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IDEM, il mercato italiano dei derivati

LIDEM é il mercato dei derivati di Borsa ltaliana,
societa del London Stock Exchange Group (LSEGD).
La Cassa di Compensazione e Garanzia (CC&QG),
parte del LSEG, assume il ruolo di controparte
centrale per le operazioni che vengono eseguite
sul mercato IDEM, interponendosi tra acquirente

e venditore e assicurando il buon esito dei contratti.

L'IDEM é uno dei maggiori mercati dei derivati
nel panorama europeo; scambia circa 200,000
contratti al giorno, per un controvalore nozionale
di circa 3,7 miliardi di euro.

Il mercato IDEM include due segmenti:

¢ |DEM Equity, sul quale sono listati futures
e opzioni su singole azioni italiane e su indici,
tra i quali I'indice principale del mercato azionario
di Borsa ltaliana, il FTSE MIB, nonché contratti
futures su azioni europee

¢ |DEX, il segmento dedicato ai derivati su
commodities e su cui attualmente sono negoziati
futures su energia elettrica italiana.

L'IDEM si e sviluppato molto rapidamente negli
ultimi anni, registrando un tasso di crescita annuo
composto (CAGR) del 10% tra il 2005 e il 2011.
Questa crescita continua beneficia della forte
partecipazione degli investitori istituzionali

e della clientela retail, quest'ultima supportata

da un numero crescente di iniziative realizzate
direttamente da Borsa ltaliana.

Piu di 80 intermediari, tra domestici ed esteri,

sono direttamente connessi al mercato IDEM.

In particolare, i membri internazionali contribuiscono
per oltre il 50% dei volumi complessivi.

L’IDEM € uno dei maggiori mercati dei derivati nel panorama
europeo, con circa 200,000 contratti negoziati ogni giorno,
per un controvalore nozionale di circa 3,7 miliardi di euro.
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Contratti derivati ammessi
alle negoziazioni sull'IDEM

Sul mercato IDEM sono negoziate le seguenti tipologie di contratti:

1. Segmento IDEM Equity

Prodotti su indice:

e FIB, futures sull'indice FTSE MIB

e MiniFIB, Mini futures sull'indice FTSE MIB

e FDIV, futures sull'indice FTSE MIB Dividend
* MIBO, opzioni sull'indice FTSE MIB.

Prodotti su azioni, ovvero opzioni su titoli italiani
e futures su titoli italiani ed europei.

2. Segmento IDEX

Riservato ai clienti istituzionali. Attualmente vede
negoziati contratti futures aventi come sottostante
il PUN (Prezzo Unico Nazionale) che si forma sul
mercato elettrico italiano.

Su IDEX sono negoziati contratti con tre diversi
periodi di consegna:

e |DEX Futures mensile

e |IDEX Futures trimestrale

e |DEX Futures annuale.
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Indici sottostanti i contratti derivati

3.1 Indice FTSE MIB

Il FTSE MIB & il principale indice di riferimento

per il mercato azionario italiano.

Esso rappresenta i 40 titoli piu liquidi e a pil
elevata capitalizzazione presenti sul mercato
azionario italiano, con una rappresentativita pari

a circa I'80% della sua capitalizzazione complessiva
ed una adeguata diversificazione settoriale.

| futures e le opzioni sull'indice FTSE MIB sono
stati creati per consentire alla clientela di realizzare
strategie di esposizione al ribasso o rialzo del
mercato nel suo complesso, hedging di portafoglio
e trading di volatilita.
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Componenti

CARATTERISTICHE DELL’INDICE FTSE MIB

Lindice FTSE MIB include indicativamente 40 azioni del mercato azionario italiano. Questo
numero non ¢ fisso e viene costantemente rivisto al fine di consentire che le azioni incluse
nell'indice assicurino la migliore rappresentativita del mercato azionario italiano nel suo
complesso.

Eleggibilita

Possono essere inclusi nell'indice FTSE MIB tutti i titoli negoziati sul mercato principale
della Borsa ltaliana, ad eccezione delle azioni di risparmio e delle azioni privilegiate.

E anche possibile includere societa estere quotate, laddove rispettino i requisiti di Borsa
[taliana in tema di diffusione al pubblico delle informazioni rilevanti per la valorizzazione
del titolo.

Peso dei
componenti

All'interno dell'indice ogni componente & pesato attraverso il suo flottante, ossia per il valore
delle azioni effettivamente disponibili sul mercato. Il flottante & calcolato escludendo le azioni
detenute dagli azionisti che possiedono il 5% o pil delle azioni in circolazione, fatta eccezione
per i fondi pensione e gli OICR (Organismi di Investimento Collettivo del Risparmio) cioé fondi
comuni e Societa di Investimento a Capitale Variabile, SICAV.

Il livello massimo del peso di un titolo all'interno del paniere, per ottimizzare I'uso
dell'indice quale benchmark o come base per prodotti strutturati, € del 15%.

Revisioni

| componenti dell'indice sono sottoposti a revisione ogni tre mesi, per ottimizzare
la rappresentativita del mercato italiano. Cambiamenti straordinari sono possibili nel caso
di eventi societari di particolare rilevanza.

La revisione trimestrale dei componenti dell'indice ha luogo a marzo, giugno, settembre
e dicembre di ciascun anno. | cambiamenti sono effettuati dopo la chiusura delle
contrattazioni il terzo venerdi dei mesi rilevanti.

3.2 Indice FTSE MIB Dividend aperta successivo al terzo venerdi di dicembre

Lindice FTSE MIB Dividend rappresenta il valore
cumulato dei dividendi ordinari pagati dalle singole
azioni componenti I'indice FTSE MIB. E espresso

in punti indice.

L'indice FTSE MIB Dividend viene calcolato su

e fino al terzo venerdi del mese di dicembre
dell'anno successivo. Lindice nasce con un valore
pari a zero, per aumentare via via, al trascorrere
del tempo nei successivi 12 mesi a mano a mano
che i titoli dell'indice FTSE MIB pagano dividendi.
Il suo valore massimo & raggiunto in corrispondenza
dell'ultimo stacco di dividendo da parte delle societa

base annuale a partire dal primo giorno di Borsa incluse nell'indice.
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Microstruttura del mercato

4.1 Fasi di negoziazione

La giornata di negoziazione sul mercato IDEM si suddivide in due fasi: I'asta di apertura e la negoziazione

continua.

LE FASI DI NEGOZIAZIONE

8:30 9:00 9:30
v v v

17:20 17:40
v v

| <Asta di apertura (pre-asta, validazione e apertura) per i contratti FIB e MiniFIB

Obbligo di quotazione per gli operatori market maker ‘

Chiusura del mercato > l

All'interno della fase di ASTA DI APERTURA
(valida solo per FIB e MiniFIB) nella cosiddetta
fase di PRE-ASTA e possibile inserire, modificare
e cancellare gli ordini.

Durante questa fase viene calcolato e aggiornato
in tempo reale, a titolo informativo, il prezzo teorico
di apertura.

La fase di PRE-ASTA termina in un istante casuale
trale 9:00 e le 9:01. |l prezzo effettivo di apertura

e calcolato nelle fasi tecniche definite di validazione
e di asta di apertura durante le quali vengono
effettivamente eseguite le proposte di negoziazione
raccolte nella fase di pre-asta.

Qualora non sia stato determinato un prezzo teorico
di apertura, al termine della fase di validazione viene
attivata la negoziazione continua.
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Al termine della fase di pre-asta, le proposte
ineseguite vengono trasferite automaticamente

in negoziazione continua. Cio non avviene solo nel
caso delle proposte a prezzo di mercato immesse
con parametro "esegui e cancella" (FAK), che
vengono cancellate.

Le proposte con limite di prezzo conservano il prezzo
e la priorita temporale originaria. Le quantita residue
derivanti da ordini a prezzo di mercato vengono
portate in negoziazione continua con limite di prezzo
pari al prezzo d'asta.

Nella fase di NEGOZIAZIONE CONTINUA

le proposte immesse dagli operatori vengono
abbinate in tempo reale sulla base della priorita
prezzo-tempo delle proposte di negoziazione
immesse nel sistema.




4.2 Tipologie di ordini

Sul mercato IDEM sono disponibili diverse
tipologie di ordini. Un ordine puo essere inviato
al mercato specificando un prezzo massimo

di acquisto o minimo di vendita, il cosiddetto
"limite di prezzo" (Limit Order), o a prezzo

di mercato (Market Order e Top Order).
Entrambe le tipologie son disponibili sia nella
fase di pre-asta che in negoziazione continua.

Le tipologie di ordini sono le seguenti:

Limit Orders: sono ordini a prezzo limite che,
immessi nel book, sono eseguiti rispettando
la priorita prezzo/tempo. La quantita residua
rimane sul book.

Top Orders: sono ordini inseriti a prezzo di mercato
ed eseguiti al miglior prezzo disponibile sul book per
la quantita disponibile. La quantita residua derivata
da una esecuzione parziale € automaticamente
convertita dal sistema in un ordine a prezzo limite,
con un prezzo pari a quello del contratto appena
eseguito.

Market Orders: indicano la volonta di acquistare

o vendere al miglior prezzo disponibile. In fase

di pre-apertura, vengono eseguiti al prezzo d'asta.
L'eventuale quantita residua non eseguita &
automaticamente convertita in limit orders

al prezzo di apertura. In fase di negoziazione
continua sono eseguiti al miglior prezzo disponibile
al momento dell'immissione fino ad esaurimento
della quantita sul lato opposto del book a qualunque
livello di prezzo.

A qualunque livello di prezzo, I'eventuale quantita
residua & automaticamente convertita in ordine

a prezzo limite, con prezzo pari a quello dell'ultimo
contratto eseguito. Nel caso sia specificato invece
il paramentro “esegui e cancella” (FAK) 'eventuale
quantita residua non viene convertita in ordine

a prezzo limite.

Le proposte a prezzo di mercato e modalita
“esegui tutto o cancella” (FOK) sono disponibili
solo nella fase di negoziazione continua.

Di seguito i parametri che possono essere attribuiti
alle proposte “con limite di prezzo™

Modalita di esecuzione

1. “esegui e cancella” (FAK): |a proposta viene
eseguita, anche parzialmente, per le quantita
disponibili sul lato opposto del book e I'eventuale
saldo residuo viene cancellato automaticamente;

2. “minimum quantity” e FOK: la proposta viene
eseguita almeno per la quantita minima specificata
e il resto viene cancellato dal sistema; nel caso
si voglia creare un ordine di tipo FOK, la quantita
minima deve essere uguale alla quantita totale
dell'ordine.

Validita temporale

1. “valido sino alla scadenza™: la proposta
permane nel mercato fino alla scadenza
del contratto derivato di riferimento;

2. “valido sino alla data specificata”: la proposta
permane nel mercato fino alla data specificata;

3. “valido per la seduta”: la proposta permane
nel mercato fino al termine della seduta.
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Ad eccezione del caso in cui siano specificate
le modalita di esecuzione di cui ai numeri 1. e 2.,
la quantita non soddisfatta di una proposta

“con limite di prezzo” permane nel mercato
sino alla scadenza stabilita.

[l mercato IDEM rende inoltre disponibili i cosiddetti
stop-loss e iceberg orders.

Sono definiti stop-loss quegli ordini, inseriti su una
specifica serie, che rimangono in stato inattivo fino
al raggiungimento sul mercato di un prezzo definito
trigger price. Tali ordini avranno ad oggetto solo lo
strumento finanziario cui si riferisce il trigger price.

Il prezzo di mercato oggetto di confronto con
il trigger price puo essere scelto dall’operatore tra:
¢ il prezzo dell'ultimo contratto concluso (last)
e il miglior prezzo in acquisto o in vendita
esposto sul book di mercato durante la fase
di negoziazione continua.
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Gli iceberg orders sono invece ordini con limite di
prezzo che permettono la visualizzazione sul book
solo di una parte della quantita totale. Il quantitativo
parziale visualizzato deve essere almeno paria 5
contratti.

Lesecuzione dell'intera quantita visualizzata genera
automaticamente una nuova proposta. Tale proposta
& esposta nel mercato con la medesima quantita
parziale visualizzata o I'eventuale residuo rispetto

al quantitativo totale, con il prezzo della proposta
originaria e con la priorita temporale coincidente
con l'orario della generazione della nuova proposta.

Per quanto riguarda le combinazioni standard
definite nel sistema telematico, I'unica differenza
rispetto alla gestione dei single orders si individua
nel parametro di validita temporale, che non pud
essere specificato poiche le combo series sono
rigenerate quotidianamente durante le operazioni
di rifasatura serale, I'unica opzione disponibile

e il valore “Valido per la Seduta”.



4.3 Categorie di operatori aderenti
al mercato IDEM

Le seguenti categorie di operatori sono ammessi
alle negoziazioni sul mercato IDEM:
® broker: autorizzati a immettere ordini
esclusivamente per conto terzi;
e broker/dealer (o dual-capacity): autorizzati
a immettere ordini sia in conto proprio
sia in conto terzi;
e dealer: autorizzati a immettere ordini
esclusivamente per conto proprio.

Nell'ambito delle categorie dual-capacity e dealer

rientrano anche gli operatori market maker.

Gli operatori market maker svolgono un ruolo

rilevante sul mercato IDEM, contribuendo alla

liquidita del mercato e migliorando I'efficienza

del processo di price discovery.

Ad oggi sono presenti sul mercato piu di 20 market

maker, che quotano prezzi in acquisto/vendita

su base continuativa o rispondono a richieste

di quotazione immesse dai soggetti negoziatori.

Subordinatamente al possesso di adeguati requisiti

professionali e tecnologici necessari per lo

svolgimento dell'attivita dei partecipanti al mercato

IDEM possono fare domanda di qualifica quali

market maker, scegliendo tra tre differenti status:

¢ Primary Market Maker (PMM): hanno obblighi
di quotazione su base continuativa; il ruolo pud
essere svolto su opzioni e futures, inclusi quelli
sull’'energia elettrica;

* Market Maker (MM): hanno obbligo di rispondere
alle richieste di quotazione; il ruolo pud essere
svolto sulle opzioni e per i futures su energia
elettrica;

¢ Liquidity Provider (LP): hanno obbligo
di quotazione su base continuativa; il ruolo
puo essere svolto sulle opzioni e per i futures
su energia elettrica.

Lintermediario puo altresi fare domanda di ammissione
come "specialista’ se la societa intende utilizzare
un‘altra societa appartenente allo stesso gruppo
(autorizzata a negoziare nel paese di origine), al fine
di svolgere l'attivita di market making.

e Al pari dei market maker, gli specialisti possono
scegliere tra tre status, Primary Specialist (PS),
Specialist (S) e Liquidity Provider Specialist (LPS)
con obblighi rispettivamente in linea con Primary
Market Maker, Market Maker e Liquidity Provider.

Ai market maker e agli specialisti viene richiesto

di rispettare obblighi in termini di quantita, prezzo/
spread e tempo.

Borsa Italiana pud esonerare temporaneamente gli
operatori market maker dagli obblighi di quotazione
solamente nei casi di sospensione delle negoziazioni
dello strumento finanziario sottostante il contratto,
in presenza di aumenti anomali della volatilita

o del differenziale denaro-lettera sullo strumento
finanziario sottostante oppure in presenza

di ogni altra situazione che impedisca il regolare
svolgimento dell’attivita di market making.
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Strategie operative

Sul mercato IDEM e possibile negoziare alcune combinazioni predefinite di strumenti derivati. Lutilizzo
delle strategie & pensato per velocizzare I'attivita di immissione degli ordini relativamente a piu serie,
senza penalizzazioni rispetto alla liquidita disponibile sul mercato. Le proposte di negoziazione sulle
strategie possono infatti essere eseguite incrociando la liquidita delle singole "gambe" che le compongono
laddove cio garantisca migliori condizioni di prezzo. Di seguito le strategie operative ammesse

alle negoziazioni sull'IDEM.

STANDARD COMBINATIONS

(relativamente ai contratti FTSE MIB Futures,
MiniFutures e futures su azioni).

Le proposte di negoziazione su combinazioni
standard possono essere inserite come limit order,
top order o market order.

E attualmente possibile negoziare Time Spread
ossia una combinazione di due ordini contestuali

di pari quantita, ma di segno opposto e scadenze
diverse. Per esempio, un operatore puo acquistare
un contratto futures con scadenza a luglio e
venderne uno con scadenza ad ottobre, cercando
di guadagnare sulla variazione della differenza di
prezzo fra i due contratti. Questa strategia pero e
applicabile solamente ad alcuni strumenti finanziari.

- . --..___‘_
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TAILOR MADE COMBINATIONS
(FLEXCO)

(relativamente ai contratti di opzione su indice,
opzioni su azioni e futures su azioni).

Le FLEXCO, ammesse solo per il segmento IDEM

Equity, consentono agli operatori di inserire ordini

relativamente a una combinazione personalizzata

di strumenti derivati. Ogni strumento facente parte

della combinazione & definito "gamba".

Limitazioni

Ad oggi la creazione delle FLEXCO e soggetta

alle seguenti limitazioni:

* il numero massimo di gambe per una FLEXCO
€ pari a due;

e i futures su indice non possono entrare a far
parte delle proposte FLEXCO;

* |a ratio massima associabile ad una singola
gamba e 100;

¢ |e serie eleggibili a far parte di una proposta

FLEXCO devono avere la medesima contract size.



Controllo dinamico dello svolgimento
delle contrattazioni: Circuit breakers

Per controllare la regolarita della sessione
di negoziazione, Borsa ltaliana fissa le seguenti
condizioni di negoziazione:
¢ limite massimo di variazione del prezzo delle
proposte rispetto al prezzo statico di controllo;
¢ limite massimo di variazione del prezzo
dei contratti rispetto al prezzo statico di controllo;
e limite massimo di variazione dei prezzi di un

contratto rispetto al prezzo dinamico di controllo.

Il prezzo statico di controllo € dato dal prezzo

di riferimento del giorno precedente fatte salve
diverse decisioni di Borsa ltaliana ai fini di assicurare
regolare svolgimento delle negoziazioni.

Il prezzo dinamico di controllo & dato dal prezzo
dell'ultimo contratto concluso durante la seduta
corrente.

Nei casi di superamento dei limiti di variazione

ai prezzi dei contratti rispetto al prezzo di controllo
o ai prezzi tra due contratti consecutivi, il contratto
non viene concluso, la proposta entrante viene
automaticamente cancellata e la serie interessata
cambia di stato, passando in una condizione che
viene definita Circuit Breaker.

Durante il Circuit Breaker di durata predefinita, agli
operatori sono inibite le funzioni di immissione e
modifica degli ordini precedentemente immessi sullo
strumento interessato. E attiva invece la cancellazione
degli ordini precedentemente immessi. La Vigilanza
Mercati di Borsa Italiana puo intervenire modificando
i parametri che fissano i limiti di variazione.
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Cassa di Compensazione e Garanzia
(CC&G)

La Cassa di Compensazione e Garanzia (CC&G)
si interpone tra acquirente e venditore per ogni
transazione che viene eseguita sul mercato IDEM.
La sua presenza elimina il rischio di controparte,
poiché CC&G diviene garante unica del buon esito
dei contratti agendo come acquirente nei confronti
dei venditori, e come venditore nei confronti degli
acquirenti.

CC&G svolge il ruolo di Controparte Centrale per

i prodotti derivati scambiati sul mercato IDEM, cosi
come per le azioni, i fondi e le obbligazioni negoziate
su altri mercati di LSEG. CC&G svolge tale funzione
anche per mercati esterni ad LSEG.

Lattivita di CC&G e sottoposta al controllo
di Banca d'ltalia e Consob, le quali ne approvano
il regolamento.

Il sistema di salvaguardia finanziaria di cui & dotata
CC&G si basa su tre livelli di protezione:

1. Requisiti di adesione: rappresentano la prima
linea di protezione per gli operatori sui mercati
supportati da CC&G. Tali requisiti definiscono
regole trasperenti e tutelanti che stabiliscono
quali soggetti possono essere ammessi
al sistema.

2.

3.

Sistema dei margini: per garantire I'integrita

dei mercati, CC&G utilizza un sistema

di marginazione. | partecipanti devono costituire
garanzie sufficienti alla copertura dei costi
teorici di liquidazione che CC&G sosterrebbe,

in caso di insolvenza, per chiudere le posizioni
del partecipante nello scenario di mercato piu
sfavorevole e ragionevolmente possibile.

A tutti i Partecipanti Diretti &€ quindi richiesto il
pagamento di margini sulle loro posizioni aperte.

Risorse patrimoniali e finanziarie (patrimonio
netto dichiarato): CC&G é dotata di opportuna
patrimonializzazione e di adeguate linee di
credito presso principali banche italiane per
fronteggiare le esigenze connesse alla gestione
della fase di liquidazione.

Per coprire le perdite in caso di insolvenza,
CCa&G ha la facolta di utilizzare, nell'ordine:

i margini iniziali dell'insolvente;

la quota di Default Fund relativo versata
dal Partecipante insolvente;

mezzi propri fino a 5 milioni di Euro;

il restante Default Fund relativo, sulla base
del principio di loss sharing;

i restanti mezzi propri.
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La pubblicazione del presente documento non costituisce attivita di sollecitazione del pubblico risparmio da parte di Borsa ltaliana
S.p.A. e non costituisce alcun giudizio, da parte della stessa, sull'opportunita dell'eventuale investimento descritto.

Il presente documento non & da considerarsi esaustivo ma ha solo scopi informativi. | dati in esso contenuti possono essere utilizzati
per soli fini personali. Borsa Italiana non deve essere ritenuta responsabile per eventuali danni, derivanti anche da imprecisioni e/o
errori, che possano derivare all'utente e/o a terzi dall'uso dei dati contenuti nel presente documento.

| marchi Borsa ltaliana, IDEM, MOT, MTA, STAR, SeDeX, MIB, IDEX, Blt Club, Academy, MiniFIB, DDM, EuroMOT, Market Connect,
NIS, Borsa Virtuale, ExtraMOT, MIV, ETF Plus, Piazza Affari Gestione e Servizi, Palazzo Mezzanotte Congress and Training Centre,
PAGS nonché il marchio figurativo costituito da tre losanghe in obliquo sono di proprieta di Borsa ltaliana S.p.A.

Il marchio FTSE é di proprieta di London Stock Exhange plc e di Financial Times Limited ed € utilizzato da FTSE International Limited
sotto licenza. Il marchio London Stock Exchange ed il relativo logo, nonché il marchio AIM sono di proprieta di London Stock
Exchange plc. | suddetti marchi, nonche gli ulteriori marchi di proprieta del London Stock Exchange Group, non possono essere
utilizzati senza il preventivo consenso scritto della societa del Gruppo proprietaria del marchio.

La societa Borsa ltaliana e le societa dalla stessa controllate sono sottoposte all'attivita di direzione e coordinamento di London
Stock Exchange Group Holdings (ltaly) Ltd — Italian branch.

Il Gruppo promuove e offre i servizi Post Negoziazione prestati da Cassa di Compensazione e Garanzia S.p.A. e da Monte Titoli
S.p.A., secondo modalita eque, trasparenti e non discriminatorie e sulla base di criteri e procedure che assicurano I'interoperabilita,
la sicurezza e la parita di trattamento tra infrastrutture di mercato, a tutti i soggetti che ne facciano domanda e siano a ci6 qualificati in
base alle norme nazionali e comunitarie e alle regole vigenti nonché alle determinazioni delle competenti Autorita.
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