automaticamente cancellata dal sistema.




· Parametro di prezzo: definisce la gestione della proposta rispetto al prezzo.

	Parametro
	Descrizione

	ECO (Esegui Comunque)


	È valido solo per le proposte a prezzo di mercato immesse in fase di Negoziazione Continua e Negoziazione Continua TAH. La proposta è abbinata automaticamente al prezzo delle proposte presenti sul lato opposto del book fino alla sua soddisfazione totale o all'esaurimento delle proposte del lato opposto (soddisfazione parziale). L'abbinamento avviene a partire dalle proposte più convenienti e, a parità di prezzo, aventi maggior priorità temporale. La quantità della proposta eventualmente non soddisfatta, viene visualizzata sul book come proposta a prezzo limitato uguale al prezzo dell'ultimo contratto concluso.Qualora l'Organo di Controllo ritenga che le proposte con parametro ECO siano tali da alterare la funzionalità del mercato, può inibire l'uso del parametro, oppure introdurre un limite al quantitativo di lotti specificabili per le proposte con parametro ECO.


.

· Parametro di tempo: definisce il periodo di validità di una proposta.

	Parametro
	Descrizione

	VSC (Valido Seduta Corrente)
	La proposta può essere eseguita solo nel corso della seduta corrente. Il sistema cancella automaticamente tali proposte che risultano non eseguite, totalmente o in parte, durante la fase di Cancellazione Contratti


3.4.3 Prezzi e quantità delle proposte di negoziazione

I prezzi delle proposte di negoziazione possono essere multipli di valori (“tick”) stabiliti per ogni strumento finanziario e per ogni seduta di Borsa in relazione ai prezzi di riferimento dei singoli strumenti, come segue:
a) azioni, warrant, quote o azioni di OICR e diritti di opzione:

	Prezzo di riferimento (Euro)
	Moltiplicatore (tick)

	Inferiore o uguale a 0,2500
	0,0001

	0,2501   –     1,0000
	0,0005

	1,0001   –     2,0000
	0,0010

	2,0001   –     5,0000
	0,0025

	5,0001   –    10,0000
	0,0050

	Superiore a 10,0000
	0,0100


b) obbligazioni convertibili: per ogni prezzo di riferimento il tick è pari a 0,01.

Borsa Italiana, tenuto conto del valore unitario degli OICR indicizzati, può stabilire un tick di negoziazione delle quote o azioni diverso, dandone comunicazione al mercato mediante Avviso di Borsa.

Il quantitativo massimo di strumenti finanziari oggetto di una proposta di negoziazione è pari a 9.999.999, salvo come diversamente comunicato nell’Avviso di inizio negoziazioni.  

Il quantitativo massimo di strumenti finanziari inseribili al prezzo di asta è pari a 9.999.999, salvo come diversamente comunicato nell’Avviso di inizio negoziazioni. Il primo giorno di quotazione delle azioni tale valore è fissato a zero e pertanto non è consentita l’immissione di proposte di negoziazione senza limite di prezzo.

Il quantitativo massimo di strumenti finanziari inseribili con la modalità “esegui comunque” è pari a 999.999, salvo come diversamente comunicato nell’Avviso di inizio negoziazioni. 
3.4.4 Prezzi e quantità delle proposte di negoziazione di TAH 

I prezzi delle proposte di negoziazione possono essere multipli di valori (“tick”) stabiliti per ogni strumento finanziario e per ogni seduta in relazione ai prezzi di riferimento della seduta precedente dei singoli strumenti, come segue:

a) Azioni:

	Prezzo di riferimento (Euro)
	Moltiplicatore (tick)

	Inferiore o uguale a 0,2500
	0,0001

	0,2501   –     1,0000
	0,0005

	1,0001   –     2,0000
	0,0010

	2,0001   –     5,0000
	0,0025

	5,0001   –    10,0000
	0,0050

	Superiore a 10,0000
	0,0100


b) Covered warrant e certificates:

	Prezzo di riferimento (Euro)
	Moltiplicatore (tick) 

	Inferiore o uguale a 0,0030
	0,0001

	0,0031   –   0,3000
	0,0005

	0,3001   –    1,5000
	0,0010

	1,5001   –    3,0000
	0,0050

	3,0001   –  30,0000
	0,0100

	Superiore a 30,0000
	0,0500


3.4.5 Attributi informativi delle proposte e validazione

I Negoziatori immettono nel sistema proposte di negoziazione con una serie di informazioni che definiscono le caratteristiche, comuni per i tipi sopra descritti, delle proposte stesse.

La proposta immessa è accettata dal sistema e immessa effettivamente nel book di mercato solamente se sono rispettate le Regole di Validazione.

Le informazioni di una proposta al momento dell’immissione, le corrispondenti Regole di Validazione Generali e i corrispondenti Controlli Operativi sono i seguenti:

· XE "Valore Mobiliare"Titolo: è il codice alfanumerico del titolo.

Il titolo deve essere uno dei titoli riconosciuti dal sistema e negoziabile (non sospeso) al momento dell’immissione.

· XE "Operazione"Segno: è il segno dell’operazione che si vuole eseguire con la proposta. Deve essere specificato per ogni proposta.  Il segno deve assumere uno dei seguenti valori:

C = Compera

V = Vendita.

· XE "Prezzo"Prezzo: è l’eventuale prezzo limite della proposta. Deve essere omesso in caso di proposta a prezzo  di mercato.

Il prezzo deve avere uno scostamento percentuale rispetto al Prezzo di Controllo inferiore o uguale alla Percentuale Scostamento Massima Pdn Diurna (impostato dagli operatori dell'Organo di Controllo). Durante la sessione serale (TAH), il prezzo deve avere uno scostamento percentuale al Prezzo di Controllo inferiore o uguale alla Percentuale Scostamento Massima Pdn Serale (impostato dagli operatori dell'Organo di Controllo).

· XE "QuantitÀ!
À totale"Quantità totale: è la quantità totale della proposta. 

La quantità totale non può essere mai nulla e deve essere uguale o multipla del lotto minimo stabilito dall’Organo di Controllo per ciascun valore mobiliare e comunque non superiore al parametro Numero massimo Lotti PDN (impostato dagli operatori dell'Organo di Controllo).

In caso di proposta SPZ la quantità deve essere inferiore al lotto minimo e multipla del taglio minimo.

· XE "QuantitÀ!
À Visualizzata"Quantità visualizzata: è la parte visibile della quantità totale. Se presente, indica che la proposta è un iceberg order.

Quando un Negoziatore proponente specifica la quantità da visualizzare, la quantità totale non viene esposta sul book e la proposta con quantità nascosta non è distinguibile dalle altre proposte. La quantità totale è visibile solamente al Negoziatore proponente e agli operatori dell'Organo di Controllo. 
La quantità visualizzata è ammessa solo in fase di Negoziazione Continua e Negoziazione Continua TAH per proposte a prezzo limite con parametro di tempo VSC, parametro di quantità EQM (o mancante) e parametro di prezzo mancante.

La XE "QuantitÀ!
À Visualizzata"quantità visualizzata deve essere inferiore alla quantità totale e multipla del lotto minimo definito per il titolo.

Il controvalore corrispondente alla quantità visualizzata espressa in una proposta non può essere inferiore al Controvalore Minimo Esposizione definito per tutto il sistema e il controvalore totale della proposta. Come espresso dal Regolamento, per le proposte di negoziazione parzialmente visualizzate, alla quantità parziale visualizzata deve corrispondere un controvalore pari ad almeno 10.000 euro
· XE "Parametri di negoziazione"Parametro di quantità: indica il tipo di gestione della proposta rispetto alla quantità.

Il parametro di quantità, se valorizzato, deve assumere uno dei seguenti valori:

EEC = Esegui E Cancella 

XE "TON"TON = Tutto O Niente

EQM = Esegui Quantità Minima.

· XE "QuantitÀ!
À minima"Quantità minima: è la parte di quantità totale che deve essere abbinata all'atto dell'immissione della proposta. Nel caso in cui tale abbinamento non sia possibile, la proposta non è immessa.

Se presente indica implicitamente parametro di quantità EQM.

La quantità minima è ammessa solo in fase di Negoziazione Continua.

La quantità minima deve essere inferiore alla quantità totale, uguale o multipla del lotto minimo definito per il titolo.

· XE "Parametri di negoziazione"Parametro di prezzo: indica il tipo di gestione della proposta rispetto al tempo.

Il parametro di prezzo deve assumere uno dei seguenti valori:

ECO = Esegui Comunque

· XE "Parametri di negoziazione"Parametro di tempo: indica la validità temporale della proposta.

Il parametro di tempo deve assumere uno dei seguenti valori:

VSC = Valida Seduta Corrente

VSD = Valida Sino Data

Non ammesso nella seduta serale (TAH)

VAC = Valida solo in Asta Chiusura

Non ammesso nella seduta serale (TAH); non è ammesso modificare il valore VAC in altro valore del parametro di tempo e viceversa.

· Data scadenza proposta: è la data di scadenza di validità della proposta nel sistema, che il Negoziatore deve indicare in caso di proposta con parametro di tempo VSD.

La data scadenza proposta deve essere una data valida posteriore alla data della seduta corrente,  uguale o inferiore alla data ottenuta sommando la data della seduta corrente ai Giorni Validità Proposte (GVP) che è il numero massimo di giorni di validità delle proposte nel sistema telematico. Il parametro GVP è impostato dagli operatori dell'Organo di Controllo e il suo valore è indicato nella Tabella Parametri di Negoziazione. 

· XE "Tipo Conto"Tipo conto:indica se la proposta è stata inserita in conto proprio o in conto terzi.

Il tipo conto deve assumere uno dei seguenti valori:

‘P’ = Conto Proprio

‘T’ = Conto Terzi.

· Indicatore specialist: indica se l'operazione è effettuata in qualità di Specialist.

L’indicatore specialist impostato è consentito solo per proposte a prezzo limite, con quantità visualizzata specificata e con parametro di tempo VSC. L’uso dell’indicatore deve essere consentito solo agli O.A. abilitati a operare in qualità di specialist sul titolo della proposta. 

L’indicatore specialist, se valorizzato, deve assumere uno dei seguenti valori:

‘S’ = Sì

‘N’ = No (default).

· XE "Riferimento Ordine"Riferimento ordine: costituisce il riferimento all'ordine immesso nel sistema che viene a sua volta trasferito al X-TRM. Il riferimento ordine può assumere un valore alfanumerico libero. Può contenere solo lettere o numeri, è inibita l’immissione di caratteri non alfanumerici. Se il Riferimento ordine è visualizzato, la Data riferimento ordine è obbligatoria.

XE "Data Riferimento Ordine"Data riferimento ordine: è la data relativa al riferimento ordine. La data riferimento ordine non può essere posteriore e non deve precedere di oltre un anno la data della seduta corrente.

· XE "Tipo Committente"Tipo committente: individua la tipologia del soggetto che ha commissionato la compravendita.

Il tipo committente, obbligatorio, deve assumere uno dei seguenti valori:

21 = Operatore Autorizzato

22 = Cliente Istituzionale Interconnesso

23 = Cliente Privato Interconnesso

24 = Unità Organizzativa Interconnessa

· XE "Codice Committente"Codice committente: individua il soggetto che ha commissionato la compravendita. Può corrispondere a un Intermediario Autorizzato, oppure a un conto interno o un cliente privato.

Il codice committente può assumere un valore qualsiasi che non è controllato né dal mercato né dai sistemi di regolamento (X-TRM).

Oltre alle Regole di Validazioni Generali, una proposta deve soddisfare alle Regole di Validazione Specifiche per fase di negoziazione riportate nei paragrafi seguenti. 

Oltre alle informazioni specificate dal Negoziatore al momento dell’immissione, il sistema completa la proposta con una serie di informazioni di dettaglio e con altre che ne descrivono lo stato e che evolvono durante la vita della proposta nel sistema.

Le informazioni che completano le informazioni di una proposta immessa sono le seguenti:

· Segmento di appartenenza del titolo.

· Codice identificativo nel sistema dell’Operatore Autorizzato.

· Codice identificativo nel sistema del Negoziatore.

· Codice identificativo della proposta assegnato dal sistema.

· Codice identificativo della proposta che ha originato questa proposta a seguito di modifica da parte del Negoziatore proponente. Non è valorizzato nel caso di proposta immessa dal Negoziatore.

· Data di immissione della proposta

· Ora di immissione della proposta

· Stato della proposta:
 ‘ABO’ = cancellata da sistema

‘ANN’ = cancellata da operatore Organo di Controllo

‘CAN’ = cancellata da Negoziatore

‘CTB’ = attiva

‘EVA’ = totalmente evasa

‘SPS’ = sospesa.

‘MOD’ = modificata

‘CCH’ = cancellata in chiusura.

· Quantità totale della proposta che risulta ancora inevasa.

· Quantità visibile della proposta che risulta ancora inevasa.

· Indicatore di proposta immessa attraverso l’immissione di un cross-order.

3.5 Cross-Order

Un Cross-Order è un contratto concluso attraverso l’abbinamento di due proposte di uno stesso Negoziatore. Le due proposte immesse e il contratto concluso con il Cross-Order sono individuati univocamente dai relativi identificativi.

3.5.1 Caratteristiche generali

Gli operatori possono eseguire contratti, mediante apposita funzione (“cross order”), abbinando due proposte di segno contrario e di pari quantità, alle seguenti condizioni: 
a) le proposte devono riflettere ordini di terzi – almeno su uno dei due lati;

b) il prezzo di esecuzione deve essere compreso tra il prezzo della migliore proposta in acquisto e quello della migliore proposta in vendita presenti nel mercato al momento dell’immissione, estremi esclusi.

Il contratto concluso attraverso un Cross-Order è un contratto valido a tutti gli effetti ed è quindi soggetto a tutte le verifiche previste dal regolamento definito per i contratti conclusi normalmente nel sistema telematico. Il prezzo di un Cross-Order immesso diventa il prezzo dell'ultimo contratto concluso e quindi, i controlli riferiti al prezzo dell'ultimo contratto concluso faranno riferimento al prezzo di conclusione del Cross-Order.

I contratti conclusi attraverso Cross-Order non partecipano al calcolo del Prezzo Ufficiale, del Prezzo di Riferimento e del Prezzo Medio Ponderato TAH.

3.5.2 Attributi informativi dei Cross-Order e validazione

I Negoziatori immettono nel sistema Cross-Order con una serie di informazioni che ne definiscono le caratteristiche.

Il Cross-Order immesso è accettato dal sistema solamente se sono rispettate le regole di validazione.

Le informazioni di un Cross-Order al momento dell’immissione sono le seguenti:

· Codice Titolo: è il codice ISIN del titolo,  deve essere uno dei titoli riconosciuti dal sistema, negoziabile (non sospeso) e in una fase di negoziazione in cui l’immissione di Cross-Order è consentita.

· Prezzo: è il prezzo del Cross-Order.

Il prezzo deve essere compreso fra il miglior prezzo in compera e il miglior prezzo in vendita (estremi esclusi) del titolo esposti nel Book al momento dell’immissione.

Il prezzo deve essere multiplo dello Scarto Minimo Prezzo stabilito per fasce di prezzo da Borsa Italiana S.p.A. e  impostato dagli operatori dell'Organo di Controllo.

Il prezzo deve avere uno scostamento percentuale rispetto al Prezzo di Controllo minore o uguale alla Percentuale Scostamento Massima Contratto Diurna per la sessione diurna o alla Percentuale Scostamento Massima Contratto Serale per la sessione serale (TAH). I parametri sono impostati dagli operatori dell'Organo di Controllo.

Il prezzo deve avere uno scostamento percentuale rispetto all’ultimo contratto concluso  minore o uguale alla Percentuale Scostamento Massima Ultimo Contratto Diurna per la sessione diurna o alla Percentuale Scostamento Massima Ultimo Contratto Serale per la sessione serale (TAH). I parametri sono impostati dagli operatori dell'Organo di Controllo.

· Quantità: è la quantità del Cross-Order. 

Il sistema richiede la doppia immissione della quantità al fine di effettuare un controllo sulla correttezza del valore. 

La quantità totale non può essere mai nulla e deve essere uguale o multipla del lotto minimo associato al titolo.

· Riferimento Ordine Compera
· Riferimento Ordine Vendita
Costituisce il riferimento all'ordine immesso nel sistema che viene a sua volta trasferito a X-TRM.

Il riferimento ordine può assumere un valore alfanumerico libero. Può contenere solo lettere o numeri, è inibita l’immissione di caratteri non alfanumerici.

Se il Riferimento Ordine è valorizzato, la corrispondente Data Riferimento Ordine è obbligatoria.

· Data Riferimento Ordine Compera
· Data Riferimento Ordine Vendita
È la data relativa al riferimento ordine.

La data riferimento ordine non può essere posteriore e non deve precedere di oltre un anno la data della seduta corrente.

· Tipo Committente Compera
· Tipo Committente Vendita
Individua la tipologia dei soggetti che hanno commissionato la compravendita.Deve assumere uno dei seguenti valori:

21 = Operatore Autorizzato

22 = Cliente Istituzionale Interconnesso

23 = Cliente Privato Interconnesso

24 = Unità Organizzativa Interconnessa

Oltre alle Regole di Validazione Generali, una proposta deve soddisfare alle Regole di Validazione Specifiche per fase di negoziazione riportate in paragrafi seguenti. 

Oltre alle informazioni specificate dal Negoziatore al momento dell’immissione, il sistema completa il Cross-Order con una serie di informazioni di dettaglio.

Le informazioni che completano le informazioni di un Cross-Order immesso sono le seguenti:

· Operatore Autorizzato:è il codice identificativo nel sistema dell’Operatore Autorizzato.

· Negoziatore: è il codice identificativo nel sistema del Negoziatore.

· Identificativo proposta compera: è il codice identificativo della proposta assegnato dal sistema.

· Identificativo proposta vendita: è il codice identificativo della proposta assegnato dal sistema.

· Identificativo contratto: è il codice identificativo del contratto concluso con i Cross-Order assegnato dal sistema.

· Data immissione; è la data di immissione della proposta.

· Ora immissione: è l’ora di immissione della proposta.

3.6 Contratti

L’abbinamento di due proposte di negoziazione provoca la conclusione di un contratto individuato univocamente da un identificativo contratto.

L’identificativo contratto è un progressivo numerico, univoco per titolo, assegnato automaticamente dal sistema a ogni abbinamento proposte. Tale progressivo è azzerato al termine di ogni seduta di negoziazione.

Il sistema telematico cancella automaticamente la conclusione di contratti a seguito di abbinamento di due proposte in conto proprio, solo se abbinate in fase di negoziazione,  immesse da Negoziatori appartenenti allo stesso Operatore Autorizzato.
Tali contratti sono esclusi dal calcolo del Prezzo Ufficiale e del Prezzo di Riferimento.

I contratti conclusi mediante abbinamento delle proposte di negoziazione immesse dal medesimo operatore in conto proprio sono automaticamente cancellati.
3.6.1 Attributi informativi di un contratto

Il sistema telematico genera automaticamente un contratto completandolo con una serie di informazioni che definiscono le caratteristiche del contratto stesso.

Le informazioni di un contratto compilate dal sistema telematico sono le seguenti:

· Data contratto: è la data in cui è stato concluso il contratto.

· Ora contratto: è l’ora in cui è stato concluso il contratto.

· Identificativo contratto: è il codice identificativo del contratto concluso.

· Codice Titolo: è il codice alfanumerico del titolo.

· Prezzo: è il prezzo del contratto.

Il prezzo deve avere uno scostamento percentuale rispetto al Prezzo di Controllo minore o uguale alla Percentuale Scostamento Massima Contratto Diurna per la sessione diurna o alla Percentuale Scostamento Massima Contratto Serale per la sessione serale (TAH). Inoltre il prezzo deve avere uno scostamento percentuale rispetto all’ultimo contratto concluso  minore o uguale Percentuale Scostamento Massima Ultimo Contratto Diurna per la sessione diurna o alla Percentuale Scostamento Massima Ultimo Contratto Serale  per la sessione serale (TAH). I parametri sono impostati dagli operatori dell'Organo di Controllo.

· Quantità: è la quantità nominale del contratto

· Fase: è la fase in cui è stato concluso il contratto. Può assumere uno dei seguenti valori:

‘APE’ = (Asta) Apertura

‘NEG’ = Negoziazione Continua

‘CHI’ = Asta Chiusura

‘TAH’ = Negoziazione Continua TAH.

· Stato: è lo stato del contratto. Può assumere uno dei seguenti valori:

‘VAL’ = Valido

‘CAN’ = Cancellato da un operatore dell’Organo di Controllo.

· Data cancellazione: è la data in cui è stato cancellato il contratto

· Ora cancellazione: è l’ora in cui è stato cancellato il contratto

· Indicatore Cross-Order: è l’indicatore di contratto generato da un Cross-Order

· Controparte compera
È il codice identificativo dell’Operatore Autorizzato a cui fa capo il Negoziatore che ha immesso la proposta in compera. Tale campo non verrà reso disponibile agli Operatori Autorizzati nel caso di anonimato dei contratti.

· Negoziatore compera

È il codice identificativo nel sistema del Negoziatore che ha immesso la proposta in vendita. Tale campo non verrà reso disponibile agli Operatori Autorizzati nel caso di anonimato dei contratti.

· Controparte Centrale in Compera

Se esiste, rappresenta il codice identificativo della Controparte Centrale, lato compera, in cui il titolo è garantito. La sua valorizzazione è obbligatoria se il titolo è garantito da Controparte Centrale. Tale campo viene inviato a X-TRM, ma non reso disponibile agli Operatori.

· Aderente generale in compera

È il codice utente SIA dell'Aderente Generale che la controparte intende avvalersi per la liquidazione. Tale campo sarà compilato se è valorizzato il campo Controparte Centrale in Compera. Tale campo viene inviato a X-TRM, ma non reso disponibile agli Operatori.

· Liquidatore in compera

È il codice utente SIA del liquidatore in compera. Tale campo viene valorizzato se il campo Controparte Centrale in Compera non è valorizzato. Tale campo viene inviato a X-TRM, ma non reso disponibile agli Operatori.

· Identificativo proposta compera: è il codice identificativo della proposta assegnato dal sistema.

· Data proposta compera: è la data di immissione della proposta in compera.

· Controparte vendita
È il codice identificativo dell’Operatore Autorizzato a cui fa capo il Negoziatore che ha immesso la proposta in vendita. Tale campo non verrà reso disponibile agli Operatori Autorizzati nel caso di anonimato dei contratti.

· Negoziatore vendita

È il codice identificativo nel sistema del Negoziatore che ha immesso la proposta in vendita. Tale campo non verrà reso disponibile agli Operatori Autorizzati nel caso di anonimato dei contratti.

· Controparte Centrale in Vendita

Se esiste, rappresenta il codice identificativo della Controparte Centrale, lato vendita, in cui il titolo è garantito. La sua valorizzazione è obbligatoria se il titolo è garantito da Controparte Centrale. Tale campo viene inviato a X-TRM, ma non reso disponibile agli Operatori.

· Aderente generale in vendita

È il codice utente SIA dell'Aderente Generale che la controparte intende avvalersi per la liquidazione. Tale campo sarà compilato se è valorizzato il campo Controparte Centrale in Vendita. Tale campo viene inviato a X-TRM, ma non reso disponibile agli Operatori.

· Liquidatore in vendita

È il codice utente SIA del liquidatore in vendita. Tale campo viene valorizzato se il campo Controparte Centrale in Vendita non è valorizzato. Tale campo viene inviato a X-TRM, ma non reso disponibile agli Operatori.

· Identificativo proposta vendita: è il codice identificativo della proposta assegnato dal sistema.

· Data proposta vendita: è la data di immissione della proposta in vendita.

· Indicatore di incrocio: indica che il contratto è stato concluso tra due proposte in conto proprio immesse da Negoziatori appartenenti allo stesso Operatore Autorizzato. 

A seguito della conclusione di un contratto, il sistema invia ad ognuna delle due controparti un messaggio in cui sono riportate le informazioni seguenti:

· Attributi generali 

Data contratto, ora contratto, identificativo contratto, titolo, divisa, prezzo, quantità, fase, stato, data cancellazione, ora cancellazione.

· Segno: è  il segno del contratto. Può assumere uno dei seguenti valori:

‘C’ = Compera

‘V’ = Vendita.

· Indicatore di incrocio: indica che il contratto è stato concluso tra due proposte in conto proprio immesse da Negoziatori appartenenti allo stesso Operatore Autorizzato da ritenersi automaticamente cancellato.

· Attributi propria proposta: sono gli attributi della propria proposta che ha concluso il contratto: Operatore Autorizzato, Negoziatore, identificativo proposta, data proposta, ora proposta.

· Controparte 

È il codice identificativo dell’Operatore Autorizzato controparte nel contratto. Tale campo non verrà reso disponibile agli Operatori Autorizzati nel caso di anonimato dei contratti.

Se un Operatore Autorizzato è controparte in compera e in vendita di uno stesso contratto, riceverà due messaggi: uno per la compera e uno per la vendita.

3.7 Informativa al pubblico

Il sistema telematico alimenta il servizio di Diffusione Dati Mercato (DDM Plus) per la diffusione dell’informativa al pubblico.

Gli utenti dell’informativa pubblica di mercato sono principalmente gli Information Provider, mentre gli Operatori Autorizzati ricevono l’informativa pubblica di mercato attraverso il flusso dedicato ai negoziatori  (denominato MDF).

3.8 La negoziazione

Il sistema telematico prevede una seduta di negoziazione caratterizzata da due sessioni: la sessione diurna e la sessione serale. Il mercato TAH si svolge interamente nella sessione serale

Ognuna delle due sessioni è suddivisa in diverse fasi di negoziazione che si realizzano in successione temporale, nel seguito le fasi di cui è composta la sessione serale:
Inizio Sessione Serale
· Management Phase

· Negoziazione Continua
Fine Sessione Serale
· Chiusura
Fine Seduta
3.8.1 Management Phase

Nella fase di Management Phase il sistema consente a tutti gli utenti di utilizzare le funzioni di informativa. Il sistema non consente ai Negoziatori l'accesso alla gestione delle proprie proposte (immissione, modifica e cancellazione).

Nella fase di Management Phase, i Negoziatori possono:

· utilizzare le funzioni di informativa;

· utilizzare la funzione di book.

In questa fase il sistema notifica a tutti i Negoziatori:

· la modifica degli orari di negoziazione;

· la sospensione e la riapertura delle contrattazioni per un titolo;

il sistema notifica solo al Negoziatore interessato:

· la sua sospensione o riattivazione effettuata dall'Organo di Controllo.

3.8.2 Negoziazione Continua TAH 
In questa fase di contrattazione gli Operatori Autorizzati (in qualità di negoziatori e/o specialist) possono utilizzare le funzioni di gestione delle proprie proposte di negoziazione.  

Nella fase di Negoziazione Continua gli Operatori Autorizzati Ammessi possono:

· immettere, modificare e cancellare proposte di negoziazione, in conto proprio o per conto terzi; immettere quotazioni quando ricoprono il ruolo di specialist

· immettere Cross-Order;

· utilizzare le funzioni di informativa, book;

Il Sistema per ogni strumento mobiliare abbina  automaticamente  le  proposte negoziabili trasformandole in contratti conclusi.

Nella fase di Negoziazione Continua il sistema notifica a tutti i Negoziatori:

· la sospensione e la riapertura delle negoziazioni per un titolo effettuata dall'Organo di Controllo o automaticamente dal sistema (congelamento);

· la sospensione e la riapertura delle negoziazioni per un segmento effettuata dall'Organo di Controllo;

il sistema notifica solo al Negoziatore proponente:

· la sua sospensione o riattivazione effettuata dall'Organo di Controllo;

· la cancellazione effettuata dall'Organo di Controllo delle sue proposte immesse;

· la cancellazione di proprie proposte effettuata automaticamente dal sistema a seguito di interventi sui Parametri di Negoziazione o di sospensione di un titolo da parte dell’Organo di Controllo;

· la conclusione dei contratti;

· la cancellazione effettuata dall'Organo di Controllo dei contratti conclusi.

3.8.2.1 Immissione Proposte

È possibile immettere proposte a prezzo di mercato e a prezzo limitato.

A fronte di ogni immissione, il sistema assegna un identificativo a ogni proposta, l'identificativo proposta, e lo comunica all'Operatore Autorizzato proponente mediante il relativo messaggio di esito.

Una proposta immessa in fase di Negoziazione, oltre alle Regole di Validazione Generale, deve soddisfare le seguenti Regole di Validazioni Specifiche in Negoziazione TAH:

	Titolo
	Obbligatorio.

	Segno
	Obbligatorio.

	Prezzo
	Obbligatorio, per proposte e prezzo limite.

Non valorizzato, per proposte a prezzo di mercato.

	Quantità totale
	Obbligatoria.

	Quantità visualizzata 
	Opzionale.

	Parametro di quantità
	Opzionale.

Proposte a prezzo limite: valori ammessi EOC, TON, EQM.

Proposte a prezzo di mercato: valori ammessi TON, EQM; non ammesso EOC.

	Quantità minima 
	Opzionale. Obbligatoria se il parametro di quantità è EQM.

	Parametro di prezzo
	Opzionale.

Proposte a prezzo limite non ammessi ECO.

Proposte a prezzo di mercato: valore ammesso ECO.

	Parametro di tempo 
	Opzionale (default VSC).

Valore ammesso: VSC; Valori non ammessi: VSD, VAC.

	Data scadenza proposta
	Non Ammessa

	Tipo conto
	Obbligatorio.

	Indicatore Specialist
	Opzionale

	Riferimento ordine
	Opzionale. Obbligatoria se valorizzata la Data riferimento ordine.

	Data riferimento ordine
	Opzionale. Obbligatoria se valorizzato il Riferimento ordine.

	Tipo committente 
	Obbligatorio.

	Codice committente
	Opzionale.


3.8.2.2 Modifica Proposte

Durante la fase di Negoziazione Continua le proposte immesse possono essere modificate dal Negoziatore proponente.

La modifica è consentita per la quantità totale, la quantità visualizzata, il prezzo, i parametri di negoziazione (con esclusione del parametro di prezzo), il riferimento ordine, la data riferimento ordine, il tipo committente e il codice committente.

La modifica non è consentita per il titolo, il segno, il tipo conto, l'indicatore Specialista; inoltre non è consentito cancellare il prezzo delle proposte a prezzo limite per trasformarle in proposte a prezzo di mercato;

La priorità della proposta viene alterata in caso di:

· incremento della quantità visualizzata;

· incremento della quantità totale se totalmente visualizzata;

· modifica del prezzo.

La priorità della proposta non viene alterata in caso di:

· decremento della quantità visualizzata;

· decremento della quantità totale;

· incremento della quantità totale se non totalmente visualizzata;

· modifica dei parametri di tempo e di quantità;

· modifica del riferimento ordine;

· di modifica della data riferimento ordine;

· di modifica del tipo committente;

· di modifica del codice committente.

A ogni modifica che comporta la variazione della priorità della proposta, il sistema, automaticamente, assegna alla proposta un nuovo identificativo comunicato al Negoziatore proponente mediante il relativo messaggio di esito.

Le modifiche sono applicabili solo alle PDN immesse nella fase di Negoziazione Continua TAH, le PDN immesse durante la sessione diurna saranno visibili solo come informativa.

3.8.2.3 Cancellazione delle proposte

Durante la fase di Negoziazione Continua le proposte immesse possono essere cancellate dal Negoziatore proponente.

La cancellazione è consentita, attraverso un'unica richiesta, per:

· una proposta specifica;

· tutte le proposte di un segno per un titolo;

· tutte le proposte di entrambi i segni per un titolo.

La richiesta di cancellazione è soggetta a esplicita conferma da parte del richiedente.

Le cancellazioni sono applicabili solo alle PDN immesse nella fase Negoziazione Continua, le PDN immesse saranno visibili solo come informativa.

3.8.2.4 Ordinamento proposte

A ogni intervento sulle proposte da parte dei Negoziatori (immissione, modifica e cancellazione) o da parte dell'Organo di controllo (cancellazione), il sistema ordina tutte le proposte in base al prezzo e alla priorità temporale. In particolare, il sistema riorganizza le proposte sul book in ordine di prezzo discendente per le compere e ascendente per le vendite, separando le compere dalle vendite. Le proposte a pari prezzo sono riorganizzate in ordine di orario di immissione o di modifica ascendente.

3.8.2.5 Conclusione automatica dei contratti

Nella fase di Negoziazione Continua, l’immissione e la modifica di una proposta comporta, se le condizioni lo consentono, l’abbinamento automatico con le proposte esposte sul lato opposto. 

La proposta immessa in compera può essere abbinata con proposte in vendita con prezzo uguale o inferiore. La proposta immessa in vendita può essere abbinata con proposte in compera con prezzo uguale o superiore. 

Se la proposta immessa ha un prezzo che soddisfa una o più proposte presenti sul lato opposto del book di negoziazione, essa viene abbinata per l’esecuzione alle proposte presenti sul lato opposto in base al prezzo, decrescente se in compera e crescente se in vendita (proposte più convenienti) e in base all’orario di immissione (proposte prioritarie).

Nel caso di proposte presenti con quantità visualizzata inferiore alla totale,  l'abbinamento avviene sulla quantità visualizzata.

Ad esaurimento della quantità visualizzata, il sistema assegna alla proposta una nuova priorità temporale, la quantità totale viene decrementata della quantità globalmente eseguita, e alla quantità visualizzata viene riassegnato per il valore originario. La proposta così modificata dal sistema viene immessa sul book secondo l'ordinamento determinato dalla sua nuova priorità temporale.

Nel caso in cui, a seguito di un abbinamento, la quantità visualizzata non venga totalmente evasa, la proposta resta nel book con la quantità visualizzata residua.

Le proposte immesse possono essere eseguite totalmente, eseguite in parte o non eseguite.

L’eventuale quantità inevasa, compatibilmente il parametro di quantità, viene inserita nel Book sempre in base alla priorità prezzo/tempo.

Il prezzo dei contratti conclusi è il prezzo delle proposte abbinate sul lato opposto della proposta immessa. 

La differenza tra il prezzo dei contratti in Negoziazione Continua e il Prezzo di Controllo non deve eccedere il parametro PCS specifico per la sessione serale.

La differenza tra il prezzo dei contratti in Negoziazione Continua TAH e il prezzo del contratto precedente non deve eccedere il parametro PUS specifico per la sessione serale.

Per i controlli di scostamento sul primo contratto concluso il sistema assume come prezzo dell'ultimo contratto il prezzo dell’ultimo contratto effettuato nella sessione diurna ovvero il Prezzo di Controllo. 

Una proposta, immessa che genererebbe contratto eccedente i limiti, è cancellata automaticamente dal sistema ed il contratto non è concluso.

L’Organo di Controllo può eseguire le funzioni di cancellazione proposte oltre alle altre funzioni di intervento sul titolo.

L’identificativo del contratto è univoco per strumento finanziario all’interno dell’intera giornata di calendario, indipendentemente dalla sessione di negoziazione (diurna o serale TAH).

Alla successiva giornata di Borsa l’identificativo del contratto riparte da ‘1’.

3.8.3 Chiusura TAH

Nella fase di Chiusura il sistema elabora il Prezzo Medio Ponderato per ciascun valore mobiliare.

In tale fase il sistema inibisce l'accesso alle funzioni di gestione proposte agli Operatori Autorizzati.

Nella fase di Chiusura gli Operatori Autorizzati Ammessi possono utilizzare le funzioni di informativa e book e non possono accedere alle funzioni di immissione, modifica, e cancellazione proposte.
Il Sistema:

· per ogni valore mobiliare calcola il Prezzo Medio Ponderato;

· elabora i listini;

· effettua l’elaborazione delle stampe, che saranno disponibili sulle postazioni di lavoro il giorno successivo di Borsa Aperta.

Nella fase di fase di Chiusura TAH il sistema invia ai soli Negoziatori interessati la loro sospensione o riattivazione effettuata dall'Organo di Controllo;

3.9 Prezzo di Riferimento 

Il prezzo di riferimento è pari al prezzo di asta di chiusura della sessione diurna, eccetto per i casi in cui sia calcolato sulla base dei prezzi medi ponderati degli ultimi 10 minuti di negoziazione. La metodologia di calcolo del Prezzo di Riferimento è dettagliata sul “Manuale Servizio Negoziazione MTA”
3.10 Prezzo Ufficiale 

Il Prezzo Ufficiale (PUF) è il prezzo medio ponderato dell'intera quantità negoziata nel mercato durante la sessione diurna, al netto delle quantità scambiate mediante l’utilizzo della funzione di cross-order. La data del prezzo corrisponde alla data di conclusione dei contratti che lo hanno determinato.

La metodologia di calcolo del Prezzo Ufficiale è dettagliata sul “Manuale Servizio Negoziazione MTA”
3.11 Prezzo di Controllo 

Il Prezzo di Controllo (PCO) è il prezzo utilizzato nell’applicazione dei controlli di scostamento prezzi di proposte e contratti (parametri PPD, PPS, PCD, PCS, PUD e PUS).

Il prezzo di  controllo per il TAH è il Prezzo di Riferimento della sessione diurna dello stesso giorno:
3.12 Prezzo Medio TAH 

Il prezzo medio (PMT) giornaliero di ciascun strumento finanziario è dato dal prezzo medio ponderato dell'intera quantità negoziata nel mercato TAH al netto delle quantità scambiate mediante l’utilizzo della funzione di cross-order.
La data del prezzo corrisponde alla data di conclusione dei contratti che lo hanno determinato.

In assenza di contratti conclusi il prezzo Medio Ponderato TAH è il prezzo di Riferimento della sessione diurna.
3.13 Orari di negoziazione 

Gli orari di negoziazione sono stabiliti nelle Istruzioni.

Gli orari di negoziazione regolano l’inizio e la fine di ciascuna fase di negoziazione, sono definiti ed evolvono nell’ambito di un singolo segmento, tuttavia ogni singolo titolo eredita i valori del segmento di appartenenza è può avere valori specifici.
Gli operatori dell’Organo di Controllo possono modificare tutti gli orari, per segmento o per titolo, secondo due modalità:

· Modifica immediata temporanea: la modifica ha effetto immediato solo per la seduta di negoziazione corrente. All’inizio della seduta successiva l’orario viene impostato al valore originario. 

· Modifica pianificata permanente: la modifica ha effetto a partire dalla seduta di negoziazione alla data indicata ed è valida per tutte le sedute di negoziazione successive.

3.13.1 Modalità di negoziazione del mercato TAH 

Gli orari delle fasi di negoziazione per il mercato TAH sono così articolati:

	18.00 – 22.00 
	Negoziazione continua;


3.14 Parametri di negoziazione

3.14.1 Limite di variazione dei prezzi per TAH 

Ai fini del controllo automatico della regolarità delle contrattazioni sono stabilite le seguenti condizioni di negoziazione:

a) limite massimo di variazione del prezzo delle proposte rispetto al prezzo di controllo:

· azioni: ( 10%;
b) limite massimo di variazione dei prezzi dei contratti rispetto al prezzo di controllo:

· azioni  : ( 3,5%;
c) limite massimo di variazione dei prezzi tra due contratti consecutivi:
· azioni -; 
3.15 Interventi sulla negoziazione

Gli interventi sulla negoziazione sono effettuati dagli operatori dell’Organo di Controllo (Vigilanza Mercati di Borsa Italiana) e consentono di modificare le condizioni di negoziazione e di limitare, a fronte di irregolarità, l’operatività degli Operatori Autorizzati.

3.15.1 Sospensione e riattivazione negoziazioni

Queste funzioni consentono la sospensione e la riattivazione delle negoziazioni di uno specifico valore mobiliare o di tutti i valori mobiliari di un segmento.

Il tipo di sospensione può essere con blocco di immissione delle proposte che comporta l'inibizione all'accesso alla funzione di immissione e di modifica proposte per gli Operatori Autorizzati, oppure senza blocco di immissione delle proposte.
3.15.2 Sospensione e riattivazione di un operatore autorizzato

Questa funzione consente di sospendere tutti i Negoziatori, che fanno capo ad un Operatore Autorizzato, dalla seduta di negoziazione per uno specifico circuito.

La sospensione e la conseguente riattivazione possono essere eseguite su richiesta dello stesso Operatore Autorizzato o per iniziativa dell'Organo di Controllo e sono consentite in tutte le fasi.

Contestualmente alla sospensione, vengono cancellate automaticamente tutte le proposte immesse, per l'intero segmento, da tutti i Negoziatori che fanno capo all’Operatore Autorizzato sospeso.

La sospensione dalle negoziazioni non inibisce l'uso delle funzioni di informativa
3.15.3 Cancellazione di proposte e contratti

La funzione di cancellazione proposte è consentita, agli operatori dell’Organo di Controllo, durante le fasi di Apertura-Cancellazione Proposte, Negoziazione Continua ed è consentita anche in caso di sospensione delle negoziazioni per lo specifico titolo o per l’intero segmento.

Le cancellazioni di proposte sono notificate solo ai Negoziatori interessati.
La funzione di cancellazione contratti, utilizzabile dall’Organo di Controllo nelle fasi di Negoziazione Continua TAH, consente di effettuare lo storno di contratti conclusi nella seduta corrente.

Il sistema, a fronte di una cancellazione di un contratto, invia a X-TRM lo storno dell’operazione corrispondente al contratto cancellato e ad aggiornare l’informativa relativa all’ultimo contratto concluso, nel caso il contratto stornato fosse l’ultimo concluso, nonché escludere il contratto cancellato dal calcolo del Prezzo di Riferimento, del Prezzo Ufficiale e del Prezzo Medio Ponderato TAH.

Le cancellazioni di contratti sono notificate solo ai Negoziatori interessati.

3.15.4 Gestione associazione specialist / titolo

Le funzioni di Gestione associazione specialist / titolo permettono all'Organo di Controllo di inserire, modificare e cancellare le associazioni titolo / specialist e le relative date di inizio e fine attività di gestione; tali associazioni diventano operative dalla successiva seduta di borsa.

In particolare deve essere specificati i seguenti dati:

· identificativo della controparte di riferimento che assume gli obblighi di specialist;
· codice del valore mobiliare sul quale lo specialist assume gli obblighi di quotazione;
· data di inizio dell'attività di specialist per il valore mobiliare in oggetto;
· data di fine dell'attività di specialist per il valore mobiliare in oggetto
4.  Organizzazione del Regolamento

Il sistema telematico, al momento della conclusione di un contratto, genera e invia automaticamente le operazioni di regolamento al servizio di Riscontro e Rettifica Giornaliero (X-TRM) del sistema di liquidazione EXPRESS II. Il servizio X-TRM è il sistema che consente il regolamento delle transazioni eseguite sui titoli oggetto del contratto con l’invio dei saldi in Montetitoli S.p.A.

4.1 Operazioni

Il sistema telematico invia, automaticamente e in tempo reale al sistema X-TRM, un’operazione di regolamento, per ogni contratto concluso, e uno storno operazione per ogni cancellazione contratto.

Le informazioni di un’operazione, compilate dal sistema telematico, sono le seguenti:

· Data in cui è stato concluso il contratto.

· Ora in cui è stato concluso il contratto.

· Numero identificativo del contratto concluso.

· Codice ISIN del titolo

· Prezzo del contratto
· Quantità del contratto

· Data di regolamento del contratto

· Divisa regolamento, il codice ISO della valuta per il regolamento delle transazioni eseguite sul titolo ovvero dei  controvalori relativi

· Controvalore secco (nominale) del contratto

· Controparte compera, codice dell’Operatore Autorizzato a cui fa capo il negoziatore che ha immesso la proposta in compera

· Controparte Centrale in Compera, se esiste, rappresenta il codice identificativo della Controparte Centrale, lato compera, in cui il titolo è garantito. La sua valorizzazione è obbligatoria se il titolo è garantito da Controparte Centrale

· Aderente generale in compera,: codice utente dell'Aderente Generale che la controparte intende avvalersi per la liquidazione. Tale campo sarà compilato se è valorizzato il campo Controparte Centrale in Compera 

· Liquidatore in compera, il codice utente del liquidatore in compera. Tale campo viene valorizzato se il campo Controparte Centrale in Compera non è valorizzato.

· Controparte vendita,il codice dell’Operatore Autorizzato a cui fa capo il negoziatore che ha immesso la proposta in vendita

· Controparte Centrale in Vendita,: se esiste, rappresenta il codice identificativo della Controparte Centrale, lato vendita, in cui il titolo è garantito. La sua valorizzazione è obbligatoria se il titolo è garantito da Controparte Centrale

· Aderente generale in vendita,: codice utente dell'Aderente Generale che la controparte intende avvalersi per la liquidazione. Tale campo sarà compilato se è valorizzato il campo Controparte Centrale in Vendita

· Liquidatore in vendita, codice utente del liquidatore in vendita. Tale campo viene valorizzato se il campo Controparte Centrale in Vendita non è valorizzato.

5. Funzioni Utente

Le funzioni per l’Operatore Autorizzato sono disponibili tramite la libreria AMI-GAM e consentono di gestire le proprie proposte e i propri contratti e di accedere all’informativa sulle negoziazioni.

Le funzioni per l’Operatore Autorizzato sono classificabili nelle seguenti categorie:

Gestione negoziazione:

· Gestione proposte (immissione, modifica, cancellazione singola e multipla)
· Gestione cross-order
Informativa negoziazione operatore:

· Paginazione Book

· Paginazione Sintesi PDN Prezzo
· Condizioni generali di negoziazione
Informativa negoziazione pubblica:

· Anagrafica valori mobiliari

· Anagrafica segmenti di mercato

· Parametri orari valori mobiliari

· Bid & ask

· Book

· Sintesi PDN Prezzo
· Prezzi Asta, Asta chiusura e chiusura
· Priceinfo
· Indici
· Prezzi e chiusura Blocchi e Fuori Mercato

5.1 Gestione negoziazione
5.1.1 Gestione proposte

La gestione proposte comprende le funzionalità che consentono di immettere, modificare e cancellare proposte nel Book di negoziazione.

Nella funzione di immissione le informazioni che possono essere inserite sono le seguenti:

· Codice alfabetico del valore mobiliare
· Segno
· Quantità

· Parametro di Quantità

· Quantità minima

· Parametro di Prezzo
· Parametro di Tempo
· Data scadenza VSD
· Quantità Visualizzata

· Prezzo
· Indicatore conto proprio / terzi

· Indicatore Specialist

· Tipo Committente
· Riferimento Ordine
· Data Riferimento Ordine
· Codice Committente
Il sistema, a fronte di una richiesta di immissione, restituisce al Negoziatore un messaggio di esito dell’avvenuta elaborazione o rifiuto della transazione, e in caso positivo viene restituito l’ Identificativo Proposta.

La richiesta di modifica permette di modificare un ordine precedentemente immesso dall’utente stesso e ancora contrattabile; la richiesta di modifica avviene indicando il Codice Titolo e l’Identificativo Proposta; la modifica è consentita per la quantità totale, il prezzo, i parametri di tempo, la data scadenza, il riferimento ordine, la data riferimento ordine, il tipo committente e il codice committente.

La modifica non è consentita per il titolo, il segno, il tipo conto e l'indicatore Specialist.

Se la richiesta ha successo, viene generata una proposta con un nuovo identificativo.

La richiesta di cancellazione proposta può essere riferita alla singola PDN oppure multipla.
Nel caso di richiesta di cancellazione singola devono essere indicate le seguenti informazioni:

· Codice Alfanumerico Titolo;

· Identificativo proposta.

Se la richiesta ha successo, il sistema cancella la proposta specificata dall’utente.
La funzione di cancellazione multipla consente di specificare una richiesta di cancellazione riferita a più proposte di negoziazione per il valore mobiliare indicato. In base al segno della richiesta, il sistema cancella tutte le proposte in compera, o in vendita, o su entrambi i lati del mercato dell’utente che ha fatto la richiesta.
Nel caso di richiesta di cancellazione multipla devono essere indicate le seguenti informazioni:

· Codice Alfanumerico Titolo;

· Segno.

Può assumere uno dei seguenti valori:

‘C’ = Compera

‘V’ = Vendita
‘E’ = Entrambi.
5.1.2 Gestione Cross-Order

Consente di specificare una richiesta di immissione di un cross-order. Tale funzione permette di abbinare due ordini di segno opposto e di concludere contestualmente un contratto. Nel caso in cui la richiesta abbia successo, il mercato genera un contratto e due proposte di negoziazione (una in compera e una in vendita).

Le informazioni che possono essere inserite sono le seguenti:

· Codice Alfanumerico Titolo

· Quantità del contratto

· Prezzo
· Tipo conto compratore
· Tipo committente compratore

· Data e riferimento ordine compratore

· Tipo conto venditore
· Tipo committente venditore
· Data e riferimento venditore
· Codice committente compratore
· Codice committente venditore.

Il sistema segnala attraverso un messaggio di esito al Negoziatore l’avvenuta elaborazione o rifiuto della transazione.

5.2 Informativa negoziazione operatore
5.2.1 Paginazione Book

Consente di specificare una richiesta di informativa relativa alla pagina indicata del book delle proposte di un valore mobiliare. Una pagina logica è costituita da dieci proposte in compera e in vendita. Se la richiesta ha successo, il sistema restituisce la pagina specificata dall’utente e la successiva.

5.2.2 Paginazione Sintesi PDN Prezzo

Questa funzione consente di specificare una richiesta di informativa relativa alla pagina indicata del book dei livelli di prezzo di un valore mobiliare. Una pagina logica è costituita da dieci livelli di prezzo in compera e in vendita. Se la richiesta ha successo, il sistema restituisce la pagina specificata dall’utente e la successiva.

5.2.3 Condizioni di negoziazione

La funzione permette di specificare una richiesta di inquiry di tutti i parametri di negoziazione per qualsiasi segmento.

Appendice A  Tabelle di compatibilità dei parametri delle proposte di negoziazione

A.1 Combinazione parametri PDN in Negoziazione Continua TAH

	Tipo

Prezzo
	Parametro

Tempo
	Parametro

Quantità
	Parametro

Prezzo

	MER
	VSC
	-
-
	-

	
	
	
	ECO

	
	
	EEC
	-

	
	
	
	ECO

	
	
	TON
	-

	
	
	
	ECO

	
	
	EQM
	-

	
	
	
	ECO

	LIM
	VSC
	-
	-

	
	
	EEC
	-

	
	
	TON
	-

	
	
	EQM
	-






















































































