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1. INTRODUZIONE

1.1 Obiettivi del documento

Il Position Paper “ Relazione di convalida dei sistemi di negoziazione algoritmica e degli algoritmi di negoziazione’
(di seguito “ Position Paper”) si pone l'obiettivo di definire uno standard di categoria per la predisposizione e
la formalizzazione della Relazione di convalida sui sistemi e gli algoritmi di negoziazione, prevista ai sensi
dell’articolo 9 del Regolamento Delegato 2017/589 e dell’articolo 49(2)a del Regolamento Mercati.

A tale scopo, il documento si compone di:

= contesto di riferimento: la Sezione fornisce un overview sull'attivita di negoziazione algoritmica e sul
relativo quadro regolamentare che la disciplina;

= data management e presidi e processo di autovalutazione: le Sezioni raccolgono i numerosi
approfondimenti effettuati dai Tavoli tecnici su taluni requisiti normativi — sull’'operativita in specie o
specificatamente attinenti al processo di autovalutazione e convalida — che hanno presentato elementi
di complessita per gli intermediari. Tali approfondimenti condotti nei tavoli tecnici si sono incentrati sia
sulle interpretazioni dei requisiti normativi sia sulle caratteristiche delle soluzioni adottabili dagli
intermediari, sempre tenendo in considerazione la natura, la dimensione e la complessita della propria
operativita;

= framework relazione di convalida: la Sezione fornisce delle indicazioni a supporto
dell'autovalutazione e convalida, partendo dalle funzioni degli intermediari responsabili del processo di
predisposizione e invio della Relazione di convalida sino alla struttura e al contenuto del documento.

1.2 Commissione congiunta AIFIRM — ASSIOM FOREX

Il Position Paper & stato predisposto nell'ambito della Commissione congiunta AIFIRM — ASSIOM FOREX sulla
negoziazione algoritmica (di seguito “ Commissione congiunta”), che si compone dei Risk Manager e degli
Operatori dei mercati finanziari dei principali intermediari nazionali attivi nella negoziazione algoritmica,
opportunamente coadiuvati dalle altre strutture organizzative a vario titolo coinvolte.

Nello specifico, la Commissione congiunta ha tra i propri obiettivi e punti di forza quello di sfruttare le forti
sinergie che sussistono tra la Funzione di business (i.e. Desk della Finanza) che gestisce attivamente — anche e
sempre di piu attraverso algoritmi di negoziazione — le attivita di frading in strumenti finanziari per conto
dell'Istituto e della clientela e la Funzione di controllo (i.e. Risk Management) chiamata da un lato a controllare
i rischi generati da tale attivita e a condurre un processo annuale di validazione dei sistemi e degli algoritmi di
negoziazione.

Per il presente documento, la Commissione congiunta si € strutturata nei seguenti Gruppi di lavoro:

= data management e presidi;
= processo di autovalutazione e validazione algoritmica;
= framework Relazione di convalida.

Con riferimento a ciascun Gruppo di lavoro, sono stati condotti degli approfondimenti attraverso la costituzione
di Tavoli tecnici che hanno affrontato le singole tematiche che compongono il presente Position Paper e le cui
evidenze sono state progressivamente formalizzate all'interno del presente documento.



2. CONTESTO DI RIFERIMENTO

2.1 Overview sull'attivita di negoziazione algoritmica

Il progresso tecnologico e lo sviluppo finanziario del nuovo millennio hanno favorito la diffusione di particolari
attivita di investimento basate sull'utilizzo di algoritmi di negoziazione. Questi ultimi — oggetto di osservazione
oramai da molti anni da parte del Regolatore! - sono definibili come software che, utilizzando come /nput dati
di mercato in tempo reale e parametri prefissati dall'impresa di investimento, consentono |'elaborazione e l'invio
automatico di decisioni di investimento tramite I'immissione, la modifica o la cancellazione di ordini sulle diverse
trading venue.

L'attivita di negoziazione algoritmica puo, pertanto, essere definita come quella particolare operativita di
negoziazione — in conto proprio o per conto della clientela ed effettuata su sedi di negoziazione — che si basa su
parametri e regole predefinite (i.e. tempo di invio dell’'ordine, prezzo, quantita, etc.) sviluppate su appositi
sistemi (i.e. piattaforme e algoritmi di negoziazione) con l'obiettivo di automatizzare e rendere pil efficienti le
decisioni di negoziazione e/o la loro esecuzione.

Nel corso degli anni la continua innovazione finanziaria ha poi permesso alle imprese di investimento di rendere
le proprie tecniche di negoziazione algoritmica sempre pil efficienti e performanti, favorendo lo sviluppo di un
sottoinsieme del trading algoritmico, meglio noto come “trading algoritmico ad alta frequenza” (di seguito anche
brevemente “HFT”). Tali tecniche di negoziazione si distinguono per I'utilizzo di strumenti informatici
estremamente sofisticati, i quali permettono di elaborare, gestire ed inviare ordini complessi alle sedi di
negoziazione in tempi estremamente ridotti sia come capacita computazionali che di trasmissione dei messaggi
alle sedi?.

Il risultato di tale evoluzione & stato che il fenomeno dell’high frequency trading e, piu in generale, della
negoziazione algoritmica € stato oggetto negli ultimi anni di una significativa e rapida diffusione tra le imprese
di investimento, con un notevole impatto sui volumi e sulle transazioni delle principali Borse mondiali.

Gli effetti di tale fenomeno, sempre pil preponderante, sui mercati finanziari non sono chiaramente definiti,
nonostante la presenza di numerosi studi che riportano opinioni non sempre condivise in merito agli impatti
positivi 0 negativi della negoziazione algoritmica sulla qualita del mercato in termini di efficienza informativa,
volatilita dei prezzi e liquidita dei mercati, fermo restando la necessita condivisa di evitare pratiche distorsive
volte ad alterare volutamente (tramite pratiche che costituiscono abuso di mercato) e involontariamente
(favorendo bolle o crolli) I'ordinario corso delle negoziazioni.

Un dato di fatto & che negli ultimi decenni la negoziazione algoritmica ha generato eventi di flash crash che
hanno impattato negativamente il corretto e ordinato funzionamento dei mercati in maniera improvvisa, quali
ad esempio:

= il 6 maggio 2010 il Dow Jones perde in pochi minuti il 10% del suo valore a causa di algoritmi di vendita
fuori controllo;

= il 1 agosto 2012 Knight Capital, fino a quel giorno il maggiore operatore in azioni statunitensi, rischia la
bancarotta in appena 45 minuti a causa di un g/itch negli algoritmi;

= il 7 ottobre 2016 un evento di 7at finger genera il deprezzamento del 6% sul cambio sterlina/dollaro nei
mercati cinesi.

! Cfr. Orientamenti ESMA “Sistemi e controlli in un ambiente di negoziazione automatizzato per piattaforme di negoziazione, imprese di
investimento e autorita competenti” del 24/02/2012 e Position Paper Consob “Mappatura delle sedi di negoziazione in Italia dopo |'entrata
in vigore di MiFID/MIiFIR” di Ottobre 2018.

2 A tale proposito, si evidenzia che la velocita di trasmissione alle sedi di negoziazione dei messaggi € stata notevolmente ridotta anche per
mezzo di particolari servizi offerti dalle stesse trading venue o di soggetti terzi (i.e. co-location, hosting di prossimita, etc.).



Tali circostanze?, unite alla consueta necessita di rafforzare la stabilita e la trasparenza dei mercati finanziari,
hanno spinto il Regolatore comunitario a porre maggiore attenzione alla negoziazione algoritmica e
conseguentemente introdurre un framework regolamentare, a cui le sedi di negoziazione e i partecipanti ai
mercati stessi sono tenuti a adeguarsi entro il 3 gennaio 2018 (data di applicazione della normativa MiFID II).

L'attivita di negoziazione algoritmica, semplice o ad alta frequenza, entra completamente nel quadro della
vigilanza, con l'obiettivo di assicurare una vota per tutte la resilienza dei sistemi, assicurare l'ordinato ed equo
svolgimento delle negoziazioni, prevenire possibili abusi di mercato e presidiare le modalita di accesso alle
piattaforme di negoziazione.

2.2 Requisiti normativi

2.2.1 Perimetro di applicazione

I requisiti introdotti dalla normativa MiFID II si applicano alle seguenti operativita:

* negoziazione algoritmica: negoziazione di strumenti finanziari in cui un algoritmo informatizzato
determina automaticamente i parametri individuali degli ordini, come ad esempio se avviare l'ordine, i
tempi, il prezzo o la quantita dell'ordine o come gestire l'ordine dopo la sua presentazione, con
intervento umano minimo o nullo;

= accesso elettronico diretto: accordo in base al quale un membro di una sede di negoziazione
consente ad una persona di utilizzare il proprio codice di negoziazione per trasmettere in via elettronica
ordini direttamente alla sede di negoziazione, comprendendo pertanto gli accordi che implicano I'utilizzo
dell'infrastruttura del membro (accesso diretto al mercato) e che non prevedono I'uso dell'infrastruttura
del membro (accesso sponsorizzato);

= negoziazione algoritmica ad alta frequenza: qualsiasi tecnica di negoziazione algoritmica
caratterizzata da infrastrutture volte a ridurre al minimo le latenze di rete e di altro genere,
determinazione da parte del sistema dell'inizializzazione, generazione, trasmissione 0 esecuzione
dell’'ordine senza intervento umano ed elevato traffico infra-giornaliero di messaggi consistenti in ordini,
quotazioni o cancellazioni.

Per completezza, si evidenzia che rientra nel perimetro di applicazione della normativa sulla negoziazione
algoritmica la sola operativita effettuata su sedi di negoziazione*.

Per un approfondimento sull’interpretazione delle nozioni introdotte dalla normativa MiFID II e sull'individuazione
delle operativita a cui esse possono essere applicate, si rimanda al paragrafo 4.1.

2.2.2 Obblighi per gli intermediari

I requisiti normativi per I'algotrading, come anche organizzati all'interno del Regolamento Delegato 2017/589,
possono essere suddivisi in quattro momenti della vita degli algoritmi:

= presidi di governance: specifici requisiti organizzativi per il governo della propria operativita che
richiedono la definizione e formalizzazione di ruoli e responsabilita, processi e procedure, flussi
informativi interni all'intermediario nonché la separazione dei compiti tra desk e funzioni di controllo;

3 Nel Position Paper “Mappatura delle sedi di negoziazione in Italia dopo I'entrata in vigore di MiFID/MiFIR” di Ottobre 2018, Consob richiama
esplicitamente la necessita di “assicurare che tali tecniche di negoziazione non aumentino la volatilita dei mercaij, soprattutto in situazioni
gia critiche €, in generale, non contribuiscano a creare situazioni di mercato disordinate o perseguano scopi vietati”,

* Nel Q&A on MIFID II and MiFIR market structures topics, ESMA specifica anche “/articolo 17 di MIFID II ricomprende unicamente
loperativita effettuata su sedi di negoziazione' e che pertanto “/e attivita di negoziazione OTC, come la generazione di quote inviate
bilateralmente ai clienti non é ricompresa nelle previsioni dell articolo 17 di MiFID II (e ogni altro requisito conseguente)’'.



= procedure di sviluppo, test e rilascio: metodologie per sviluppare, festare e installare i sistemi, gli
algoritmi e le strategie di negoziazione prima del rilascio in produzione e/o dopo sostanziali
aggiornamenti, nonché per l'effettuazione di test di conformita del proprio sistema/algoritmo con le sedi
di negoziazione raggiunte (in un ambiente di prova separato dall’'ambiente di produzione);

= mezzi per garantire la resilienza dei sistemi: presidi informatici e organizzativi, elencati
esplicitamente dalla normativa, per garantire la resilienza dei propri sistemi e che devono essere
oggetto di revisione almeno annuale nell’'ambito del processo di autovalutazione;

= gestione post-rilascio: processo annuale di un‘autovalutazione sulla conformita e sull'adeguatezza
del proprio framework a valle del quale viene redatta la Relazione di convalida, con lo scopo di
individuare e conseguentemente porre rimedio alle carenze individuate.

I requisiti normativi per la fornitura di accesso elettronico diretto (DEA Providing), disciplinati dallo stesso
Regolamento sopra indicato, fanno riferimento ai seguenti aspetti:

= definizione di politiche e procedure per la gestione del servizio offerto alla clientela;

= adozione di sistemi e meccanismi di controllo dell'operativita della clientela al fine di impedire che la
negoziazione possa creare rischi per l'intermediario che fornisce il servizio, dar luogo a un mercato
disordinato o contribuirvi, essere contraria alla normativa in materia di abusi di mercato (MAD II/MAR)
o alle regole delle sedi di negoziazione a cui viene dato accesso;

= valutazione dei potenziali clienti del servizio, tale da assicurare che l'idoneita dei clienti sia
adeguatamente analizzata e periodicamente riesaminata.

Infine, gli obblighi normativi per Iimplementazione di tecniche di negoziazione algoritmica ad alta frequenza
(contenuti sempre nello stesso Regolamento Delegato) prevedono che l'intermediario conservi, servendosi di un
modello approvato, registrazioni accurate e sequenziali di tutti gli ordini collocati, compresi la cancellazione di
ordini, gli ordini eseguiti e le quotazioni sulle sedi di negoziazione e le metta a disposizione dell’Autorita
competente su sua richiesta.

2.2.2.1 Negoziazione algoritmica

Sono di seguito elencati i requisiti normativi richiesti dal Regolamento Delegato 2017/589 per l'attivita di
negoziazione algoritmica con riferimento ai quattro c/uster individuati nel paragrafo precedente.

Presidi di governance

L'impresa di investimento formalizza e definisce specifiche linee guida e requisiti di governance al fine di
specificare responsabilita, procedure per la comunicazione interna e attivita tra desk e funzioni di controllo. Tali
presidi normativi sono stabiliti dagli articoli 1-4 del Regolamento Delegato 2017/589:

»  Articolo 1 — Requisiti organizzativi generali: |'intermediario, tenendo conto della natura, dimensione e
complessita dell’attivita di negoziazione algoritmica svolta, istituisce un sistema di governance che
prevede chiare linee di responsabilita, procedure efficaci per la comunicazione interna e la separazione
delle attivita tra le sale operative e le funzioni di controllo;

»  Articolo 2 — Ruolo della funzione di controllo della conformita: i soggetti preposti al controllo della
conformita dispongono almeno di una conoscenza generale del sistema di negoziazione algoritmica e
sono in contatto diretto con i soggetti che possiedono conoscenze tecniche specifiche dei sistema di
algotrading, nonché con le persone che hanno accesso alla funzionalita di cancellazione (o ne possiede
direttamente I'accesso);

» Articolo 3 — Personale: intermediario impiega un numero sufficiente di persone nelle attivita di
negoziazione algoritmica, e con competenze tecniche tali da garantire il corretto svolgimento e
monitoraggio dell’'operativita. Il personale, con particolare riferimento alle funzioni di controllo, riceve
formazione periodica per I'aggiornamento delle competenze in tema di negoziazione algoritmica;



Articolo 4 - Esternalizzazione e appalto per [lacquisizione di prodotti informatici: Iimpresa di
investimento & completamente responsabile, possiede le conoscenze e relativa documentazione degli
hardware o software esternalizzati, dedicati all‘attivita di negoziazione algoritmica.

Procedure di sviluppo, teste rilascio

Secondo quanto stabilito dalla normativa di riferimento, I'impresa di investimento definisce le metodologie per
le fasi di sviluppo, test e rilascio di sistemi, algoritmi e strategie di negoziazione. Tali requisiti sono definiti dagli
articoli 5-8 del Regolamento Delegato 2017/589:

Articolo 5 — Metodologia generale: 'impresa di investimento ha |'obbligo di prevedere delle metodologie
per sviluppare e testare sistemi, algoritmi e strategie di negoziazione prima che queste vengano
rilasciate o subiscano aggiornamenti sostanziali. I fest, adattati alle sedi di negoziazione per cui i sistemi
sono sviluppati, hanno lo scopo di assicurare che il sistema, I'algoritmo e la strategia non si comportino
in maniera non conforme agli obblighi normativi e alle regole poste dalle sedi di negoziazione stesse. I
rilasci o gli aggiornamenti sostanziali sono autorizzati da un soggetto designato dal senior management.
Inoltre, l'intermediario & tenuto a conservare i record di tutte le modifiche sostanziali effettuate;

Articolo 6 — Prove di conformita. I'impresa, al fine di verificare che i sistema interagiscano correttamente
con le sedi di negoziazione, effettua test di conformita del proprio algoritmo/sistema di algotrading con
le trading venue quando ne diventa membro, la prima volta che accede alla sede tramite accesso
sponsorizzato, dopo una modifica significativa del sistema della sede e prima di ogni rilascio o
aggiornamento significativo dei sistemi, algoritmi e strategie di negoziazione algoritmica. Analoghi fest
di conformita sono da effettuare in caso di accesso tramite DEA;

Articolo 7 — Ambienti di prova: le prove di conformita di cui all’articolo 6, sono effettuati in un ambiente
di prova, separato dall'ambiente di produzione;

Articolo 8 — Installazione controllata degli algoritmi: I'intermediario, prima dell'installazione dell’algoritmo
di negoziazione, stabilisce ed imposta determinati limiti sul numero di strumenti finanziari che saranno
oggetto di negoziazione, sul prezzo, sul valore e sul numero degli ordini, sulle posizioni strategiche e sul
numero di frading venue a cui gli ordini sono inviati.

Mezzi per garantire la resilienza dei sistemi

1l framework regolamentare prevede che le imprese di investimento dispongano di presidi e controlli informatici
€ organizzativi atti a garantire la resilienza dei propri sistemi, al fine di assicurare che le tecniche di negoziazione
algoritmica non contribuiscano o creino situazioni di mercato disordinate. In particolare, tali presidi sono elencati
tassativamente dagli articoli 12-18 del Regolamento Delegato 2017/589:

Articolo 12 — Funzione di cancellazione: le imprese di investimento devono essere in grado di cancellare
immediatamente, come misura di emergenza, uno o tutti gli ordini non eseguiti trasmessi ad una o piu
sedi di negoziazione a cui € collegata. Inoltre, la funzionalita deve essere in grado di identificare
I'algoritmo di negoziazione, il frader o il cliente responsabile dell'invio dell'ordine;

Articolo 13 — Sistema automatizzato di sorveglianza per lindividuazione di manijpolazione di mercato:
I'intermediario ha I'obbligo di monitorare tutta I'attivita di trading, inclusa I'attivita di negoziazione
algoritmica, al fine di identificare eventuali manipolazioni di mercato. Il sistema di sorveglianza
automatica deve permettere alle funzioni competenti di leggere, analizzare e replicare ordini e dati su
base ex-post, generando alert e report;

Articolo 14 — Meccanismi di continuita operativa.: 'impresa di investimento deve disporre di presidi di
business continuity per tutti i sistemi coinvolti nell’attivita di negoziazione algoritmica, calibrati alla
natura, dimensione e complessita del business. Tali presidi permettono all'intermediario di gestire
eventuali scenari negativi (i.e. indisponibilita di staff, fornitori esterni, data center), di ricollocare
I'attivita di ¢radling su un sito di back-up adeguato e di inibire gli algoritmi in caso di malfunzionamenti;



Articolo 15 — Controlli di pre-negoziazione: I'intermediario € tenuto ad effettuare dei controlli di pre-
negoziazione sugli ordini inseriti nel sistema di negoziazione. In particolare, sono previsti appositi
controlli preventivi all'immissione di ordini sui parametri di prezzo, valore massimo dell'ordine, volume
massimo dell’'ordine, limite massimo di messaggi e numero di applicazioni della singola strategia
algoritmica. Inoltre, l'impresa di investimento ha l'obbligo di prevedere delle procedure che le
permettano di sbloccare, in casi eccezionali, ordini precedentemente bloccati dai controlli di pre-
negoziazione;

Articolo 16 — Monitoraggio in tempo reale. la normativa richiede il monitoraggio in tempo reale di tutta
I'attivita di negoziazione algoritmica. Il sistema di monitoraggio genera alert in tempo reale entro 5
secondi dall'evento rilevante, permettendo alle funzioni competenti di individuare le eventuali anomalie
e di implementare nellimmediato le azioni correttive necessarie;

Articolo 17 — Controlli post negoziazione: I'impresa di investimento opera continuamente controlli post
negoziazione al fine di individuare eventuali anomalie, che possono portare alla modifica/eliminazione
di un algoritmo di trading o anche al ritiro di un ordine dal mercato. I controlli post negoziazione
includono anche il continuo monitoraggio del rischio di credito e di mercato dell'intermediario, nonché
delle posizioni /ong e short su strumenti finanziari derivati. Inoltre, 'impresa conserva record delle
proprie operazioni in maniera completa, accurata e consistente ed effettua una riconciliazione real-time
con i dati forniti dalle sedi di negoziazione, controparti centrali, clearing member o altri business partner
rilevanti;

Articolo 18 — Sicurezza e limiti di accesso. |'intermediario ha I'obbligo di implementare e mantenere
meccanismi che assicurino la sicurezza fisica ed elettronica, che minimizzino il rischio di attacchi
informatici e che includano appropriati meccanismi di gestione degli accessi ai sistema informatici critici.

Gestione post-rilascio

La normativa MiFID II prevede che le imprese di investimento svolgano annualmente un processo di se/f-
assessment, al fine di monitorare e revisionare il sistema della negoziazione algoritmica. Nel dettaglio, tali attivita
sono elencate dagli articoli 9-11 del Regolamento Delegato 2017/589:

Articolo 9 — Autovalutazione e Convalida annuali: 'impresa di investimento svolge annualmente un ciclo
di autovalutazione a valle del quale redige un Validation Report, con il quale revisiona e nel caso valida
il sistema di negoziazione algoritmica, gli algoritmi e le strategie di negoziazione, le disposizioni di
governance, il piano di business continuity e in generale la conformita con le disposizioni dell‘articolo
17 MIFID II. Tale processo di self~assessment viene effettuato sulla base dei criteri elencati nell’allegato
I del Regolamento Delegato 2017/589, ovvero considerando la natura, la dimensione e la complessita
della propria attivita di negoziazione algoritmica;

Articolo 10 — Prove di stress: l'intermediario effettua dei fest annuali sui sistemi di negoziazione
algoritmica e sui presidi e controlli volti a garantire la resilienza di cui agli articoli 12-18 del Regolamento
Delegato 2017/589, con la finalita di verificare il loro funzionamento in condizioni di stress del mercato.
Tali prove, che non devono compromettere I'ambiente di produzione, includono almeno la verifica della
gestione di almeno il doppio del volume di messaggi e di almeno il doppio del volume delle transazioni
inviati e ricevuti dall'impresa di investimento nei sei mesi precedenti;

Articolo 11 — Gestione delle modifiche sostanziali: la normativa richiede che I'impresa di investimento
assicuri che ogni modifica all’'ambiente di produzione dedicato all‘attivita di negoziazione algoritmica sia
sottoposta ad una review preliminare da parte di un soggetto designato dal senior management.
Inoltre, & necessario che siano previste delle procedure, al fine di assicurare la corretta comunicazione
di tali cambiamenti agli operatori responsabili dell’attivita algoritmica impattata, alla funzione di
controllo della conformita e alla funzione di gestione del rischio.



2.2.2.2 Accesso elettronico diretto

Il Regolamento Delegato 2017/589 richiede I'adeguamento ai seguenti requisiti nel caso in cui l'intermediario
fornisca il servizio di DEA alla clientela:

Articolo 19 — Disposizioni generali sull accesso elettronico diretto: I'impresa di investimento stabilisce le
politiche e le procedure per assicurare che la negoziazione del cliente con accesso elettronico diretto
avvenga in conformita alle regole della sede di negoziazione;

Articolo 20 — Controlli dei fornitori di accesso elettronico diretto: le imprese di investimento applicano i
controlli di market abuse, pre trade, post trade ed effettuano il monitoraggio in tempo reale sul flusso
di ordini del cliente; i limiti dei controlli pre negoziazione sull'immissione degli ordini sono basati sui limiti
di rischio e di credito che il fornitore applica all'attivita di negoziazione dei clienti con accesso elettronico
diretto;

Articolo 21 — Specifiche per i sistemi dei fornitori di accesso elettronico diretto: il DEA Provider deve
assicurare che i propri sistemi permettano di monitorare gli ordini immessi dai clienti, bloccare e
cancellare gli ordini pending, sospendere o revocare la fornitura del servizio e di effettuare il riesame
dei sistemi di controllo del rischio dei clienti; deve a tal fine essere in grado di individuare i singoli clienti,
relativi desk e operatori, e beneficiari dell'eventuale sub-delega; infine, € richiesta la registrazione degli
ordini immessi dai clienti, incluse le modifiche e le cancellazioni, degli alert generati dai sistemi e delle
modifiche apportate ai filtri di negoziazione;

Articolo 22 — Valutazione dei potenziali clienti con accesso elettronico diretto nel quadro della diligenza
dovuta: l'impresa di investimento che fornisce il servizio di DEA (anche il cliente che sub-delega il
servizio) effettua un processo di due diligence della potenziale clientela al fine di acquisire elementi circa
la governance e l'assetto proprietario, la volonta di utilizzare algoritmi di negoziazione, i presidi
organizzativi e informatici adottati, l'operativita pregressa e prospettica, la capacita di rispettare le
obbligazioni finanziarie;

Articolo 23 — Riesame periodico dei clienti con accesso elettronico diretto: si richiede lo svolgimento di
un processo di riesame annuale della clientela del servizio di DEA sugli elementi di cui all’articolo 22.

2.2.2.3 Tecnica di negoziazione algoritmica ad alta frequenza

Il Regolamento Delegato 2017/589, in aggiunta ai requisiti gia previsti per la negoziazione algoritmica e
riepilogati nel paragrafo 2.2.2.1, richiede allintermediario anche il rispetto del seguente requisito di record
keeping per l'operativita di negoziazione algoritmica ad alta frequenza:

Articolo 28 — Contenuto e formato e registrazione degli ordini del Regolamento Delegato 2017/589
richiede che le imprese di investimento HFT registrino i dettagli di tutti gli ordini, quotazioni, eseguiti,
modifiche e cancellazioni secondo il tracciato delle tabelle 2-3 dell’Allegato II dello stesso Regolamento
e conservi i record per 5 anni dalla data di trasmissione del messaggio.

2.3 Focus sulla relazione di convalida

Il Regolatore richiede agli intermediari di effettuare “wna volta allanno il processo di autovalutazione e di
convalida’ e sulla base di esso “redigere una relazione di convalida’.

Nello specifico, I'articolo 9 del Regolamento Delegato 2017/589 specifica che:

Nel corso del processo I'impresa di investimento esamina, valuta e convalida quanto segue:
a) i sistemi di negoziazione algoritmica, gli algoritmi di negoziazione e le strategie di negoziazione

algoritmica;

b) il quadro in materia di governance, responsabilita e approvazione;
c) i meccanismi di continuita operativita;
d) la conformita complessiva all’articolo 17 della direttiva 2014/65/UE, tenuto conto della natura, delle

dimensioni e della complessita della sua attivita.



Inoltre, 'autovalutazione deve includere “anche almeno I'analisi della conformita ai criteri stabiliti nell allegato”.

Il primo processo di autovalutazione che ha portato alla predisposizione della relazione di convalida si & svolto
a valere sull’esercizio 2018, a valle del completamento delle attivita di adeguamento normativo effettuate da
parte degli intermediari entro la data di applicazione della normativa MiFID II (3 gennaio 2018).

Tale processo ha costituito per gli intermediari un importante momento di riesame, caratterizzato da un’elevata
complessita dovuta anche alla trasversalita della tematica e pertanto al coinvolgimento di una molteplicita di
attori interni ed esterni a vario titolo impattati dai requisiti normativi (i.e. Risk Management, Compliance, Internal
Audit, Finanza, Organizzazione e IT).

Nello specifico, la relazione di convalida richiede la strutturazione di un framework dedicato che analizza tutti gli
aspetti core legati alla negoziazione algoritmica affrontati dal quadro normativo, quali:

= conoscenza della propria operativita, attraverso un‘analisi degli elementi esplicitamente indicati
dalla normativa di riferimento e di cui l'intermediario deve tenere conto, quali nello specifico la natura,
le dimensioni e la complessita dell’attivita®;

= verifica di conformita del proprio framework, in termini di rispetto dei requisiti normativi previsti
in termini di governo della negoziazione algoritmica (attribuzione di ruoli e responsabilita, processi e
normativa interna), sistemi, algoritmi e strategie di negoziazione, meccanismi di continuita operativa,
normativa di market abuse e piu in generale tutte le previsioni introdotte dall’articolo 17 di MiFID II;

= valutazione della resilienza dei sistemi, ovvero della capacita dei sistemi, delle procedure e dei
controlli adottati di sopportare anche condizioni di stress®, oltre ad avere operato correttamente nel
corso del periodo di autovalutazione, in condizioni di ordinaria operativita, sulla base delle analisi delle
anomalie e di eventuali criticita riscontrate;

= considerazioni conclusive, con la formalizzazione dell'esito complessivo del processo di
autovalutazione e la conseguente individuazione di soluzioni correttive e azioni di miglioramento del
framework’.

Nella Sezioni 5 sono contenute le indicazioni, prodotte dai Tavoli tecnici, per supportare gli intermediari nella
costruzione del proprio framework di autovalutazione e conseguente predisporre la propria relazione di convalida
da inviare a Consob.

2.4 Quadro regolamentare

Il primo tentativo del Regolatore comunitario di normare il mondo della negoziazione algoritmica (o
“automatizzata” come inizialmente descritta) risale al 22 dicembre 2011 con la pubblicazione degli “Orientamenti
ESMA sui sistemi e controlli in un ambiente automatizzato”, alla quale i Regolatori nazionali hanno risposto prima
con la “"Comunicazione congiunta Banca d'Italia/Consob per attuazione Orientamenti” del 30 aprile 2012 e poi
con il “Discussion Paper Consob. Il trading ad alta frequenza” del 19 dicembre 2012.

Tali Orientamenti miravano ad assicurare un‘applicazione comune, uniforme e coerente delle Direttive MiFID e
MAD ai sistemi e controlli previsti per le piattaforme di negoziazione e le imprese di investimento in un ambiente
di negoziazione automatizzato, nonché in relazione alla fornitura alla clientela di un accesso diretto/sponsorizzato
al mercato. In particolare, gli Orientamenti ESMA si ponevano l'obiettivo di garantire un ordinato ed equo
svolgimento delle negoziazioni, prevenendo gli abusi e le manipolazioni di mercato su tutti i mercati

5 Cfr. Regolamento Delegato 2017/589, Allegato 1.
6 Cfr. Regolamento Delegato 2017/589, articolo 10.

7 Tale aspetto rappresenta un aspetto cruciale della Relazione di convalida, come evidenziato dall’articolo 10 nei paragrafi sia 2 dove &
richiesto al Risk Management di “informa la funzione di controllo della conformita delle eventuali carenze individuate nella relazione di
convalidd" sia 4 dove é richiesto all'impresa di investimento di “porre rimedio alle carenze individuate nella relazione di convalida’. Tale
aspetto potrebbe essere altrettanto confermato dall’attribuzione della responsabilita alla Compliance della trasmissione della Relazione di
convalida a Consob, richiesta all'interno dell’articolo 49(2)b del Regolamento Mercati.



regolamentati e i sistema multilaterali di negoziazione, caratterizzati dalla presenza di imprese di investimento
che svolgevano attivita di negoziazione algoritmica.

A seguito di questo primo quadro normativo, il Regolatore comunitario ha introdotto, all'interno del ben piu
ampio framework definito da MiFID II, le norme volte a regolare puntualmente il funzionamento dei mercati
finanziari, ivi incluse le regole che gli intermediari sono tenuti a seguire quando negoziano in maniera
automatizzata su sedi di negoziazione.

Nello specifico, il 15 maggio del 2014 & stata adottata la Direttiva 2014/65/UE che, all’articolo 17, definisce il
primo livello regolamentare anche per la normativa sulla negoziazione algoritmica, cui seguono i lavori per la
predisposizione della normativa di secondo livello:

= il 19 dicembre 2014 sono pubblicati gli ESMA Technical Advice, che saranno poi recepiti da parte della
Commissione Europea con la pubblicazione del Regolamento Delegato 2017/565 del 25 aprile 2016, che
negli articoli 18, 19 e 20 declina le nozioni di " negoziazione algoritmica’, “ negoziazione algoritmica ad
alta frequenza' e “accesso elettronico diretto”;

= il 28 settembre 2015 ESMA pubblica le bozze di Regulatory Technical Standard (RTS) n. 6, 7 e 8, che
una volta approvati dalla Commissione Europea diventeranno rispettivamente:

- Regolamento Delegato 2017/589 del 19 luglio 2016, che definisce le “norme tecniche di
regolamentazione per specificare i requisiti organizzativi delle imprese di investimento che
effettuano la negoziazione algoritmica”;

- Regolamento Delegato 2017/584 del 14 luglio 2016, che definisce le “norme tecniche di
regolamentazione per specificare i requisiti organizzativi delle sedi di negoziazione”;

- Regolamento Delegato 2017/578 del 13 giugno 2016, che definisce le “norme tecniche di
regolamentazione che specificano gli obblighi in materia di accordi e sistemi di market making”.

Inoltre, per facilitare gli operatori nella corretta interpretazione del quadro normativo, ESMA pubblica,
nell'ambito del terzo livello normativo, i Q&A on MIFID II and MIiFIR market structures topics, al cui interno &
presente una sezione dedicata alla negoziazione algoritmica e all'accesso elettronico diretto.

A livello di normativa nazionale, il Testo Unico della Finanza recepisce in Italia le previsioni regolamentari previste
da MIFID II e il Regolamento Mercati, adottato da Consob il 28 dicembre 2017, si limita a declinare in maniera
puntuale le comunicazioni previste nei confronti delle autorita nazionali, nello specifico:

= comunicazione in sede di avvio dell’'operativita e in occasione di ogni successivo cambiamento a Consob
sullo svolgimento dell’attivita di negoziazione algoritmica e sull'eventuale implementazione anche di
tecniche di negoziazione algoritmica ad alta frequenza, come disposto ai sensi dell’articolo 48 del
Regolamento Mercati;

= comunicazione annuale a Consob sulle procedure e metodologie per il rilascio in produzione degli
algoritmi, nonché per la predisposizione delle soluzioni ai problemi eventualmente individuati durante il
monitoraggio, come disposto ai sensi dell’articolo 49(1) del Regolamento Mercati;

= trasmissione a Consob della Relazione annuale di convalida degli algoritmi, dei sistemi e delle strategie
di negoziazione algoritmica, prevista ai sensi dell’articolo 49(2)a del Regolamento Mercati;

= trasmissione a Consob degli esiti delle verifiche annuali sul sistema di sorveglianza automatica previsto
per evitare situazioni di abuso di mercato e sui meccanismi di continuita operativita, come definito
dall’articolo 49(2)b del Regolamento Mercati;

= comunicazione a Consob e alle altre autorita nazionali competenti sulla prestazione di servizi di accesso
elettronico diretto su sedi di negoziazione, come disposto ai sensi dell’articolo 50 del Regolamento
Mercati.

Infine, ancorché non rappresenti un documento con valenza normativa, si segnala che il 7 ottobre 2017 Consob
ha pubblicato il documento di “Mappatura delle sedi di negoziazione in Italia dopo l'entrata in vigore di
MIFID/MIFIR'.

2.4.1 Normativa comunitaria cogente

= Direttiva 2014/65/UE (c.d. MiFID II), articoli 4(1)39-41 e articolo 17



Regolamento Delegato 2017/565, articoli 18-20

Regolamento Delegato 2017/578 (ex RTS 8)

Regolamento Delegato 2017/584 (ex RTS 7)

Regolamento Delegato 2017/589 (ex RTS 6)

Question and Answer on MIFID II and MiFIR market structures topics, paragrafo 3 “Direct Electronic
Access (DEA) and algorithmic trading” (di seguito anche solo “"Q&A ESMA”)

2.4.2 Normativa nazionale cogente

= Decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 (TUF — Testo Unico della Finanza), articolo 67-ter
= Regolamento Mercati, articoli 14 e 48-50



3. DATA MANAGEMENT E PRESIDI

3.1 Market abuse e sistema automatizzato di sorveglianza

L'articolo 17(1) di MIFID II richiede, sempre nell'ambito dell’attivita di negoziazione algoritmica, di adottare
controlli efficaci atti a evitare I'utilizzo dei sistemi per generare situazioni di abuso di mercato:
Le imprese di investimento che effettuano negoziazione algoritmica [...] pongono in essere anche controlli
efficaci dei sistemi e del rischio per garantire che i sistemi di negoziazione non possano essere utilizzati per

finalita contrarie al regolamento (UE) n. 596/2014 [Market Abuse Regulation o MAR, NdR] o alle regole di
una sede di negoziazione a cui esse sono collegate

Il perimetro di tali attivita di controllo &€ pertanto tutta I'attivita di negoziazione svolta sui propri sistemi, sia per
conto proprio che in conto terzi®:

L'impresa di investimento monitora tutte le attivita di negoziazione che avvengono sui propri sistemi di
negoziazione, comprese quelle dei clienti, per individuare segnali di potenziali manipolazioni del mercato

Lo stesso articolo 3 del Regolamento Delegato 2017/589 prevede esplicitamente che, per effettuare tale attivita
di monitoraggio, I'impresa di investimento & tenuta a dotarsi di un sistema automatizzato di sorveglianza, di cui
dettaglia nei diversi paragrafi le caratteristiche.

L'impresa di investimento istituisce e mantiene un sistema automatizzato di sorveglianza in grado di

monitorare efficacemente gli ordini e le operazioni, di generare allarmi e produrre rapporti e, se del caso, di
impiegare strumenti di visualizzazione

Nello specifico, il sistema automatizzato di sorveglianza deve essere in grado di:

* monitorare tutta l'attivita di trading trasmessa, al fine di identificare manipolazioni di mercato,
generando alert e report;

= adattarsi a cambiamenti normativi, all'attivita della impresa di investimento, come la strategia di trading
e quella dei propri clienti;

= generare alert all'inizio del giorno di frading successivo (o alla fine del giorno di trading successivo, se
sono coinvolti processi manuali), minimizzando le situazioni di «falsi positivi» e «falsi negativi»;

= leggere, riprodurre e analizzare ordini e dati su base ex-post (senza comunque obbligare le imprese a
registrare tutte le informazioni da fonti esterne, tenuto conto della possibilita per le imprese di
investimento di recuperare i dati da tali soggetti).

Sempre con riferimento al sistema automatizzato di sorveglianza, I'articolo 13(6) del Regolamento Delegato
2017/589 richiede che l'impresa di investimento effettui un riesame almeno annuale per assicurare l'adeguatezza
del sistema agli obblighi normativi e alla propria operativita:
L'impresa di investimento riesamina il sistema automatizzato di sorveglianza almeno una volta I'anno per
valutare se il sistema, i parametri e i filtri impiegati siano ancora adeguati agli obblighi regolamentari e

all'attivita di negoziazione dell'impresa di investimento, compresa la capacita di ridurre al minimo la
generazione di falsi allarmi positivi e negativi

La normativa nazionale, con l'articolo 49(2)b, prevede poi a valle di questo riesame la trasmissione a Consob
degli esiti prodotti:

La medesima funzione di controllo della conformita di Sim e banche italiane che effettuano negoziazione
algoritmica trasmette tempestivamente alla Consob [...] gli esiti delle verifiche annuali effettuate sul sistema
automatizzato di sorveglianza, ai sensi dell’articolo 13 del regolamento delegato (UE) 2017/589

Nei seguenti sotto-paragrafi saranno affrontati nel dettaglio i seguenti punti:

= il perimetro di riferimento dell'obbligo in generale e pil nello specifico del sistema automatizzato di
sorveglianza, con particolare riferimento all’attivita di market making;

8 1l perimetro € ulteriormente specificato da parte dell‘articolo 13(1) del Regolamento Delegato 2017/589, riportato nel proseguito del testo.



= le caratteristiche delle soluzioni informatiche da adottare per realizzare il sistema automatizzato di
sorveglianza;

* le modalita operative e le relative responsabilita da assegnare per il processo di riesame e la
conseguente trasmissione a Consob degli esiti delle verifiche annuali effettuate sul sistema
automatizzato di sorveglianza.

3.1.1 Perimetro operativo e attivita di market making

Come sopra rappresentato, il framework normativo MIFID II richiede di “monitorare tutte le attivita di
negoziazione che avvengono sui propri sistemi di negoziazione” e piu nello specifico “tutti gli ordini immess/’.

A tale proposito, si evidenzia che con l'accezione di “ordini” — ricorrente in via esclusiva nel primo livello
regolamentare — la normativa fa riferimento pil in generale a “ordini e quote™, sia eseguiti che pending. Per
tale ragione, a livello di complessiva analisi del quadro regolamentare previsto per la negoziazione algoritmica,
non dovrebbero sussistere dubbi riguardo al fatto che le previsioni normative riferite agli ordini dovrebbero
essere considerate applicabili anche alle quote e che pertanto le attivita di detection di potenziali di abuso di
mercato dovrebbe ricomprendere anche l'operativita di market making.

Con riferimento al framework normativo MAD II, lo stesso “s/ applica a qualsiasi operazione, ordine di
compravendita o condotta relativi agli strumenti finanziari [...] indipendentemente dal fatto che tale operazione,
ordine di compravendita o condotta avvenga in una sede di negoziazione”.

Anche in questo caso, non sono pertanto menzionate esplicitamente le quote (soprattutto se non hanno
generato alcuna transazione), fatto salvo riconoscere in maniera esplicita la legittimita dell’'operativita di market
making effettuata per dare liquidita ai mercati:

Per evitare di vietare inavvertitamente forme legittime di attivita finanziaria, vale a dire che non configurano

abuso di mercato, é necessario riconoscere alcuni tipi di condotte legittime. Cio puo includere, ad esempio,

il riconoscimento del ruolo dei market maker quando agiscono nella legittima capacita di fornire liquidita di
mercato

e al contempo richiamare direttamente attivita illecite che potrebbero essere condotte dagli intermediari:

Tuttavia, la protezione stabilita dal presente regolamento nei confronti dei market maker, vale a dire di entita
autorizzate ad agire in qualita di controparti o persone autorizzate a eseguire ordini per conto di terzi che
dispongono di informazioni privilegiate, non coprono le attivita chiaramente vietate ai sensi del presente
regolamento tra cui, ad esempio, la pratica comunemente nota come «front-running»

Sulla base di tale quadro normativo — e con particolare riferimento alla negoziazione algoritmica oggetto del
presente documento e degli obblighi MiFID II analizzati, il perimetro & pertanto costituito da tutta |'operativita
in conto proprio e in conto terzi realizzata dagli intermediari; infatti, anche l'operativita di market making pud
potenzialmente comportare situazioni di abuso di mercato — seppure nella pratica soprattutto nazionale in
maniera estremamente poco diffusa — e pertanto che lintermediario & tenuto a valutarne la conformita
normativa.

Tuttavia, la conformita dei propri sistemi di negoziazione potrebbe essere assicurata tramite diverse tipologie di
soluzioni, quali ad esempio:

= analisi “a priori”, senza ricomprendere tale operativita nel perimetro del sistema di sorveglianza
automatizzato, bensi facendo leva su taluni presidi gia adottati per tale operativita'?;

? Tale aspetto € stato evidenziato fin dal Technical Advice del 19/12/2014 che rappresenta , nella Sezione 5.1, che “// riferimento agli ordini
[nella definizione di negoziazione algoritmica [NdR] ricomprende anche le quote”. 1l Regolamento Delegato 2017/589, predisposto sulla
base delle indicazioni fornite da ESMA nel Technical Advice, in numerosi articoli fa direttamente esplicito riferimento sia agli ordini che alle
quote.

10 §j fa riferimento, ad esempio, sia ai filtri di negoziazione sia alle attivita di monitoraggio real-time degli operatori e/o di controllo post-
trade da parte delle funzioni di controllo interno.



= sistema di sorveglianza automatizzato, che viene alimentato anche con tale operativita'l.

Infine, va opportunamente evidenziato come la pervasivita del presidio da adottare per l'operativita di market
making (i.e. a priori o tramite sistema di detection) non possa che dipendere soprattutto dalla natura, dalla
dimensione e dalla complessita dell'operativita svolta dell'intermediario, tenendo ovviamente in adeguata
considerazione i costi/benefici legati alla raccolta e successiva elaborazione da parte di un sistema informatico
di un elevatissimo quantitativo di dati (come quello generato da attivita di market making).

3.1.2 Sistema automatizzato di sorveglianza per [l'individuazione delle
manipolazioni di mercato

Stante il fatto che il quadro regolamentare MAD II/MAR € entrato in vigore e divenuto applicabile per gli
intermediari prima di quello previsto da MiFID II/MiFIR, gli stessi intermediari e soprattutto i relativi fornitori
informatici hanno soprattutto fatto leva sulle proprie soluzioni gia adottate per rispondere ai requisiti della
normativa in materia di abusi di mercato, effettuando un enhancement di tali soluzioni sulla base dei requisiti
previsti da MiFID II*2,

Nello specifico, tenuto anche conto di quanto sopra rappresentato, le soluzioni adottate da parte degli
intermediari potrebbero presentare le seguenti caratteristiche:

* |a generazione®? e successiva analisi degli alert sull'operativita viene garantita dall'intermediario entro il
giorno lavorativo successivo'* (inizio o fine giornata);

= |alimentazione della soluzione ricomprende tutte le transazioni effettuate (a fronte di tutte le tipologie
di operativita) e gli ordini immessi a mercato; con riferimento alle quote non eseguite, le stesse sono
ricomprese da quegli intermediari che — sempre alla luce della natura, della dimensione e della
complessita della propria operativita — ritengano necessario un maggiore presidio dell’attivita di market
making®?;

= i meccanismi di controllo adottati (ivi inclusi gli algoritmi di controllo sviluppati) non prevedono distinzioni
per tipologia di operativita (conto proprio vs conto terzi, operativita algoritmica e non), cosi come gli
alert generati, che sono poi analizzati manualmente dalla struttura organizzativa deputata;

= e soluzioni piu evolute riescono a consentire una ricostruzione puntuale del dea/ che ha portato alla
generazione dell’alert, fino a individuare il singolo frader/algoritmo che ha trasmesso il messaggio.

Inoltre, nella scelta della soluzione {arget, va opportunamente considerato come la completezza, la correttezza
e la tempestivita degli alert generati dal sistema automatizzato di sorveglianza siano tre aspetti cruciali per
un’efficacie attivita di sorveglianza delle possibili situazioni di abuso di mercato, ma che devono essere
complessivamente considerati anche alla luce di un’analisi costi/benefici da parte dellintermediario?®.

11 A tale scopo, si evidenzia come gli intermediari, sempre in funzione di natura, dimensione e complessita della propria operativita, possano
valutare se prevedere I'adozione di meccanismi e/o controlli dedicati atti a rilevare, specificatamente per l'operativita di market making, la
presenza di situazioni di abuso di mercato (con I'obiettivo di minimizzare falsi positivi e falsi negativi).

12 Cfr. Regolamento Delegato 2017/589, articolo 13.

13 A tale proposito, si evidenzia che possono sussistere situazioni in cui, intervenendo anche ulteriori applicativi per affinare gli alert prodotti,
le tempistiche potrebbero superare |'orizzonte temporale comunicato dal Regolatore.

4 1] monitoraggio e la generazione in tempo reale di alert — non esplicitamente richiesto dalla normativa seppure ovviamente potrebbe
costituire un ulteriore presidio per individuare tempestivamente situazioni di abuso di mercato — comporta un elevato aggravio per
I'intermediario in termini sia informatici che organizzativi, senza tuttavia apportare necessariamente un significativo beneficio in termini di
efficacia del sistema di detection.

15 Infatti, I'operativita di /market making, a prescindere dall'interpretazione normativa, produce un elevato numero di quote non eseguite,
con possibilita di difficolta nell'alimentazione, nella detection e successiva analisi degli alert, che potrebbero portare a una riduzione
dell'efficienza dell'attivita di monitoraggio.

16 Infatti, I'attivita di monitoraggio comporta la raccolta ed elaborazione di un‘elevata quantita di dati (soprattutto nel caso in cui si
ricomprenda anche l'operativita di market making) e talvolta, per affinare le analisi e minimizzare situazioni di falsi positivi e falsi negativi,
possono essere coinvolti anche piu applicativi che da un lato migliorano la qualita dell’a/ert prodotto mentre dall’altro allungano le tempistiche
di produzione dello stesso.
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Nello specifico, la soluzione farget deve essere una adeguata commistione di presidi informatici e organizzativi,
opportunamente calibrata e periodicamente oggetto di rianalisi, sulla base delle verifiche effettuate sia dalle
funzioni di controllo interno nell’ambito svolgimento delle proprie attivita sia della struttura organizzativa
responsabile del riesame annuale del sistema automatizzato di sorveglianza i cui esiti devono essere trasmessi
a Consob?’.

3.1.3 Esiti delle verifiche annuali sul sistema automatizzato di sorveglianza per
l'individuazione delle manipolazioni di mercato

La normativa nazionale — in aggiunta alla Relazione di convalida redatta dall'intermediario ai sensi dell’articolo
9 del Regolamento Delegato 2017/589 e trasmessa a Consob ai sensi dell’articolo 49(2)a del Regolamento
Mercati — richiede alle imprese di investimento di:

= effettuare un riesame del sistema automatizzato di sorveglianza ai sensi dell’articolo 13(6) del
Regolamento Delegato 2017/589, da trasmettere a Consob ai sensi dell’articolo 49(2)b del Regolamento
Mercati;

= effettuare un riesame e sottoporre a prove i meccanismi di continuita operativa ai sensi dell’articolo
14(4) del Regolamento Delegato 2017/589, da trasmettere a Consob ai sensi dell’articolo 49(2)b del
Regolamento Mercati.

Con particolare al sistema automatizzato di sorveglianza (tale riflessione € estendibile anche ai meccanismi di
continuita operativa), si evidenzia come la normativa nazionale si limita ad esplicitare unicamente la struttura
responsabile della trasmissione a Consob, mentre la normativa comunitaria non preveda alcuna indicazione in
merito alla struttura organizzativa responsabile del riesame annuale, come invece previsto per il processo di
autovalutazione e convalida, esplicitamente attribuito alla funzione di Risk Management.

Per tale ragione, si ritiene conforme come ciascun intermediario provveda a individuare in autonomia una
struttura organizzativa responsabile della raccolta delle evidenze e definizione degli esiti nel processo di riesame
annuale. A tale proposito, nella prassi, sono state individuate le seguenti funzioni:

= Compliance, in modo particolare soprattutto la struttura organizzativa che si occupa di market abuse;
= Internal Audit;
= Organizzazione, opportunamente coadiuvata dalle altre strutture organizzative coinvolte.

Relativamente al tema dell'indipendenza da garantire tra la struttura organizzativa responsabile dei processi atti
a impedire situazioni di abuso di mercato (Compliance) e quella responsabile del riesame annuale del sistema
automatizzato di sorveglianza, nella prassi possono essere adottate principalmente due soluzioni alternative:

= il coinvolgimento della funzione di Internal Audit nel processo di riesame nel continuo oppure attraverso
la sottoposizione delle evidenze prima della trasmissione a Consaob;
= |attribuzione diretta della responsabilita alla funzione di controllo di terzo livello.

Con riferimento alle analisi effettuate e ai relativi esiti prodotti, sono stati considerati principalmente i seguenti
controlli e relative evidenze (tutti o parte di esse):

= analisi statistica dei falsi positivi;

= analisi puntuale delle possibili situazioni di abuso di mercato rappresentate da soggetti terzi (es.
Regolatore, sedi di negoziazione), per verificare la loro corretta detection da parte del sistema
automatizzato di sorveglianza;

= controlli su efficace parametrizzazione del sistema automatizzato;

= analisi sul processo, dalla detection sino alla gestione dell'alert da parte delle diverse funzioni
organizzative coinvolte.

17 Cfr. paragrafo 3.1.3.



Sono state, inoltre, individuate le seguenti modalita alternative di produzione e trasmissione a Consob degli esiti
delle verifiche sul sistema automatizzato di sorveglianza:

= produzione nell’ambito del medesimo processo di autovalutazione effettuato anch’esso con frequenza
annuale e conseguente invio in allegato alla Relazione di convalida;
= predisposizione con processo dedicato e conseguente invio separato rispetto alla relazione di convalida.

Infine, & stato evidenziato come la scelta della struttura organizzativa owner, le attivita di analisi svolte e le
modalita di produzione e trasmissione degli esiti siano tra loro estremamente correlate e da considerare
congiuntamente da parte dell'intermediario nella scelta della propria soluzione farget, sempre a completamento
di riflessioni che partono dalla natura, dimensione e complessita della propria operativita.

3.2 Riconciliazione dei /og

L'articolo 17(3) del Regolamento Delegato 2017/589 introduce il seguente requisito di controllo post
negoziazione per le imprese di investimento che effettuano I'attivita di negoziazione algoritmicaté:

L'impresa di investimento procede alla riconciliazione dei propri log elettronici di negoziazione con le
informazioni su propri ordini e sulle proprie esposizioni al rischio in essere fornite dalle sedi di negoziazione
a cui invia gli ordini, dai broker o dai fornitori di accesso elettronico diretto, dai partecipanti diretti di
controparti centrali o dalle controparti centrali e dai fornitori di dati o da altri partner commerciali pertinenti.
La riconciliazione é effettuata in tempo reale se i predetti partecipanti al mercato forniscono le informazioni
in tempo reale. L'impresa di investimento é in grado di calcolare in tempo reale le sue esposizioni in essere
e quelle dei suoi operatori e clienti.

Inoltre, nel Q&A ESMA il Regolatore fornisce i seguenti elementi a supporto della declinazione del requisito
normativo:

= |afinalita dell’obbligo, ovvero fare in modo che I'impresa di investimento monitori correttamente il rischio
di credito e di mercato assicurandosi che i controlli post-trade si basino su informazioni affidabili;

= |'oggetto della riconciliazione, ovvero il confronto tra le informazioni sugli ordini oustanding e sulle
esposizioni al rischio presenti sui propri sistemi e ricevute da soggetti terzi;

= loutput dell'attivita di riconciliazione, che si sostanzia in attivita di correzione dei defect che possono
causare differenze tra le fonti e I'assicurazione che i monitoraggi dei rischi di credito e mercato siano
accurati.

Sulla base di tale quadro regolamentare, possono essere valutate le seguenti soluzioni (tra loro non
necessariamente alternative!®):

a) riconciliazione tramite meccanismi nativi dei sistemi di interconnessione, i quali assicurano
automaticamente la sincronia delle informazioni interne ed esterne;

b) riconciliazione post-trade che permette di confrontare in batch, a fine giornata o a t+1, i dati
generati dalle piattaforme di negoziazione con i dati ricevuti dal mercato, ad esempio tramite Post Trade
Gateway (MIT Trading System) di Borsa Italiana;

c) riconciliazione real/-time che permette di confrontare in tempo reale i dati generati dalle piattaforme
di negoziazione utilizzate dagli intermediari e i dati ricevuti dal mercato, ad esempio tramite Drop Copy
Gateway (MIT Trading System) di Borsa Italiana.

A livello generale, la soluzione ottimale & ovviamente rappresentata da quella che, oltre ad utilizzare i meccanismi
nativi dei sistemi di interconnessione, si avvale anche di un sistema che effettua una riconciliazione rea/-time,

18 TI medesimo obbligo € riporto anche all'interno dell’articolo 13(9) del Regolamento Delegato 2017/589, che, nell'ambito del sistema di
sorveglianza automatico per l'individuazione di abusi di mercato, introduce un analogo requisito dove é richiesto che “/impresa di
Iinvestimento assicura che le registrazioni delle operazioni e le informazioni contabili siano esatte, complete e coerenti procedendo il pit
rapidamente possibile alla riconciliazione dei propri log elettronici di negoziazione con i dati forniti dalle sedi di negoziazione'.

% Le soluzioni b) e ¢) rappresentato, infatti, un enhancement rispetto alla semplice soluzione &), solitamente sempre garantita dai sistemi
di interconnessione utilizzi dagli intermediari.



al fine di assicurare costantemente I'allineamento tra I'esposizione risultante dai dati generati dalle piattaforme
interne con quella risultante dai dati ricevuti dal mercato.

Tuttavia, soprattutto per le imprese di investimento con elevati volumi di negoziazione, la riconciliazione rea/-
time risulta complessa ed estremamente onerosa, data I'elevata mole di dati da elaborare (ferabyte), a fronte
di benefici e rischi ritenuti non significativi, rispetto a quanto consentirebbero gia di garantire le soluzioni a) e
b) congiuntamente considerate.

Inoltre, si evidenzia che non sempre si ricevono da terzi tutti i dati necessari per effettuare le riconciliazioni rea/-
time?°.

Per tali ragioni, & necessario che gli intermediari individuino attentamente la configurazione piu adeguata alla
propria operativita, anche e soprattutto alla luce della natura, della dimensione e ella complessita della propria
operativita, tenendo in adeguato conto i costi da sostenere per sviluppare e gestire tale soluzione. Essa pud
essere costituita anche solo dalla soluzione g)— se ritenuta sufficiente al raggiungimento dell’obiettivo previsto
dalla normativa — oppure dalla soluzione &) congiuntamente con la soluzione b5) o ¢); ad ogni modo, gli
intermediari dovranno effettuare nel continuo - e sicuramente nei cicli di autovalutazione — un fine-tuning delle
proprie soluzioni, eventualmente anche con l'obiettivo di tendere verso la riconciliazione in tempo reale.

3.3 Record Keeping

Il requisito di record keeping — gia introdotto con il registro ordini in MiFID I — viene ampliato nel nuovo quadro
regolamentare dall‘articolo 25 di MIFIR con riferimento a tutti gli ordini e le operazioni su strumenti finanziari
conclusi sia per il conto proprio che per il conto terzi da parte delle imprese di investimento.

Gli articoli 74 e 75 del Regolamento Delegato 2017/565 introducono poi i tracciati, contenuti all'interno
dell’Allegato 1V, relativi a:

= dati su ciascun ordine iniziale ricevuto da un cliente e in relazione a ciascuna decisione iniziale di
negoziazione presa (Sezione 1);
= dati su operazioni e trattamento degli ordini dei clienti (Sezione 2).

Con particolare riferimento all’attivita di market making, 'articolo 2(1)g del Regolamento Delegato 2017/578
prevede che:
"L‘accordo scritto vincolante [tra sede di negoziazione e impresa di investimento, NdR] precisa almeno
l'obbligo di tenere traccia delle quotazioni ferme e delle operazioni relative all'attivita di market making

dell'impresa di investimento, distinguendole chiaramente dalle altre attivita di negoziazione, e di mettere le
relative registrazioni a disposizione della sede di negoziazione e, su richiesta, dell'autorita competente”

Inoltre, per quanto riguarda l'intermediario che effettua negoziazione algoritmica ad alta frequenza?!, oltre agli
obblighi di record keeping previsti per il resto dell'operativita, I'articolo 17(2) di MiFID II richiede esplicitamente
che:

“"Limpresa di investimento [...] conserva servendosi di un modello approvato registrazioni accurate e

sequenziali di tutti gli ordini collocati, compresi la cancellazione di ordini, gli ordini eseguiti e le quotazioni
sulle sedi di negoziazione e le mette a disposizione dell’autorita competente su sua richiesta”

Ulteriori caratteristiche in merito al record keeping specificatamente previsto per I'operativita HFT sono fornite
da:

= il Regolamento Delegato 2017/589, che definisce sia il tracciato (Allegato II) sia il periodo di
conservazione pari a 5 anni dalla data di trasmissione dell’ordine o della quota (articolo 28);

20 Ad esempio, Borsa Italiana non mette a disposizione sul Drop Copy Gateway le informazioni relative alle quote ineseguite.

21 7] Q&A ESMA concede la possibilita alle imprese di investimento che non effettuano operativita algoritmica ad alta frequenza di adottare
comunque tale formato HFT (facendo di fatto un enhancement dei propri requisiti).



* |articolo del Regolamento Delegato 207/574 (Allegato, tabella 2), che stabilisce che la granularita della
marcatura temporale (c.d. timestamp) debba essere di 1 microsecondo o migliore (i.e. 1 milionesimo di
secondo) e la divergenza massima da UTC di 100 microsecondi.

Sulla base di tale quadro regolamentare, con particolare riferimento all’'operativita algoritmica, possono essere
valutate le seguenti soluzioni:

a) repository e tracciato standard??, unico per tutta I'operativita algoritmica e non algoritmica;

b) repository arricchito?, unico per tutta I'operativita algoritmica con le informazioni richieste per I'attivita
di HFT;

C) repository con tracciati distinti a seconda della tipologia di attivita (algoritmica e non algoritmica,
standard e HFT).

La soluzione @) & adottata principalmente dagli intermediari con un’operativita ridotta che né si classifica né si
preveda possa classificarsi nell'immediato futuro come HFT.

La soluzione b) rappresenta, invece, quella pil utilizzata da parte degli intermediari che effettuano negoziazione
algoritmica ad alta frequenza e pud ulteriormente articolarsi in due distinte modalita:

= |a valorizzazione dei campi del tracciato unico avviene indistintamente per tutta l'operativita, ovviamente
ove tali campi risultano applicabili alla casistica in specie;

= |a valorizzazione dei campi del tracciato unico, riferibili esclusivamente all'operativita di HFT, avviene
unicamente per tale operativita.

Infine, si evidenzia che l'operativita algoritmica — e quasi per definizione quella ad alta frequenza — genera
un’elevata quantita di dati da archiviare, in termini di terabyte, derivanti soprattutto dall’attivita di quotazione
su sedi di negoziazione; tale aspetto non rappresenta per gli intermediari ancora un problema, ma nel corso
degli anni potrebbe rappresentare un costo notevole nonché genare problemi di big data.

2 S fa riferimento al tracciato di record keeping previsto indistintamente per tutta 'operativita dell'intermediario, come previsto dall’articolo
25 di MiFIR e ulteriormente declinato dagli articoli 74-75 e dall’Allegato IV del Regolamento Delegato 2017/565.

2 S fa riferimento al tracciato standard arricchito con quello previsto per I'operativita HFT dall‘articolo 28 e dall’Allegato II del Regolamento
Delegato 2017/589.



4. PROCESSO DI AUTOVALUTAZIONE E VALIDAZIONE

4.1 Perimetro operativo

Uno degli aspetti cruciali da considerare — non solo nell'ambito del processo di autovalutazione — ¢ la definizione
del perimetro di operativita che ricade nelle nozioni previste da MiFID II per la negoziazione algoritmica e che &
conseguentemente da assoggettare al relativo framework regolamentare.

Nella Tabella seguente, si rappresenta il framework composto dalle definizioni previste dalla normativa per la
negoziazione algoritmica e individuate le principali operativita che, sulla base di quanto rilevato nella prassi dagli
intermediari, possono ricadere in tali definizioni.

Tabella 1 — Framework dell'operativita algoritmica

Operativita Conto Proprio Conto Tersi
in perimetro Quote Ordini
Market Making SK?&‘;::Z'OIZE
Tipologie di Liquidity Hed igng Gestione ordini | Tutte le strategie di N/A
strategia Providing 9ing curando conto proprio
s Gestione
Specialist -
posizione

Nei paragrafi seguenti, sono stati effettuati degli approfondimenti su talune operativita degli intermediari su cui
potrebbero sussistere dei dubbi in merito alla corretta classificazione.

4.1.1 Algoritmi di negoziazione

L'articolo 4(1)39 di MIFID II definisce la negoziazione algoritmica come:

“negoziazione di strumenti finanziari in cui un algoritmo_informatizzato determina automaticamente i
parametri _individuali degli ordini, come ad esempio se avviare l'ordine, i tempi, il prezzo o la quantita
dell’'ordine o come gestire I'ordine dopo la sua presentazione, con intervento umano minimo o nullo e non
comprende i sistemi utilizzati unicamente per trasmettere ordini a una o piu sedi di negoziazione, per trattare
ordini che non comportano la determinazione di parametri di trading, per confermare ordini o per eseguire
il trattamento post-negoziazione delle operazioni eseguite”

Con particolare riferimento al requisito dell'intervento umano minimo o nullo, I'articolo 18 del Regolamento
Delegato 2017/565 specifica che:

"un sistema é considerato operare in assenza o con un limitato intervento umano se, per qualsiasi processo
di ordine o di generazione della quotazione o per qualsiasi processo volto a ottimizzare |'esecuzione
dell'ordine, un sistema automatizzato prende le decisioni in qualsiasi fase dell'inizializzazione, della
generazione, della trasmissione o dell'esecuzione degli ordini o delle quotazioni in base a parametri
predeterminati”

Per tali ragioni, per individuare gli algoritmi che rientrano nella nozione di negoziazione algoritmica bisogna
partire da un‘analisi delle tipologie di piattaforme di negoziazione sui cui sono installati gli algoritmi, al fine di
procedere poi individuando quelli rientranti nel perimetro della negoziazione algoritmica.

Nello specifico, gli algoritmi possono essere installati su:

a) piattaforme di trading proprietarie sviluppate internamente dall'intermediario, sulla quale sono
disponibili algoritmi custom;
b) piattaforme di {rading acquistate/esternalizzate, le cui strategie di negoziazione disponibili possono
essere:
- funzionalita standard sviluppate di default dai software provider,



- presenti su sorgenti esterne che alimentano la piattaforma di frading (fogli excel, user page, API);
- meccanismi custom sviluppati dai software provider sulla base delle esigenze dell'intermediario;
- meccanismi custom sviluppati dall'intermediario in appositi moduli messi a disposizione dei software
provider;
c) piattaforme di frading offerte dal mercato, ove sono presenti strategie di negoziazione supportate
nativamente dalla sede di negoziazione stessa.

Con particolare riferimento ai punti @) e b), una volta verificato che gli algoritmi installati su tali piattaforme
siano in grado di determinare in automatico i parametri dell'ordine?* (es. tempi di sottoposizione, prezzo
applicato, quantita dell'ordine) con un limitato o assente intervento umano?’, tali algoritmi sono da
ricomprendere nell'ambito del framework della negoziazione algoritmica.

Con riferimento alle piattaforme di frading offerte direttamente dal mercato presso cui viene effettuata la
negoziazione di cui al punto c), € opportuno innanzitutto effettuare alcune considerazioni in merito alle finalita
della normativa di riferimento e dei requisiti che la stessa prevede per il frading algoritmico: sulla base di tale
analisi non & da escludere il fatto che molti dei presidi richiesti dalla norma siano gia assicurati dalle stesse sedi
di negoziazione (che de facto gestiscono gli algoritmi) e che I'impresa di investimento avrebbe nella sostanza il
solo compito di parametrizzare tali algoritmi per condurre la propria attivita di trading.

Per tali ragioni, secondo cui gli intermediari hanno nella pratica solo un controllo parziale (e talvolta marginale)
di tali algoritmi®®, non & da escludere la possibilita di non ricomprendere — ancorché dopo opportune valutazioni
interne da effettuare caso per caso sempre con |'obiettivo di garantire la stabilita dei mercati — tale operativita
all'interno del framework della negoziazione algoritmica.

4.1.2 Request for Quote

Il Position Paper Consob?” definisce un sistema di negoziazione con richiesta di quotazione (RFQ):

"sistema di negoziazione che soddisfa le seguenti condizioni:
= un membro o un partecipante forniscono una o piu quotazioni in risposta ad una richiesta di quotazione
presentata da uno o piu altri membri o partecipanti
= la quotazione é eseguibile esclusivamente dal membro o partecipante richiedente
= jI| membro o partecipante richiedente puo concludere l'operazione, accettando la quotazione o le
quotazioni fornite in risposta alla sua richiesta”

Sulla base di tale definizione, sono state analizzate le possibili configurazioni dell'attivita di RFQ degli
intermediari. Nello specifico, le quotazioni fornite in risposta alle RFQ effettuate dai clienti possono essere
gestite:

a) manualmente dai frader;

b) in via automatizzata da parte dei sistemi dellintermediario ed essere immediatamente applicabili da
parte dei membri o partecipanti che hanno presentato la richiesta di quotazione;

C) in via automatizzata da parte dei sistemi dellintermediario, richiedendo tuttavia un intervento manuale
da parte del frader per I'esecuzione della transazione.

Secondo tale distinzione, l'operativita di RFQ effettuata in via totalmente automatizzata di cui al punto )& da
includere nel perimetro dell’algotrading, in quanto viene rispettato il requisito del “/imitato intervento umano”
richiesto per I'attivita di negoziazione algoritmica.

24 A tale proposito, rileva anche quanto indicato dal Q&A ESMA che rientrano nell'alveo della negoziazione algoritmica anche “algoritmi che
includono un ridotto numero di processi (es. generare quote che replicano il prezzo fatto da una sede di negoziazione)'.

% Cfr. Regolamento Delegato 2017/565, articolo 18.

% In numerosi casi, gli intermediari si avvalgono di tali algoritmi per dare liquidita sui mercati ad emissioni per cui gli stessi sono chiamati,
da prospetto, ad ottemperare a specifici obblighi di liquidita.

%7 Tale definizione & ripresa sia dall’articolo 1(2) del Regolamento Delegato 2017/583 sia dalla Tabella 1 dell’Allegato 1 del Regolamento
Delegato 2017/589.



Sulla base del medesimo principio, € da escludere l'operativita di request for quote di cui al punto a), poiché
richiede l'intervento manuale da parte dei frader in tutto il processo di negoziazione.

Con riferimento alla casistica di cui al punto ¢), dove viene proposta in via automatizzata una quota che richiede
tuttavia un intervento manuale del frader per la conferma ed esecuzione dell‘operazione, si evidenzia come nella
pratica non sussista il “/imitato intervento umano” richiesto dalla normativa per la negoziazione algoritmica, in
quanto l'intervento del trader rappresenta un elemento sostanziale — oltre che un valido presidio — nel processo
di negoziazione.

Per tale ragione, non sussisterebbero tutti gli elementi per includere tale operativita nel perimetro della
negoziazione algoritmica, ancorché I'intermediario potrebbe comunque scegliere di estendere in via prudenziale
il proprio framework interno previsto per |'algotrading e adottare ulteriori presidi (oltre a quello gia garantito dal
trader che conferma le singole operazioni in piattaforma).

Infine, & stata rilevata un’elevata eterogeneita nella classificazione specifica dell’attivita di responder a RFQ,
considerata solo talvolta dagli intermediari come attivita di market making o liguidity providing.

4.1.3 Smart Order Router

II Considerando 22 del Regolamento Delegato 2017/565 fornisce un chiaro quadro delle principali tipologie di
motori e relative funzionalita utilizzate dagli intermediari inclusi nel perimetro dell'attivita di negoziazione
algoritmica (c.d. SOR — Smart Order Router), distinguendoli da quelli da escludere (c.d. AOR — Automated Order
Router), nello specifico:

"La negoziazione algoritmica dovrebbe comprendere gli smart order router (SOR) che per l'ottimizzazione
dei processi di esecuzione degli ordini utilizzano algoritmi che stabiliscono i parametri dell’'ordine diversi
dalla sede o delle sedi in cui dovrebbe essere presentato l'ordine. La negoziazione algoritmica non dovrebbe
comprendere gli automated order router (AOR) che, sebbene utilizzino algoritmi, determinano solamente la
sede o le sedi di negoziazione in cui dovrebbe essere presentato l'ordine senza cambiare alcun altro
parametro dell'ordine”

Con particolare riferimento ai SOR, sono definiti dalla Sezione 5(1)24 del Technical Advice come:

"Algoritmi utilizzati per l'ottimizzazione del processo di esecuzione degli ordini che é anche in grado di
determinare ulteriori parametri dell’'ordine rispetto la selezione delle sedi di negoziazione dove I'ordine viene
presentato. In particolare, i SOR sono in grado di dividere l'ordine originale in child order o determinare il
timing di invio dell’'ordine o dei child order”

Ai sensi del Q&A ESMA, non rientrano invece nella definizione di SOR gli algoritmi che presentano lo stesso
ordine a piu sedi di negoziazione senza cambiare alcun altro parametro (inclusa la modifica della size dell’'ordine
dividendolo in pil child order), con l'obiettivo di eseguire I'ordine su una di esse e cancellare dalle altre sedi gli
ordini non eseguiti.

Sulla base di tale analisi sono state considerate, a titolo esemplificativo, le seguenti tipologie di motori e relative
funzionalita utilizzate dagli intermediari per i quali valutare l'inclusione nel perimetro della nozione di SOR e,
dunque, nel perimetro dell’attivita di negoziazione algoritmica.

Motori con funzionalita base
Motori con funzionalita che consentono unicamente di scegliere la sede di esecuzione tra quelle raggiunte:

a) motore statico. motore di esecuzione che prevede la selezione automatica dell’'unica sede di
negoziazione prevista in funzione dello strumento finanziario e delle caratteristiche dell’ordine;

b) motore dinamico. motore di esecuzione che determina la sede sulla base delle condizioni presenti al
momento dell’esecuzione sulle sedi raggiunte e dei fattori considerati nella strategia;

Tali motori di esecuzione non dovrebbero rientrare nella definizione di SOR e, pertanto, risulterebbero esclusi
dalla nozione di negoziazione algoritmica, nella misura in cui:

= non comportano modifiche ai parametri degli ordini;



= non prevedono il differimento nel momento della loro trasmissione alle sedi;
= sono volti unicamente a individuare le sedi su cui eseguire gli ordini.

Motori con funzionalita di sweeping
Motori dotati di funzionalita che possono consentire di:

a) gestire le porzioni non eseguite, in parte o nella sua interezza, dell’'ordine ritrasmettendolo ad altre sedi
di negoziazione;

b) gestire l'ordine su pilu sedi in funzione della distribuzione dei prezzi sulle singole sedi, in tale modo si va
de facto a colpire un book aggregato composto dalle migliori proposte, in termini di prezzo e quantita,
presenti su pil mercati.

Per entrambe le tipologie, si evidenzia come, seppure consentano di ripartire l'ordine in piu ordini inviati
separatamente, i motori restano in sostanza passivi rispetto alle condizioni presenti sul mercato e la suddivisione
dell'ordine come la sua presentazione sono di fatto volti non a modificare i parametri bensi a scegliere le sedi di
esecuzione su cui negoziare l'ordine, con l'obiettivo di garantire sia I'esecuzione totale sia il migliore prezzo al
cliente.

Sulla base di tale impostazione si rileva che il motore di cui al punto g), gestendo in maniera ricorsiva unicamente
la parte di ordine che non € stato possibile eseguire nella prima sede, non dovrebbe essere considerato come
SOR, in quanto la dimensione del secondo ordine dipende completamente dalle condizioni presenti sul mercato
cui I'ordine & stato presentato.

Con riferimento al motore descritto al punto b), possono sussistere due diverse interpretazioni legate
all'interpretazione della normativa: infatti, I'ordine viene effettivamente ripartito prima della sua presentazione
alle sedi di negoziazione cambiandone i parametri, tuttavia tale ripartizione — come gia precedentemente detto
— dipende in via quasi esclusiva dalle condizioni presenti sui mercati. Per tali ragioni, possono emergere due
differenti impostazioni tra gli intermediari, che nella pratica e salvo diverse indicazioni del Regolatore possono
considerare tale operativita alternativamente come SOR (se ritenuta sostanziale la modifica dei parametri prima
della presentazione dell'ordine) o come AOR (se considerato il fatto che la ripartizione € “passiva’ per
I'intermediario e unicamente funzionale alla scelta delle sedi cui presentare ed eseguire I'ordine).

Motori con funzionalita di gestione curando degli ordini

A titolo di esempio, sono state individuate diverse funzionalita presenti sui motori che consentono la gestione
curando degli ordini, quali:

= Volume Partecipation (VP): l'ordine, solitamente di dimensioni significative, & gestito dal motore
attraverso lo splitting e presentazione a mercato di pill child order calcolati sulla base di una percentuale
fissa e predefinita dei volumi scambiati sui mercati;

= Timed Weighted Average Price (TWAP): l'ordine, solitamente di dimensioni considerevoli, € gestito dal
motore attraverso lo spiitting in piu child order (di dimensione fissa o randomica) che vengono
progressivamente inviati al mercato in un dato intervallo temporale;

= Volume Weighted Average Price (VWAP): 'ordine, solitamente di dimensioni considerevoli, & gestito dal
motore attraverso lo splitting in pil child order che vengono progressivamente inviati al mercato sulla
base di una funzione di distribuzione calcolata su base di dati storici dei volumi di mercato, con |'obiettivo
di eseguire gli ordini a un prezzo quanto pil possibile vicino al VWAP in un determinato intervallo
temporale.

Tali motori di esecuzione, prevedendo funzionalita finalizzate a modificare i parametri dell’'ordine, sono da
includere nel perimetro dei SOR e, dunque, nella nozione di negoziazione algoritmica.



4.1.4 High Frequency Trading

L'articolo 4(1)40 di MIIFID II definisce il frading algoritmico ad alta frequenza come un sottoinsieme della
negoziazione algoritmica caratterizzato dalla presenza di tre condizioni (da rispettare tutte congiuntamente), di
cui due di natura qualitativa e una quantitativa:

“qualsiasi tecnica di negoziazione algoritmica caratterizzata da:

a) infrastrutture volte a ridurre al minimo le latenze di rete e di altro genere, compresa almeno una delle
strutture per linserimento algoritmico dell’ordine: co-ubicazione, hosting di prossimita o accesso
elettronico diretto a velocita elevata;

b) determinazione da parte del sistema dell'inizializzazione, generazione, trasmissione o esecuzione
dell’ordine senza intervento umano per il singolo ordine o negoziazione, e

c) elevato traffico infragiornaliero di messaggi consistenti in ordini, quotazioni o cancellazioni”

Infrastrutture per ridurre la latenza di rete

La normativa non specifica altre caratteristiche delle infrastrutture oltre alla capacita di ridurre la “/atenza di
rete’, né esplicita soglie numeriche oltre le quali il criterio pud considerarsi soddisfatto.

Per tale ragione, il criterio potrebbe essere considerato soddisfatto in caso di presenza di contratti dove
I'intermediario risulta essere cliente di servizi, offerti da sedi di negoziazione, terzi o altri intermediari partecipanti
diretti alle sedi, quali ad esempio:

= per i partecipanti diretti: servizi di co-location e proximity central hosting;

= per i DEA dlient. accesso elettronico diretto ad alta velocita fornito da un broker terzo. Tale casistica,
non rilevata nel concreto dagli intermediari, potrebbe verificarsi nel momento in cui il broker terzo sia
contemporaneamente in possesso di infrastrutture in prossimita verso determinati mercati e offrisse al
cliente il servizio di DEA.

Oltre alla presenza di un accordo con fornitori terzi, possono essere effettuate da parte degli intermediari anche
valutazioni di natura sia qualitativa sull'infrastruttura utilizzata per accedere ai mercati e trasmettere ordini e
quote sia quantitativa sulle tempistiche di trasmissione dai sistemi degli intermediari a quelli della sede di
negoziazione.

Attivita di trading senza intervento umano

Il criterio potrebbe facilmente essere ritenuto soddisfatto nel momento in cui gli algoritmi gestiscono
automaticamente tutto il ciclo di vita dell’'ordine o della quotazione, ovvero le fasi di inizializzazione, generazione,
trasmissione ed esecuzione.

Elevato traffico infragiornaliero di messaqggi

Con particolare riferimento al criterio quantitativo — elevato traffico infragiornaliero di messaggi — I'articolo 19
del Regolamento Delegato 2017/589 definisce la soglia da superare per rispettare la condizione:

"Un elevato traffico infragiornaliero di messaggi [...] consiste nella presentazione in media di uno dei
seguenti:
a) almeno 2 messaggi al secondo in relazione a un singolo strumento finanziario negoziato nella sede di
negoziazione;
b) almeno 4 messaggi al secondo in relazione a tutti gli strumenti finanziari negoziati nella sede di
negoziazione”

Sempre lo stesso articolo individua puntualmente:



* i messaggi da considerare, ovvero quelli relativi agli strumenti finanziari per cui & presente un mercato
liquido®, introdotti per perseguire una strategia di market making? e per finalita di negoziazione in
conto proprio mediante algoritmi di negoziazione;

» i messaggi da escludere, ovvero quelli introdotti al fine di ricevere e trasmettere o eseguire ordini per
conto dei propri clienti ed eventualmente quelli trasmessi dai propri DEA client (che pertanto
provvederanno in proprio ad eseguire la verifica sulla propria operativita).

Per quanto riguarda le modalita di calcolo che devono essere adottate per verificare il rispetto della condizione
quantitativa, il Q&A ESMA chiarisce che il calcolo dovrebbe essere effettuato almeno su base mensile tenendo
conto di tutti i messaggi inviati nei 12 mesi precedenti; specifica, inoltre, che le imprese di investimento possono
richiedere alle sedi di negoziazione stime del numero medio di messaggi al secondo, ancorché la responsabilita
di verificare che tali stime riflettano effettivamente I'attivita di negoziazione algoritmica dell’intermediario resta
comunque in capo a tale soggetto.

Da un punto di vista operativo, possono sussistere diverse modalita per realizzare le verifiche richieste dalla
normativa, nello specifico:

= base dati: si possono utilizzare per effettuare le verifiche sia i dati messi a disposizione sia i dati interni
(es. dati presenti sugli applicativi di record keeping); la seconda modalita sembra essere quella
maggiormente utilizzata da parte degli intermediari;

= messaggi: dovrebbero essere considerati tutti i messaggi inviati>® che hanno ricevuto dalle sedi di
negoziazione un “aknowledge’ e relativi all'immissione, modifica e cancellazione di ordini e quote;

= periodo temporale: dovrebbero essere considerati i messaggi inviati nei 12 mesi precedenti, tuttavia
— data la mole di dati da estrarre dai sistemi ed elaborare, tenuto adeguatamente conto dei limiti di
analisi e ove impossibilitati a effettuare diversamente — gli intermediari potrebbero considerare un
numero ristretto di giornate di negoziazione nell’arco dei 12 mesi precedenti, individuate preferibilmente
in maniera casuale e non consecutive;

= frequenza di analisi: la frequenza indicata dal Regolatore & mensile, tuttavia si evidenzia che si
potrebbe valutare — soprattutto nel caso in cui l'intermediario si sia gia dichiarato HFT, non rispetta i
due criteri qualitativi previsti dalla normativa o presenta un‘operativita significativamente distante dalle
soglie regolamentari — di effettuare il calcolo con una frequenza inferiore (es. annuale).

Inoltre, stante la maggiore facilita di superare il criterio quantitativo a livello di sede di negoziazione rispetto che
a livello di singolo strumento finanziario, & possibile valutare di procedere effettuando prima la verifica a livello
di mercato e, solo in caso di mancato superamento, procedere alla verifica a livello di singolo strumento. Si
sottolinea che, nel caso in cui non si superasse su un determinato mercato la soglia di 4 messaggi al secondo
in media, risulterebbe necessaria la verifica per singolo strumento finanziario esclusivamente qualora dall'analisi
per mercato il rapporto (numero di messaggi/secondo) fosse superiore e\o uguale a 2 (soglia stabilita per singolo
strumento finanziario) e minore di 4 (soglia stabilita per mercato).

Infine, si evidenzia la casistica in cui un intermediario opera su una stessa sede di negoziazione attraverso piu
piattaforme di negoziazione, stante il fatto che la normativa richiede di qualificarsi come HFT su un singolo
mercato o strumento (in linea con il criterio quantitativo), ma tra le condizioni da verificare & presente anche
una verifica sulle infrastrutture di negoziazione utilizzate. A tale proposito, sono state individuate tre diverse
casistiche da valutare attentamente:

a) lintermediario raggiunge il mercato tramite una sola piattaforma;

b) lintermediario raggiunge il mercato tramite pil piattaforme che rispettano tutte il criterio della latenza
di rete;

¢) lintermediario raggiunge il mercato tramite piu piattaforme, di cui solo alcune rispettano il criterio della
latenza di rete.

28 Cfr, articolo 2(1)17 di MiFIR.
2 Cfr. articolo 17(4) di MiFID II.

30 T messaggi sono quelli prodotti nell'arco delle ore di attivita ordinaria dei mercati per una giornata di negoziazione.
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Con riferimento alle casistiche a) e b), se rispettati i criteri richiesti dalla normativa da parte di tutte le procedure
operanti sul singolo mercato, l'operativita dell'intermediario su tale mercato rientra nel perimetro della
negoziazione algoritmica ad alta frequenza. Con riferimento al calcolo del numero infragiornaliero di messaggi,
lo stesso dovrebbe essere effettuato considerando la somma dei messaggi inviati da tutte le piattaforme operanti
sul mercato; inoltre, I'applicazione dei conseguenti requisiti normativi previsti per I'operativita di HFT si applica
evidentemente a tutta I'operativita algoritmica effettuata su tale piattaforma.

Per quanto riguarda la casistica ¢), & stato gia evidenziato come la normativa elenchi i tre criteri separatamente
e come il rispetto del criterio della latenza di rete sia a livello di piattaforma (e quindi potenzialmente trasversale
a piu sedi di negoziazione) mentre il rispetto del criterio del numero dei messaggi sia a livello di operativita (e
pertanto potenzialmente trasversale a piu piattaforme). Per tali ragioni, sono stati definiti due possibili approcci
per gli intermediari®!:

= approccio restrittivo, secondo cui il calcolo del numero dei messaggi e I'applicazione della nozione di
HFT (e dei relativi requisiti normativi) debba essere realizzato solo con riferimento all’'operativita
effettuata con piattaforme che soddisfano il criterio della latenza di rete;

= approccio estensivo o prudenziale, secondo cui il calcolo del numero di messaggi previsti per l'operativita
HFT debba essere realizzata con riferimento a tutti i messaggi inviati alla sede (fatte salve ovviamente
le esclusioni esplicitamente previste dalla normativa), mentre con riferimento allapplicazione della
nozione di HFT (e dei relativi requisiti normativi) dovrebbe essere effettuata unicamente con riferimento
all'operativita generata da parte delle piattaforme che soddisfano il criterio della latenza di rete.

Requisiti normativi per i negoziatori algoritmici ad alta frequenza

L'intermediario che rispetta i criteri previsti dalla normativa, € chiamato a darne tempestiva comunicazione alla
Consob, trasmettendo un documento dettagliato sulle valutazioni effettuate, che indichi anche:

= il periodo di riferimento delle analisi del traffico infragiornarliero di messaggi*?;

= il perimetro di utilizzo di tecniche di negoziazione algoritmica in termini di sedi di negoziazione e
strumenti finanziari;

= |'eventuale richiesta alle sedi di negoziazione di stime dell’'operativita®.

Una volta provveduto alla comunicazione al Regolatore, I'intermediario € chiamato a conservare — per tutta
I'operativita effettuata tramite tecniche di negoziazione algoritmica ad alta frequenza — anche tutte le
informazioni contenute all'interno dell’Allegato II del Regolamento Delegato 2017/58934,

4.1.5 Direct Electronic Access

L'articolo 4(1)41 di MIFID II definisce l'accesso elettronico diretto come:

"Un accordo in base al quale un membro di una sede di negoziazione o un suo partecipante o cliente consente
a una persona di utilizzare il proprio codice di negoziazione in modo da trasmettere per via elettronica ordini
relativi a uno strumento finanziario direttamente alla sede di negoziazione e comprende gli accordi che
implicano l'utilizzo da parte della persona dell'infrastruttura del membro, del partecipante o del cliente, o di
qualsiasi sistema di collegamento fornito dal membro, partecipante o cliente per trasmettere gli ordini
(accesso diretto al mercato) e gli accordi che non prevedono l'uso di una siffatta infrastruttura da parte di
tale persona (accesso sponsorizzato)”

31 Per completezza, si rappresenta che per semplicita & stato scelto di effettuare I'analisi a livello di mercato e non di singolo strumento; ad
ogni modo, le medesime considerazioni possono essere applicate anche a tale livello di granularita, ancorché e stato condiviso dagli
intermediari che, nella pratica, appare piu semplice superare i requisiti a livello di mercato piuttosto che di singolo strumento.

32 Cfr, articolo 19(1) del Regolamento Delegato 2017/565.
33 Cfr. articolo 19(5) del Regolamento Delegato 2017/565.

34 Cfr. paragrafo Errore. L'origine riferimento non é stata trovata..



II Considerando 25 e I'articolo 20 del Regolamento Delegato 2017/565 definiscono, invece, in maniera negativa
la nozione di DEA3>, escludendo dal perimetro le seguenti modalita di trasmissione degli ordini:

» impossibilita da parte del cliente di “esercitare discrezionalita riguardo alla frazione esatta di secondo
dellinserimento dell'ordine e alla durata dell'ordine in tale lasso di tempo”;

= presenza di “meccanismi di ottimizzazione dei processi di esecuzione che stabiliscono parametri
dell'ordine diversi dalla sede o dalle sedi in cui esso dovrebbe essere presentato, a meno che tali
meccanismi siano integrati ner sistemi del cliente”,

» intermediazione on-/ine (TOL — Trading On Line).

Infine, sempre da un punto di vista normativo, il Q&A ESMA specifica che?:

"Uno dei benefici di accedere a una sede di negoziazione attraverso un servizio DEA é la capacita per
l'impresa di esercitare un elevato controllo sul timing di presentazione dell’ordine. Lutilizzo di un servizio
DEA senza passare per appropriati filtri di controllo da parte del fornitore del servizio e della sede di
negoziazione non é consentito sotto MiIFID II. Tali filtri aggiungono un minimo ma limitato ammontare di
tempo di ritardo per la ricezione dell’ordine da parte del motore di matching della sede di negoziazione e in
quanto tale potrebbe precludere la possibilita per Iimpresa di esercitare discrezionalita riguardo l'esatta
frazione di secondo.

Comunque, la frase in questione [discrezionalita sull'esatta frazione di secondo, NdR] dovrebbe essere
interpretata come se il cliente del servizio DEA in questione fosse in grado di esercitare discrezionalita
riguardo l'esatta frazione di secondo nell'invio dell'ordine, non I'esatto timing di ricezione dell’'ordine sul
motore di matching. Questa é una naturale interpretazione derivata dalle attuali tecnologie di network
routing che non possono fornire la certezza per un massaggio di raggiungere la sua destinazione con la
precisione dell’'esatta frazione di secondo”

Secondo tale indicazione del Regolatore, pertanto, sembrerebbe sussistere comunque un servizio di DEA anche
nel caso si verifichi un ritardo tra l'invio dell'ordine dal DEA client e il recepimento sul book della sede, in quanto
tale ritardo potrebbe essere ritenuto fisiologico sia per ritardi legati alla latenza di rete sia dal momento che
I'ordine deve comunque passare per controlli esplicitamente previsti dal Regolatore per i DEA provider all'interno
dell’articolo 20 del Regolamento Delegato 2017/589.

Dopo una rapida disamina dei criteri previsti dal Regolatore per individuare la fornitura del servizio di accesso
elettronico diretto alla clientela, gli intermediari possono effettuare le seguenti considerazioni per includere o
escludere la propria operativita dalla nozione di DEA:

= Ja presenza di un accordo opportunamente formalizzato come DEA per il servizio offerto
dall'intermediario al cliente (es. Direct Market Access e Sponsored Access) e distinto da quello di
esecuzione di ordini per la clientela;

= la possibilita per il cliente di esercitare “discrezionalita sull'esatta frazione di secondo”, valutata da parte
degli intermediari come il momento che intercorre tra la sottoposizione dell‘ordine da parte del cliente
all'intermediario e la sua successiva trasmissione verso la sede.
Tale discrezionalita pud essere esclusa a monte sulla base di considerazioni legate all’utilizzo di un‘unica
infrastruttura per la gestione degli ordini dei clienti oppure dopo analisi statistiche sulla tempistica di
gestione degli ordini dei clienti rispetto ad altre operativita (es. trading proprietario).

35 1l Considerando 25, prima di elencare casistiche di esclusione dalla nozione di DEA, precisa anche che “/a definizione di accesso elettronico
diretto non dovrebbe comprendere nessunaltra attivita oltre alla fornitura di accesso diretto al mercato e di accesso sponsorizzato'.

36 A tale proposito, rileva quanto inizialmente previsto da ESMA all'interno dei Technical Advice, propedeutici all'emanazione degli RTS (tra
cui RTS), dove viene indicato “viene indicato che: “ ESMA considera i sistemi che consentono ai clienti di trasmettere ordini a unimpresa di
investimento in formato elettronico (on-line brokerage) é al di fuori del perimetro della nozione di DEA, fintanto che il cliente non ha la
capacita di determinare l'esatta frazione di secondo dove ['ordine dovrebbe entrare allinterno del book o reagire a dati di mercato in input
senza tale arco temporale’. Si evidenzia che, oltre all'esclusione del TOL dalla nozione di DEA, la principale motivazione addotta dal
Regolatore & proprio la discrezionalita sull'esatta frazione di secondo, intesa perd come ricezione dell’ordine sul book della sede di
negoziazione.



4.2 Inventory sistemi, algoritmi e strategie di negoziazione
algoritmica

Come piu volte richiamato all'interno del documento, la conoscenza dettagliata della propria operativita di
negoziazione algoritmica rappresenta un prerequisito indispensabile sia per rispondere ai requisiti previsti dal
Regolatore sia per effettuare in maniera efficace il processo di autovalutazione e convalida.

A tale proposito, si evidenzia che Consob puo richiedere agli intermediari, ai sensi dell’articolo 17(2) di MiFID II
e degli articoli 48-49 del Regolamento Mercati, di fornire informazioni sull’'operativita realizzata nonché sui propri
sistemi e algoritmi di negoziazione:
L’autorita competente dello Stato membro d’origine dellimpresa di investimento puo prescrivere che
questultima fornisca, su base regolare o ad hoc, una descrizione della natura delle proprie strategie di
negoziazione algoritmica [...]. L‘autorita competente dello Stato membro d‘origine dellimpresa di

investimento puo in qualsiasi momento chiedere allimpresa ulteriori informazioni sulla negoziazione
algoritmica da essa effettuata e sui sistemi utilizzati

Inoltre, € opportuno ricordare come un adeguato repository sia un elemento necessario sia in fase di set-up di
nuovi algoritmi di negoziazione o di modifiche rilevanti di quelli esistenti sia nell'ambito del processo di
autovalutazione, anche alla luce dei criteri di natura, dimensione e complessita che l'intermediario deve sempre
tenere in considerazione in sede di realizzazione di tale processo®.

Nella Figura 1 - Principali informazioni storicizzate per gii algoritmi di trading sono rappresentate le principali
informazioni archiviate dagli intermediari con riferimento ai propri algoritmi utilizzati nell’lambito delle attivita di
negoziazione su sede:

Figura 1 - Principali informazioni storicizzate per gli algoritmi di trading
[

[

[

Gli intermediari hanno indicato le principali informazioni sull’algoritmo in termini di codifica,

Anagrafica dell'algoritmo ovvero long e short code, status e versioning

Principali
7 - P L. . Sono state fornite ulteriori informazioni sulla natura dell’algoritmo (tipologia e descrizione
lnforma_2|on| lnforls:lzll,:;uot:;td’:;tagho del funzionamento della strategia), dimensione (desk, trader utilizzatori, sedi raggiunte) e
|lr!ser'te g complessita (sistema di trading/modulo/motore sottostante, algo proprietario/acquistato)
nell’inventory
dagli #

Sono state descritte le principali fasi di processo che hanno portato al rilascio in
produzione (controllato e in via graduale) dell’algoritmo, dalla concezione, al testing, fino
all'approvazione dello stesso

intermediari Processo per il rilascio in

i . produzione dell’algoritmo
x -

Sono stati, talvolta, riassunti i principali mezzi per garantire la resilienza (controlli pre
trade, kill functionality, etc.), implementati per garantire che I'algoritmo impedisca 'invio di —
ordini erronei o un funzionamento tale da creare un mercato disordinato o contribuirvi —

Presidi informatici dei
sistemi

Per completezza, si evidenzia come gli intermediari abbiano predisposto schede algoritmiche per storicizzare le
principali informazioni relative agli algoritmi di frading abilitati, talvolta implementando apposite soluzioni per
I'archiviazione e con un livello di dettaglio eterogeneo sempre collegato alla natura, alla dimensione e alla
complessita della propria operativita.

Con particolare riferimento alle informazioni relative a funzionalita che comportano l'inserimento di valori e
parametri all'interno degli applicativi per la negoziazione algoritmica (i.e. dati dinamici quali i valori delle soglie
dei filtri di pre-trade, real-time), le schede possono riportare anche solo la presenza o meno di uno specifico
presidio o funzionalita, questo con I'obiettivo di minimizzare la ridondanza delle informazioni nonché costosi e
poco efficienti processi di manutenzione dell’archivio®,

37 Cfr. Regolamento Delegato 2017/589, articolo 9(1) e Allegato I.

38 Nelle schede algoritmica si fa spesso rimandando anche a manuali messi a disposizione dai software provider, certificazioni delle attivita
di test, a minute dei Comitati per le nuove operativita o degli organi che hanno partecipato al processo approvativo.



Infine, & stato rilevato come nella pratica le attivita di manutenzione e aggiornamento della documentazione
archiviata sono affidate, per la maggior parte degli intermediari, ai trader utilizzatori, a funzioni di controllo di
primo livello a supporto della funzione di business oppure, in alcuni casi, alla funzione di Organizzazione.

4.3 Stress Test

Nell'ambito del processo di autovalutazione, il Regolatore richiede agli intermediari di effettuare delle prove dei
sistemi di negoziazione algoritmica e delle procedure e dei controlli (di cui agli articoli da 12 a 18 del Regolamento
Delegato 2017/589), per verificare che possano sopportare un aumento del flusso degli ordini o condizioni di
stress del mercato.

Nello specifico, le elaborazioni necessarie a rispondere al requisito normativo sono condotte sui sistemi e sulle
procedure utilizzate sia per effettuare l'attivita di negoziazione algoritmica (guote engine, interfaccia con il
mercato, etc.) sia per effettuare i controlli dell'operativita (il functionality, filtri pre-trade, etc.), nell'ambito di
scenari simulati:

a) con la presenza di un ambiente di interazione, con cui scambiare messaggi per simulare un‘ordinaria
giornata di negoziazione;

b) in assenza di un ambiente di interazione, secondo un approccio un approccio IC7-based, che mira a
garantire che i sistemi riescano ad operare correttamente, in termini di consumo di CPU e RAM per la
trasmissione di messaggi, anche in condizioni di stress.

Nella scelta dell'approccio, I'intermediario dovra considerare attentamente:

* la natura, la rilevanza e la complessita dell'operativita di negoziazione algoritmica svolta;
= jtempi e i costi di realizzazione della soluzione;
= e finalita che hanno portato il Regolatore a richiedere agli intermediari I'effettuazione delle prove di
stress e la complementarieta delle prove di stress con altri requisiti normativi, quali nello specifico:
il “riesame periodico della performance e della capacita dei sistemi di negoziazione algoritmica” gia
richiesto ai gestori dei mercati ai sensi dell’articolo 14 del Regolamento Delegato 2017/584;

- le “prove della conformita dei sistemi di negoziazione algoritmica e degli algoritmi al sistema della
sede di negoziazione [...] e al sistema del fornitore di accesso diretto al mercato”, richieste agli
intermediari ai sensi dell’articolo 6 del Regolamento Delegato 2017/589 e che consentono gia di
verificare che “/ sistemi di negoziazione algoritmica o lalgoritmo di negoziazione interagiscano
come previsto con la logica di abbinamento della sede di negoziazione e processino adeguatamente
I flussi di dati scaricati dalla sede di negoziazione'.

Per completezza, si evidenzia che possono essere adottati anche piu approcci nell'ambito dello stesso ciclo di
autovalutazione sia in maniera complementare con riferimento alla medesima operativita (per rafforzare le
evidenze prodotte con analisi condotte secondo pit metodologie) oppure ad operativita differenti (in ragione sia
della diversa natura e rilevanza di ciascuna operativita sia dell'eventuale impossibilita di realizzare gli stress test
secondo un’unica metodologia).

Infine, va considerato che le prove di stress devono essere condotte partendo necessariamente da un‘attenta
analisi di back-testing del periodo oggetto di valutazione non solo con I'obiettivo di individuare i periodi di picco,
bensi anche con la finalita di effettuare una prima verifica sul corretto funzionamento di sistemi, procedure e
controlli anche in tali situazioni di potenziale stress.

4.3.1 Soluzioni con ambienti di interazione

Le prove di stress possono essere condotte facendo interagire i sistemi, le procedure e gli algoritmi utilizzati
degli intermediari per l'operativita di negoziazione algoritmica con degli ambienti che replicano — in maniera pil
o meno verosimile in termini di funzionalita e attori coinvolti — le trading venue e le ordinarie giornate di
negoziazione. Nello specifico, possono essere ipotizzate le seguenti tipologie:



= ambienti messi a disposizione dalle stesse trading venue?*®, quali ad esempio:
- Il'ambiente di produzione al di fuori delle giornate di negoziazione;
- gli ambienti utilizzati dalle sedi di negoziazione per condurre i propri stress test, in conformita con
guanto richiesto dall’articolo 14 del Regolamento Delegato 2017/584;
- altri ambienti adeguatamente dimensionati e utilizzabili per finalita di stress testing®.
Con riferimento a tale soluzione, gli intermediari hanno ipotizzato di effettuare lo stress test
congiuntamente, al di fuori di giornate di negoziazione, ritenendo la presenza di piu operatori una
condizione necessaria per la corretta esecuzione degli stessi.
= ambienti forniti da provider esterni, quali gli stessi forniti informatici sia delle suite integrate per
rispondere ai requisiti MIFID II/MiFIR e MAD II/MAR sia delle soluzioni specifiche di guote engine e di
interfaccia ai mercati;
= ambienti proprietari, anche sulla base di un approccio risk-based”, volto a valutare la vulnerabilita
dei singoli elementi (i.e. sistema di negoziazione algoritmica e mezzi per garantire la resilienza) anche
in condizioni di stress (definite dalla normativa nel raddoppio del numero massimo di messaggi e del
volume massimo di negoziazioni). Secondo tale approccio si procede verificando che:
- i sistemi siano in grado di gestire da un punto di vista computazionale un aumento del numero di
messaggi trasmessi;
- le procedure e i controlli, visti anche singolarmente definendo e regolando i test in funzione delle
finalita di ciascun requisito, devono essere potenzialmente in grado di funzionare correttamente
(come misurato da appositi KPI da definire).

Di seguito sono fornite alcune linee guida che possono supportare gli intermediari sia per disegnare le prove di
stress, indipendentemente dall’'ambiente utilizzato, sia per richiedere ai fornitori soluzioni per realizzare gli stress
test, nell'eventualita venga richiesto un supporto a soggetti terzi per assolvere all’'obbligo normativo.

Le indicazioni sono state predisposte tenendo conto del principio di proporzionalita e ad un livello di dettaglio
che ne consenta potenzialmente una facile applicazione, dopo opportuna declinazione, a una pluralita di
intermediari differenti per tipologia di operativita e dimensioni.

Le linee guida sono state suddivise nei quattro elementi che devono essere definiti per disegnare e realizzare le
prove di stress, quali:

1) l'oggetto delle prove di stress, inteso come i sistemi, le procedure e i controlli che dovranno essere
in grado di dimostrare la resistenza alle prove di stress;

2) isistemi di generazione di ordini e quote, in termini di granularita e algoritmi utilizzati per condurre
i test,

3) l'ambiente di interazione, in termini di verosimiglianza di tale ambiente con quelli reali sui quali
avviene quotidianamente I'attivita di negoziazione;

4) le modalita di realizzazione degli stress test.

Oggetto delle prove di stress

L'oggetto rappresenta il "cosa andiamo a verificare' nell'ambito degli stress test. A tale scopo, le prove di stress
possono essere disegnate e/o realizzate con riferimento a uno o piu oggetti contemporaneamente, tenuto conto
di alcune caratteristiche comuni degli stessi e delle finalita per cui sono richieste tali prove.

39 La Commissione congiunta si attivera per richiedere ai gestori delle sedi di negoziazione la messa a disposizione di un ambiente adeguato
per condurre gli stress test. A tale fine, & stata gia predisposta una prima bozza di comunicazione, inizialmente pensata per Borsa Italiana
ed EuroTLX.

40 A tale scopo, si evidenzia che € stata inizialmente valutata la possibilita di utilizzare le sessioni di test previste per il Customer Dress
Rehearsal (CDR) effettuate da Borsa Italiana nell'ambito del progetto di Millennium IT Hardware Refresh il 28 settembre e il 5 ottobre.
Tuttavia, alla luce soprattutto della diversa finalita dei CDR, tali sessioni di test sono state ritenute non completamente utilizzabili per
produrre evidenze significative ai fini del processo di autovalutazione; tali valutazioni sono state peraltro confermate da parte di un
intermediario, partecipante alla Commissione congiunta, che ha provato ad effettuare gli stress test in tali sessioni.

“1 Nel proseguo del paragrafo, saranno forniti maggiori elementi con particolare riferimento proprio alla soluzione risk-based.



Di sequito una tabella contenente il dettaglio degli elementi oggetto della verifica, come richiesto dall’articolo

10 del Regolamento Delegato 2017/589:

"Nel quadro dell autovalutazione annuale ai sensi dell'articolo 9, I'impresa di investimento effettua prove dei
sistemi di negoziazione algoritmica e delle procedure e dei controlli di cui agli articoli da 12 a 18 per verificare
che possano sopportare un aumento del flusso degli ordini o condizioni di stress del mercato”

e su cui devono pertanto essere effettuati, nel corso degli stress test, i suddetti approfondimenti:

Tabella 2 - Elementi oggetto di verifica nelle prove di stress

OGGETTO FINALITA DELLA VERIFICA
Sistema di . , . - . . . . . o
negoziazione Verificare I'algoritmo e l'intero sistema infrastrutturale risponda nei modi (verifica
algoritmica della posizione in essere, possibilita di gestire la posizione) e nei tempi richiesti
- Verificare la funzione di cancellazione interrompa I'attivita di negoziazione algoritmica
Kill Regolamento Delegato i modi (ordini ienti d ldori ittaf . i richiesti
functionality 2017/589, articolo 12 nei modi (or_ |q| pr_oven_le_ntl a un algoritmo/piatta orm_a) nei tempi richiesti,
! bloccando I'invio di ordini e quote e cancellando quelle in essere
Controlli pre- Regolamento Delegato  Verificare che i filtri e il processo in essere blocchino gli ordini che superano i
trade 2017/589, articolo 15 parametri prefissati
Controlli in Regolamento Delegato  Verificare il funzionamento degli alert in essere entro i 5 secondi richiesti dalla
tempo reale 2017/589, articolo 16 normativa

Controlli post-
trade

Regolamento Delegato
2017/589, articolo 17

2017/589, articolo 18

Verificare che gli ordini inseriti alimentino correttamente i repository per le analisi dei
controlli post trade e che essi siano in grado di elaborare i dati nei tempi richiesti

:tl)srfleemlli:;za Regolamento Delegato  Verificare che gli ordini inseriti alimentino correttamente il repository per la verifica di
gha 2017/589, articolo 15 market abuse e che esso sia in grado di elaborare i dati nei tempi richiesti

automatica

Business Regolamento Delegato  Verificare che nelle casistiche di business continuity i sistemi e le procedure siano tali

Continuity 2017/589, articolo 14 da garantire la ripresa dellattivita nei tempi richiesti

Cyber Security Regolamento Delegato  Verificare che la struttura mantenga gli standard di sicurezza nel caso in cui vi sia

I'utilizzo di ulteriori macchine

Sistemi di generazione di ordini e quote

Entrando nello specifico degli aspetti da considerare per condurre gli stress test, dovra essere definita in prima
battuta la granularita dei sistemi e degli algoritmi utilizzati per la realizzazione degli stress test, cosi come indicato
in 7abella 3 - Aspetti da considerare nel test.

Tabella 3 - Aspetti da considerare nel test

ToPIC NoOTE

La granularita puo essere definita a livello di:
a) piattaforma
Granularita b) operativita
test c) algoritmo
d) sede
e) strumento finanziario
. . In funzione della granularita del test, puo essere:
Algoritmo di - - - - T . . . . . .
riferimento a) fjef_ln_lto un algorltmc_> di tesF, in grad'o Q| inviare ordini, quotazioni e aggiornamenti degli stessi
b) individuato un algoritmo esistente di riferimento
L'intermediario puo utilizzare i seguenti ambienti per la generazione di ordini e quote e la verifica del rispetto dei
requisiti previsti dalla normativa:
Ambienti = ambiente di produzione, al di fuori delle giornate di negoziazione, ove in grado di non inficiare tale
utilizzati ambiente con le attivita realizzate nel corso delle prove di stress;
= ambiente di collaudo, se sostanzialmente equiparabile in termini di funzionalita, configurazioni e
dimensione.

Con particolare riferimento all'approccio risk-based, lo stress test puo essere condotto a livello di piattaforma di
negoziazione, tenuto conto del fatto che tale dimensione permette di includere nel fest tutte le procedure e
controlli richiesti dalla normativa.

I messaggi, trasmessi per inviare ordini, quote e aggiornamenti degli stessi, possono essere generati da parte
sia di algoritmi di test, ovviamente se rappresentativi di quelli maggiormente utilizzati nella piattaforma, sia
algoritmi esistenti, individuati tra quelli piu significativi per I'intermediario.



Infine, si evidenzia che, nel rispetto dell’articolo 10 del Regolamento Delegato 2017/589 che richiede di
“assicurare che le prove di stress siano effettuate in modo tale da non compromettere I'ambiente di produzione”,
I'ambiente da utilizzare per generare gli ordini e le quote e verificare il rispetto dei requisiti previsti dalla
normativa potra essere:

= |'ambiente di produzione al di fuori delle giornate di negoziazione, verificando preventivamente di non
inficiare tale ambiente con le attivita realizzate nel corso delle prove di stress e, pertanto, di essere in
grado di eliminare tutta I'operativita generata in tali sessioni e ripristinando I'ambiente per le giornate
di negoziazione;

= |'ambiente di collaudo, ove tale ambiente sia sostanzialmente equiparabile in termini di funzionalita,
configurazioni e dimensione all'ambiente di produzione, ivi inclusa linterazione con i sistemi e gli
applicativi utilizzati dall'intermediario per garantire il rispetto dei vari requisiti indicati dalla normativa.

Per quanto riguarda I'ambiente di collaudo, si evidenzia che, ove utilizzato un ambiente adeguato, i risultati del
test possono essere considerati significativi anche in virtu del fatto che I'ambiente & tendenzialmente
sottodimensionato rispetto all'ambiente di produzione e, quindi, il superamento delle prove di stress dovrebbe
essere ancora pil facilmente garantito dagli ambienti di produzioni. Sempre per tale ragione, invece, il mancato
superamento non deve necessariamente essere interpretato come un fallimento del fesf, ma necessitera di
ulteriori verifiche al fine di distinguere situazioni legate al sottodimensionamento degli ambienti di collaudo da
effettiva incapacita dei sistemi di garantire il rispetto dei requisiti previsti dalla normativa.

Ambiente di interazione

L'ambiente di interazione utilizzato rappresenta un elemento importante per realizzare delle prove di stress
quanto piu possibili simili alle quotidiane giornate di negoziazione; per tale ragione, gli ambienti delle stesse
trading venue rappresentano la migliore soluzione per assolvere all'obbligo normativo.

Tuttavia, a prescindere dal soggetto che mette a disposizione I'ambiente di interazione, devono essere
puntualmente definite le caratteristiche, in termini di funzionalita e di attori coinvolti indicati in 7abella 4 -
Caratteristiche degli ambienti di test, che tali ambienti devono possedere.

Tabella 4 - Caratteristiche degli ambienti di test

ToPIC NOTE
Granularita

. s In funzione della granularita del test, devono essere definiti gli ambienti su cui effettuare gli stress test
degli ambienti

La verosimiglianza degli ambienti puo essere rappresentata dai seguenti fattori congiuntamente considerati:
a) l'aderenza delle regole sottostanti il mercato simulato con quelli effettivamente esistenti
b) le funzionalita di cui dispone il mercato simulato, che deve essere perlomeno in grado di dialogare con i
sistemi dell'intermediario (messaggi ricevuti e inviati)
c) la rappresentazione o meno di una giornata di negoziazione effettivamente avvenuta o di determinati
scenari
d) la presenza di altri operatori all'interno del mercato

Caratteristiche
e
verosimiglianza
degli ambienti

Per quanto riguarda |'approccio risk-based, I'ambiente deve disporre perlomeno di funzionalita di base che
consentono di rispondere, anche in maniera randomica, ai messaggi ricevuti dagli algoritmi.

Modalita di realizzazione

Una volta definiti sia i sistemi di generazione di ordini e quote sia gli ambienti con cui tali sistemi devono
interagire, si procede con il disegno vero e proprio delle prove di fest, sulla base degli elementi indicati in 7abella
5 - Elementi da considerare per il disegno degli stress test.

Tabella 5 - Elementi da considerare per il disegno degli stress test

Aggregazione
oggetti

Individuazione dei requisiti da testare con il medesimo scenario, tenuto conto di alcune caratteristiche comuni




ToPrIC NoOTE

Individuazione della variabile di riferimento per il calcolo del picco e conseguentemente la realizzazione degli
s g stress test, quali:
Variabile di - S . . . .
o a) numero di messaggi, inviati e/o ricevuti, con riferimento a quote e/o ordini
riferimento . L -~
b) numero di quote e/o ordini eseguiti
c) controvalore o quantita delle negoziazioni
Individuazione dell'elapsed temporale di riferimento per il calcolo del picco e lo svolgimento del test, che possono
Elapsed essere:
a) rispettivamente giornaliero e infragiornaliero (es. 1 ora), con necessita di scalare il valore giornaliero
temporale 8 . - . . - .
sull'elapsed di realizzazione del test (es. in maniera lineare)
b) entrambi infragiornalieri con lo stesso elapsed (es. 1 ora)
Individuazione della tempistica target di rilevazione e/o produzione delle evidenze oggetto di verifica attraverso i
KPI, nello specifico:
::Ion;;atl:)t(;i a) evidenze rilevate nel corso dell’elapsed temporale di realizzazione degli stress test
vgls-,ifica dai KPI b) evidenze prodotte all'interruzione del test
c) evidenze rilevate nel corso del test ma prodotte in una fase a valle del completamento del test ed
elaborazione dei dati (batch)
Criteri di Definizione delle modalita di invio ordini e quote verso I'ambiente, secondo uno scenario prestabilito (es. invio
inserimento costante ogni un determinato intervallo temporale di messaggi fino al raggiungimento del picco individuato)
KPI Definizione di metriche (KPI) per produrre le evidenze sul risultato degli stress test

Con riferimento all'approccio risk-based, ma anche a titolo esemplificativo per eventuali altri approcci che gli
intermediari potrebbero adottare, si procede in primis individuando gli elementi che & possibile testare in una
medesima sessione o in pil sessioni con gli stessi scenari, tenuto conto di caratteristiche e finalita similari.

Nello specifico, sono state individuate quattro diverse tipologie di test, con diverse caratteristiche e modalita di
realizzazione, indicate in 7abella 6 - Tipologie di test.

Tabella 6 - Tipologie di test

TesTTIPO 1 TEST TIPO 2 TEST TIPO 3 TEST TIPO 4
= Sistemi di negoziazione e ]
Oggetti = Controlli pre-trade = Kill functionality gljsttgnr?;tsig;vegllanza = Controlli post-trade
= Controlli in tempo reale
:'Iiaf!er:'?::éi:’c: Numero di ordini e quote trasmessi*? Numero eseguiti
Elapsed temporale Infragiornaliero (con lo stesso elapesed temporale considerato per la realizzazione degli stress test) o
(calcolo del picco) giornaliero® (scalato all'elapsed temporale utilizzato per realizzare le prove di stress)

Elapsed temporale

AR Infragiornaliero per ciascun elemento o gruppo di elementi che € possibile stressare insieme**
(realizzazione test)

Momento oggetto Evidenze prodotte e raccolte Evidenze prodotte Evidenze prodotte batch
di verifica dai KPI nel corso del test all'interruzione del test P
Criteri di

h N Lineare o modellizzato, con 'obiettivo di raggiungere in un certo orizzonte temporale il picco predefinito
inserimento

Per quanto riguarda i KPI, sono stati ipotizzati i sequenti indicati in 7abella 7 — Possibili KPI da monitorare, per
i quali gli intermediari dovranno procedere definendo le relative soglie limite, sulla base dei valori registrati nel
corso dell'anno.

42 Sj ritiene comunque accettabile anche non considerare i messaggi ricevuti, non potendo definire agevolmente in anticipo il numero di
messaggi ricevuti e pertanto prevedere il raddoppio del numero di messaggi in fase di test.

43 In tale caso, si ipotizza di prevedere un numero di messaggi superiori al doppio del picco giornaliero, con I'obiettivo di mitigare il rischio
che la distribuzione dei messaggi nel corso della giornata di picco comporti la presenza di un picco nell’elapsed target superiore.

* Con riferimento alla kill functionality, dovra essere definito un elapsed temporale funzionale al raggiungimento del picco, a seguito del
quale dovra essere prevista un‘interruzione completa dell’operativita e una cancellazione di ordini e quote pending.



Tabella 7 — Possibili KPI da monitorare

a) Grado di utilizzo di RAM e CPU

b) Tempi di attraversamento, con l'obiettivo di verificare anche la latenza di rete e nello specifico il tempo che
intercorre tra l'invio del messaggio (relativo a un ordine o una quota) da parte del sistema dell'intermediario
e il suo recepimento nei sistemi della sede di negoziazione (misurabile nel momento in cui I'intermediario

Sistemi di riceve il messaggio di aknowledge)
negoziazione ¢) Con riferimento al conto proprio (ordini e quote), la sensibilita alle variazioni di prezzo comunicate dalle sedi
algoritmica di negoziazione, verificando il tempo che intercorre tra l'arrivo di un messaggio delle sedi con

I'aggiornamento di un prezzo e I'elaborazione con conseguente invio in risposta da parte del sistema
dellintermediario di un messaggio (relativo a un ordine o una quota)

d) Con riferimento al conto terzi, il tempo di presa in carico dell‘ordine del cliente da parte del sistema che
gestisce l'algoritmo e il tempo di conferma dell’eseguito al cliente

a) corretto funzionamento della funzionalita, da intendersi come I'effettivo blocco nell'invio di messaggi con

Kill functionality nuovi ordini o quote e la cancellazione di ordini o quote gia trasmesse al sistema della sede di negoziazione;
b) tempi previsti per il blocco e la cancellazione dell'operativita;

Controlli pre- a) Corretto funzionamento per singolo filtro, in termini sia di generazione interna di alert in tempo reale (filtri

trade soft) sia di blocco automatico dell’'operativita (filtri hard)

Controlli in a) Sulla base e con esclusivo riferimento alle soluzioni informatiche sviluppate da ciascun intermediario,

tempo reale corretta e tempestiva generazione degli alert entro 5 secondi*

a) Corretto calcolo dell’esposizione, potenziale e/o effettiva, generata dall’attivita di negoziazione (algoritmica
0, ove non possibile, complessiva); la verifica deve essere effettuata con I'obiettivo di garantire la completa
e corretta formazione dell’esposizione, senza prevede alcuna possibilita di scostamento dal valore target

Controlli post-
trade?®

Infine, relativamente ai requisiti cross con altre normative e/o operativita, si ipotizza che:

= sistema di sorveglianza automatica: i KPI potrebbero essere definiti con I'obiettivo di verificare
almeno la corretta alimentazione della soluzione prevista per raccogliere (es. applicativi/database di
Record Keeping) ed elaborare (es. Applicativi per market abuse) le informazioni ai fini della market
abuse. Infatti, la verifica sulla correttezza e sull’efficacia degli alert generati dalla procedura di market
abuse appare limitata sia dall'assenza di una situazione reale come quella garantita solamente da un
ambiente di produzione con la contemporanea presenza di molteplici operatori sia di scenari
appositamente ideati per ricostruire situazioni di potenziale abuso di mercato;

= business continuity: fermo restando la limitata applicabilita dei criteri di effettuazione degli stress
test indicati dal regolatore al presente requisito normativo, € possibile avvalersi delle verifiche
normalmente effettuate per business continuity, ove comunque in grado di verificare perlomeno la
corretta e tempestiva riattivazione dell’operativita presso un sito di back-up;

= cyber security: alla luce della scarsa significativita degli scenari di test richiesti dal regolatore ai
corrispondenti requisiti previsti dall’articolo 18 del Regolamento Delegato 2017/589, & possibile valutare
di non prevedere prove di stress per il presente requisito normativo.

4.3.2 Soluzioni in assenza di ambienti di interazione

Tenuto conto sia della diversa complessita dell’'operativita sia delle tempistiche e dei costi di implementazione
necessari per acquistare da fornitori esterni o realizzare /in-house un ambiente di interazione con i sistemi e gli
algoritmi di negoziazione, € possibile prevedere prove di stress anche in assenza di ambienti di interazione.

La soluzione segue un approccio /CT7-based, che mira a garantire che i sistemi riescano ad operare correttamente
—in termini di consumo di CPU e RAM — anche in condizioni di stress. Infatti, secondo tale approccio, I'inefficienza
o l'eventuale mancato superamento del test potrebbe essere riconducibile ai seguenti fattori:

= hardware, con particolare riferimento alla capacita fisica di elaborazione e alla memoria;

4 Cfr. articolo 16(5) del Regolamento Delegato 2017/589.

4 per quanto riguarda il requisito della riconciliazione dei log, non si ritiene per la soluzione con ambiente proprietario di prevedere alcun
KPI nella presente modalita di conduzione dei test, in quanto non significativo in assenza di un ambiente capace di generare dati reali da
riconciliare.



= software, in termini di configurazioni e funzionalita.

Entrando nello specifico degli aspetti da considerare per condurre gli stress test, la valutazione parte da un‘analisi
storica volta a individuare la giornata con il picco di messaggi nel corso dell'anno® e a verificare il
comportamento delle procedure informatiche utilizzate sia per le attivita di negoziazione algoritmica sia per
garantire tutti i presidi richiesti dalla normativa.

Secondo tale approccio, una volta verificato che puo essere utilizzato un criterio di proporzionalita tra messaggi
inviati/ricevuti e utilizzo di CPU e RAM per la trasmissione di messaggi, si procede verificando la capacita delle
diverse procedure informatiche utilizzate di assorbire un raddoppio della potenza computazionale e di
trasmissione.

Nello specifico, i passaggi da seguire secondo I'approccio /CT-based sono i seguenti:

= software: verifica in produzione che tutti i sistemi di negoziazione algoritmica e le procedure per i
mezzi atti a garantire la resilienza richiamati dalla norma funzionino correttamente;
=  hardware:

i. individuazione della giornata di picco, come richiesto dalla normativa;

ii. verifica dell'assenza di anomalie segnalate nella giornata individuata nel punto /) e pil in generale
nel corso di tutto l'esercizio;

ii. analisi sull'utilizzo dell’hardware (i.e. capacita fisica di elaborazione CPU e memoria RAM) nella
giornata individuata nel punto /) e in tutto I'esercizio;

iv. stima del livello di utilizzo dell’hardware nello scenario di stress, secondo la stessa distribuzione di
messaggi avuta in produzione nel corso del giorno di cui al punto 7);

v. analisi delle evidenze prodotte nei punti /) e /i), verificando la presenza di capacita computazionale
(elaborazione CPU e memoria RAM), tali da garantire i sistemi e gli algoritmi possano lavorare in
assenza di rallentamenti o blocchi.

In aggiunta, I'analisi pud eventualmente essere integrata con riflessioni condotte partendo anche dal

picco massimo di utilizzo delle macchine nel corso dell’esercizio di valutazione, con I'obiettivo di

approfondire eventuali situazioni rilevanti potenzialmente non causate solamente da volumi elevati di

messaggi e di negoziazioni. Nello specifico:

i individuazione della giornata di picco, in termini di CPU e memoria RAM;
ii. individuazione della giornata di media di messaggi nel periodo di analisi individuato nel punto
i),
iii.  analisi sulle motivazioni che hanno portato a un elevato utilizzo di CPU e RAM rispetto al volume
di messaggi e negoziazioni, verificando eventualmente se i sistemi e gli algoritmi hanno
presentato rallentamenti o blocchi.

Per completezza, si evidenzia nuovamente che tale approccio puo essere realizzato anche in via complementare
o integrativa con gli altri approccio elencati nel paragrafo 4.3.1, ad esempio per operativita residuali o per cui
comunque non & possibile realizzare gli stress testin altri modi.

47 Cfr. Regolamento Delegato 2017/589, articolo 10 e paragrafo 4.3.1 del presente Position Paper.
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5. FRAMEWORK RELAZIONE DI CONVALIDA

5.1 Processo di predisposizione, approvazione e invio della relazione
di convalida

Nell'articolo 9 del Regolamento Delegato 2017/589 e nellarticolo 49(2) del Regolamento Mercati, che
disciplinano il processo di autovalutazione e convalida, sono esplicitamente richiamate le funzioni aziendali e i
relativi ruoli e responsabilita.

Figura 2 - Overview del processo di self assessment per la relazione di convalida
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Il processo si compone delle seguenti delle seguenti macro-attivita:

= effettuazione del processo di autovalutazione e conseguente predisposizione della Relazione di convalida
da parte della funzione Risk Management, ai sensi dell'articolo 9(2) del Regolamento Delegato
2017/589;

= revisione della Relazione di convalida da parte della funzione Internal Audit, ai sensi dell’articolo 9(3)
del Regolamento Delegato 2017/589;

= approvazione della Relazione di convalida da parte dell’Alta Dirigenza, ai sensi dell’articolo 9(3) del
Regolamento Delegato 2017/589;

= trasmissione a Consob della Relazione di Convalida da parte della funzione Compliance, ai sensi
dell’articolo 49(2)a del Regolamento Mercati.

Nello specifico, il processo di autovalutazione deve essere effettuato con periodicita annuale da parte degli
intermediari e, ancorché non specificata la scadenza, nella prassi si conclude con linvio della Relazione di
convalida a Consob effettuata entro il mese di dicembre di ciascun esercizio.

L'intermediario € poi tenuto a porre rimedio alle carenze individuate nella Relazione di convalida nel corso del
periodo successivo alla conclusione del processo di autovalutazione, ai sensi dell’articolo 9(4) del Regolamento
Delegato 2017/589, e ne verifica la corretta realizzazione nel corso del successivo ciclo di autovalutazione.

5.2 Strutture organizzative coinvolte
Le strutture organizzative esplicitamente richiamate nel processo di predisposizione, approvazione e invio della
Relazione di convalida sono:

= Risk Management: “/a funzione di gestione del rischio dellimpresa di investimento [...] redige la
relazione di convalida e, a tal fine, incarica il personale avente le necessarie conoscenze tecniche”;
= Internal Audit: “/a relazione di convalida e sottoposta alla revisione della funzione di audit interno, se

esistente’;



Alta Dirigenza: “/a relazione di convalida é sottoposta [...] allapprovazione dellalta dirigenza
dellimpresa di investimento”;

Compliance: “/a medesima funzione di controllo della conformita [...] trasmette tempestivamente alla
Consob la relazione di convalida redatta allinterno del processo di autovalutazione”.

Nella prassi, gli intermediari nazionali, in considerazione della propria organizzazione interna delle funzioni
interessate, dell'operativita svolta e di ulteriori valutazione e considerazioni effettuate al proprio interno, hanno
individuato le seguenti strutture:

Risk Management: la responsabilita € stata attribuita in via prevalente all'unita responsabile del
controllo del rischio di mercato, ancorché in taluni intermediari € stata assegnata alle unita che si
occupano di rischio operativi o di validazione interna;

Alta Dirigenza: |'organo cui € stata demandata la responsabilita dell'approvazione della relazione ha
mostrato un‘elevata eterogeneita nelle scelte da parte degli intermediari, che hanno individuato, anche
in funzione della propria dimensione, un diverso livello gerarchico; nello specifico:

- Organi collegiali: Consiglio di Amministrazione o Comitato Rischi (individuato anche sulla base
dell'unita predisponente, ad esempio Comitato Rischi, Comitato Rischi di mercato, Comitato Rischi
operativi);

- Organi monocratici: Amministratore Delegato o Direttore Generale.

Infine, si evidenzia come nell'ambito del processo di autovalutazione possono essere coinvolte anche altre
funzioni gia interessate dal framework della negoziazione algoritmica per gli aspetti di propria competenza, nello
specifico:

Front Office, in virtu sia della conoscenza degli algoritmi utilizzati dai singoli desk nell'ambito delle
ordinarie giornate di negoziazione sia della costante realizzazione di attivita di monitoraggio rea/-time
di tali algoritmi ed eventualmente dell'utilizzo della &ill functionality;

Organizzazione, a cui & solitamente demandata I'attivita di governo del quadro normativo interno,
con particolare riferimento alla definizione dei ruoli e delle responsabilita e alla predisposizione o
supervisione delle policy e delle procedure operative dell'intermediario;

IT, fortemente coinvolta, quasi per definizione, nell'ambito dell’'operativita di negoziazione algoritmica
e soprattutto nelle prove e installazioni degli algoritmi, del colloquio con i fornitori esterni per
I'esternalizzazione e appalto di prodotti informatici, nonché nel supporto attivo negli stress test dei
sistemi e degli algoritmi di negoziazione e delle prove di conformita degli algoritmi ai sistemi delle sedi
di negoziazione.

La medesima funzione & spesso interessata anche per tematiche attinenti la continuita operativita e
la sicurezza informatica.

Business Continuity, che assicura la continuita operativa anche dell‘attivita di negoziazione
algoritmica; predispone inoltre la relazione sugli esiti delle verifiche annuali effettuate sui meccanismi
di continuita operativa;

Cyber Security, tenuta a garantire la sicurezza informatica anche dell'attivita di negoziazione
algoritmica;

Risorse Umane, interessata nel quadro della negoziazione algoritmica per i presidi adottati per
assicurare che il personale (soprattutto Front Office, funzioni Risk Management e Compliance) disponga
di adeguate competenze necessarie per governare, gestire e controllare i sistemi di negoziazione
algoritmica e gli algoritmi di negoziazione.

5.3 Indice della relazione di convalida

Nel presente paragrafo € proposto uno standard di Relazione di convalida dei sistemi e degli algoritmi di
negoziazione (di seguito anche solo “Relazione”) che possa supportare gli intermediari nella formalizzazione
delle evidenze del processo di autovalutazione, come definito ai sensi dell’articolo 9 del Regolamento Delegato
2017/589 e dell’articolo 49(2)a del Regolamento Mercati.



Nel particolare, la Relazione proposta si basa, oltre che sull’operativita degli intermediari italiani, sull'analisi del
seguente quadro normativo comunitario e nazionale:

= MiFID II: articolo 4(1)39-41 (definizioni utili alla declinazione della natura dell’'operativita) e articolo
17 (obblighi normativi in materia di negoziazione algoritmica);

= Regolamento Delegato 2017/565: articoli 18-20 (definizioni utili alla declinazione della natura
dell’'operativita);

= Regolamento Delegato 2017/589 (RTS 6): articoli 1-23 e 28. Nel dettaglio, il processo di
autovalutazione € normato dagli articoli 9 (requisito specifico sul processo e sulla predisposizione della
relazione di convalida) e 10 (criteri per I'effettuazione delle prove di stress) e Allegato I (criteri che
I'impresa di investimento deve considerare nell'ambito dell’autovalutazione);

= Regolamento Delegato 2017/578 (RTS 8), per tutti i requisiti legati all'operativita di market making
su sedi di negoziazione;

= Q&A ESMA MIFID II and MIiFIR market structures topics;

= Testo Unico della Finanza (TUF): articolo 67-ter (obblighi normativi cui sono soggette le imprese di
investimento che effettuano negoziazione algoritmica, ivi incluse le comunicazioni verso il regolatore);

= Regolamento Mercati: articolo 48 (notifiche da effettuare nei confronti di Consob in sede di avvio o
modifica sostanziale dell'operativita di negoziazione algoritmica), articolo 49 (comunicazioni periodiche
da effettuare nei confronti di Consob sull'operativita di negoziazione algoritmica, ivi inclusa la
trasmissione della Relazione di convalida) e articolo 50 (comunicazioni in materia di accesso elettronico
diretto).

Si evidenzia che la proposta effettuata puo costituire per gli intermediari un valido punto di partenza per la
definizione del proprio processo di autovalutazione e la conseguente definizione della Relazione di convalida, da
adattare in funzione dell'operativita, della normativa interna e delle modalita di colloquio con le Autorita
solitamente adottate da ciascun intermediario.

5.3.1 Disposizioni generali

L'indice della Relazione di convalida deve essere definito prima dell’avvio del processo di autovalutazione e
costituisce I'elenco degli aspetti che gli intermediari ritengono di dover analizzare per verificare I'adeguatezza
del proprio framework per il governo e il controllo sull’'operativita di negoziazione algoritmica.

Di conseguenza, l'intermediario dovra innanzitutto:

= definire il proprio perimetro di operativita;
= valutare la natura, la dimensione e la complessita dell’'operativita individuata;
= individuare le strutture organizzative e le procedure informatiche coinvolte.

A seguito di tale attivita di autoanalisi, I'intermediario potra adattare I'indice proposto alla propria operativita e
alle proprie esigenze di autovalutazione e rendicontazione nei confronti del regolatore nazionale.

Nel dettaglio, in funzione della propria operativita, l'intermediario potrebbe:

= introdurre talune sezioni previste dalla propria normativa interna o genericamente utilizzate nelle
comunicazioni nei confronti del regolatore;

= distinguere talune sezioni in funzione dell'operativita (es. conto proprio, conto terzi, etc.) oppure
raggruppare per semplicita alcune di esse, in ragione della ridotta operativita effettuata e di un principio
di proporzionalita;

= descrivere le risultanze del processo di autovalutazione seguendo un approccio del tipo checklist rispetto
ai singoli punti della normativa oppure effettuare una distinzione a livello di singolo requisito dei presidi
organizzativi/di processo e delle funzionalita sviluppate sulle procedure informatiche;

* rinominare alcune sezioni, in ragione della propria operativita o della terminologia utilizzata
internamente;

= non prevedere alcune sezioni, se non presente I'operativita in specie (es. DEA, partecipazione diretta a
CCP);

= allegare eventualmente la normativa interna citata nella Relazione;



= allegare eventualmente le comunicazioni sugli esiti delle verifiche effettuate per altri obblighi attinenti
la negoziazione algoritmica e per cui il regolatore richiede apposita comunicazione (es. comunicazioni
delle verifiche sui sistemi di sorveglianza automatica per l'individuazione di segnali di abusi di mercato
e sui meccanismi di business continuity).

A tale scopo, si evidenzia che I'indice € stato costruito con I'obiettivo di coprire il complesso dei requisiti richiamati
dalla normativa e dalla relativa operativita regolamentata, utilizzando una terminologia quanto piu standard
possibile e aderente al dettame regolamentare; ciascun intermediario potra cosi facilmente personalizzare
I'indice e la relativa Relazione di convalida alle proprie esigenze.

5.3.2 Schema di indice

Di seguito la Tabella contente l'indice dello standard di Relazione che ciascun intermediario potra adattare in
funzione della propria operativita e del proprio assetto normativo interno e di comunicazione nei confronti del
Regolatore.

Tabella 8 - Indlice proposto per la Relazione di convalida

1 Introduzione

1.1 Normativa di riferimento Descrizione del quadro regolamentare comunitario e B
nazionale di riferimento

1.2 Definizioni Elenco delle definizioni relative alle principali nozioni
richiamate all'interno della Relazione AT, qiits, DA

1.3 Strutture organizzative coinvolte Elenco dellg strutture or'ganlzzatlve coinvolte nel RD 2017/589, art. 1
processo di autovalutazione

1.4 Obiettivi e contenuto del documento  Descrizione delle motivazioni per cui viene redatta la

Relazione e sintesi del contenuto delle singole sezioni RD 2017/589, art. 9

2 Principali evidenze del ciclo annuale di autovalutazione per I'attivita di negoziazione algoritmica
2.1 Stato delle azioni correttive Descrizione degli interventi effettuati rispetto ai punti
identificate nella relazione di di miglioramento individuati nel precedente ciclo di -
convalida dell'anno precedente self assessment
2.2 Principali aggiornamenti relativi Descrizione delle modifiche intervenute nell’'ambito
all'anno di convalida della negoziazione algoritmica durante I'anno di -
svolgimento del processo di autovalutazione

3 Operativita in perimetro

3.1 Natura dell’'operativita Descrizione delle casistiche di negoziazione RD 2017/589, all. 1, par. 1

3.2 Dimensione dell’'operativita algoritmica rilevanti ai fini normativi (conto proprio, RD 2017/589, all. 1, par. 2
s , s conto terzi, DEA, HFT) e analisi dell'operativita sulla

3.3 Complessita dell'operativita oEEE el Glvar Menmet RD 2017/589, all. 1, par. 3

4 Framework della negoziazione algoritmica

4.1 Presidi organizzativi generali Descrizione de’:I q_ugc;ro_m mate_:na_l di governance RD 2017/589, artt. 1-3

adottato per I'attivita di negoziazione algoritmica
4.2 Processi e metodologie di sviluppo, Descrizione dei processi e dei presidi previsti per lo

modifica, test e rilascio in
produzione di algoritmi, sistemi e
strategie di negoziazione algoritmica

4.3 Presidi per assicurare la resilienza di
algoritmi, sistemi e strategie di
negoziazione algoritmica

4.3.1 Kill functionality

4.3.2 Sistema automatizzato di
sorveglianza per l'individuazione
delle manipolazioni di mercato

4.3.3 Meccanismi di continuita operativa

sviluppo, i test, I'approvazione e l'installazione dei ~
sistemi e degli algoritmi di negoziazione AU, 218
Descrizione delle misure organizzative e informatiche
adottate per assicurare la resilienza dei sistemi e
degli algoritmi di negoziazione

RD 2017/589, artt. 12-18
RD 2017/589, art. 12
RD 2017/589, art. 13

RD 2017/589, art. 14

4.3.4 Controlli pre trade RD 2017/589, art. 15
4.3.5 Monitoraggio real time RD 2017/589, art. 16
4.3.6 Controlli post trade RD 2017/589, art. 17
4.3.7 Sicurezza e limiti di accesso RD 2017/589, art. 18
4.4 Gestione del servizio di DEA Descrizione delle misure previste per gestire il
servizio di accesso elettronico diretto offerto alla RD 2017/589, artt. 19-23
propria clientela
4.5 Partecipazione diretta a CCP D_escr_lz'lone (.je'l pr§5|d| |§t|tU|t| per offrire ai propri RD 2017/589, artt. 24-27
clienti il servizio di clearing
4.6 Inventory della negoziazione Descrizione delle informazioni archiviate con

algoritmica

riferimento agli algoritmi utilizzati nell’ambito delle
attivita di negoziazione su sede

MIFID II, art. 17(2)



4.7 Record Keeping Descrizione delle modalita di registrazione delle MiFID II, art. 17(2)

quote, degli ordini e delle operazioni generati RD 2017/589, art. 28
nell'ambito dell’attivita di negoziazione algoritmica RD 2017/578, art. 2(1)g
5 Analisi e verifica della resilienza dei sistemi di negoziazione
5.1 Ordinaria operativita Rappresentare se, nell'ordinaria operativita rilevata
nel corso dell'esercizio, sono state riscontrate criticita
e/o anomalie, indicando quali misure previste non RD 2017/589, art. 10

sono state garantite o non hanno funzionato
correttamente e gli interventi effettuati

5.2 Prove di stress Descrizione del framework adottato dall'intermediario
per lo svolgimento delle prove di stress dei sistemi di
negoziazione algoritmica ed i risultati dei test
effettuati nel corso del processo di autovalutazione

RD 2017/589, art. 10

6 Considerazioni conclusive
6.1 Esito complessivo del processo di Inserire la sintesi dell’esito del processo di RD 2017/589, art. 9
autovalutazione autovalutazione

6.2 Azioni di miglioramento Inserire le eventuali remedy action individuate nel RD 2017/589, art. 9
corso del processo di autovalutazione, con un
dettaglio degli interventi e la pianificazione delle
attivita necessarie per realizzarli

7 Allegati

5.4 Principali contenuti della Relazione di convalida

Sulla base dell'indice di Relazione di convalida proposto nel paragrafo 5.3, nei paragrafi successivi sono
presentate le linee guida per la predisposizione del documento ed alcuni suggerimenti sui possibili contenuti per
le singole tematiche.

5.4.1 Introduzione

Si suggerisce di riportare una breve premessa che tratti i punti seguenti:

= la normativa di riferimento applicabile, ovvero il quadro regolamentare comunitario e nazionale di
riferimento;

= l'elenco delle definizioni relative alle principali nozioni richiamate all'interno della Relazione di convalida;

= |e strutture organizzative coinvolte nell’attivita di negoziazione algoritmica e nel relativo processo di
autovalutazione annuale;

= gli obiettivi del documento e una breve sintesi del contenuto delle successive sezioni.

5.4.2 Principali evidenze del ciclo annuale di autovalutazione per l'attivita di
negoziazione algoritmica

Si propone di valutare nella predisposizione del documento la possibilita di prevedere un paragrafo che abbia lo
scopo di anticipare le principali modifiche e\o aggiornamenti intercorsi nell'anno di riferimento
dell’autovalutazione rispetto al precedente ciclo di convalida; si potranno fornire informazioni di maggior
dettaglio nei successi paragrafi della relazione.

Quindi, se del caso, si potrebbe prevedere di descrivere:

= o stato degli interventi attuati nell'anno rispetto agli eventuali punti di miglioramento individuati nella
precedente relazione di convalida;
= |e principali modifiche intervenute nell'ambito della negoziazione algoritmica dell'intermediario durante
I'anno di svolgimento del processo di autovalutazione, qualora presenti, che a titolo esemplificativo
potrebbero essere suddivise in termini di:
- business: cambiamenti al perimetro dei desk, dei mercati raggiunti, delle classi di strumenti
finanziari negoziate, alla tipologia di operativita effettuata (i.e. classificazione come negoziatore
algoritmico HFT);



- organizzativi: quali eventuali aggiornamenti al quadro in materia di governance e modifiche
all'assetto organizzativo previsti per la negoziazione algoritmica;

- informatici: ad esempio in caso di introduzione/modifica sostanziale di sistemi, algoritmi e
strategie di negoziazione algoritmica, implementazione di presidi di resilienza e cruscotti di
monitoraggio dell'attivita.

5.4.3 Operativita in perimetro
Si suggerisce di illustrare I'attivita di negoziazione algoritmica effettuata dall'intermediario considerando, come

richiesto dall’articolo 9(1) del Regolamento Delegato 2017/589, i criteri di natura, dimensione e complessita
dell’attivita di negoziazione algoritmica indicati all'allegato I della stessa normativa.

5.4.3.1 Natura dell'operativita

Si consiglia I'utilizzo della seguente Tabella*® per la rappresentazione dell’'operativita in perimetro.

Tabella 9 — Natura dell'operativita in perimetro

Operativita Conto Proprio Conto Teri
in perimetro Quote Ordini
Applicabilita /% /% /% /% /%

Inoltre, si potrebbe descrivere la natura dell’attivita di negoziazione algoritmica effettuata con il livello di
granularita di seguito riportato.

Operativita in conto proprio

Quote: attivita algoritmica caratterizzata dalla generazione e trasmissione di quotazioni alle sedi di negoziazione
dove si opera in qualita di market maker, liguidity provider (inclusi i sistemi di negoziazione con richiesta di
quotazione, RFQ) e/o specialist, fanno parte di tale ambito le strategie di negoziazione algoritmica di guoting.

Ordini: attivita algoritmica caratterizzata dalla generazione e trasmissione di ordini alle sedi di negoziazione in
qualita di operatore nell'ambito dell’operativita in conto proprio; sono ricomprese principalmente strategie di
esecuzione, speculazione e arbitraggio (i.e. spread trading), hedging (i.e. delta hedging) e gestione della
posizione.

Operativita in conto terzi

Attivita algoritmica caratterizzata dalla generazione e trasmissione di ordini alle trading venue per la
negoziazione di ordini della propria clientela: si tratta principalmente di strategie di esecuzione, legate in
maggioranza alla gestione di ordini di elevate dimensioni (i.e. Iceberg Order, TWAP, VWAP, Volume
Participation).

Si suggerisce di descrivere, inoltre, le proprie valutazioni circa l'utilizzo di Automated Order Router (AOR) o di
Smart Order Router (SOR), al fine di determinare le strategie di negoziazione soggette agli obblighi della
negoziazione algoritmica®.

48 La Tabella era stata gia introdotta al paragrafo 4.1, da valutare se arricchire con ulteriori informazioni quali la tipologia delle strategie
implementate, le piattaforme in perimetro per i singoli ambiti, presentare I'analisi a livello di singole strutture/ desk di trading, etc.

* Sj ricorda che esclusivamente i SOR sono stati considerati in perimetro della normativa sulla negoziazione algoritmica.



Non si ritiene, infine, necessario descrivere le strategie di negoziazione gestite direttamente dai clienti: esse non
sono infatti oggetto di convalida annuale nell'ambito della Relazione di convalida®.

Negoziazione algoritmica ad alta frequenza

Attivita algoritmica caratterizzata da tecniche di negoziazione ad alta frequenza applicabile all'operativita in conto
proprio. Descrivere le valutazioni effettuate dallintermediario per classificarsi 0 meno come negoziatore
algoritmico HFT, con riferimento ai requisiti qualitativi (i.e. infrastrutture volte a ridurre al minimo le latenze di
rete, assenza di intervento umano) e quantitativi (i.e. elevato volume di traffico infragiornaliero di messaggi)
definiti dalla normativa MiFID II.

Se del caso, si propone di riportare i desk che effettuano tale operativita, il numero e le principali caratteristiche
degli algoritmi utilizzati (es. I'attivita ad alta frequenza ¢ principalmente caratterizzata dall’utilizzo di strategie di
guoting nell'ambito dell'attivita di market making per I'aggiornamento delle quotazioni esposte su sedi di
negoziazione), i mercati su cui viene effettuata I'operativita e le asset c/ass negoziate.

Accesso elettronico diretto (DEA)

Si suggerisce di rappresentare le valutazioni effettuate per classificarsi o meno come DEA Provider (i.e. fornitura
di accessi dedicati o servizi di interconnessione alla clientela, possibilita da parte del cliente di esercitare
discrezionalita sull’esatta frazione di secondo dell’ordine, misurazioni della latenza), se viene fornito un accesso
di tipo Direct Market Access (DMA) o Sponsored Access (SA), la numerosita dei clienti del servizio con
I'indicazione del numero di negoziatori algoritmici.

Inoltre, si potrebbero riportare anche le informazioni in merito all'eventuale svolgimento di attivita di
negoziazione algoritmica mediante servizio di accesso diretto al mercato (DEA Client) fornito da un brokerterzo.

5.4.3.2 Dimensione dell'operativita

Si propone di indicare il humero delle piattaforme di negoziazione in perimetro, il numero di strategie
algoritmiche per piattaforma di frading, per tipologia di natura (es. n. di strategie di arbitraggio, quotazione,
hedging, etc.), per operativita in parallelo, il numero delle sedi di negoziazioni su cui viene effettuata I'operativita,
la tipologia di asset class negoziate, il numero di strutture/desk coinvolti nell'operativita e di utilizzatori delle
strategie di negoziazione, il numero e le dimensioni dei clienti se fornito il servizio di DEA.

E, inoltre, auspicabile che I'intermediario effettui delle analisi per quantificare I'operativita algoritmica, tenuto
conto della numerosita dei messaggi e/o del controvalore degli eseguiti. Le valutazioni possono essere effettuate
in termini assoluti e/o relativi considerando ordini/quote eseguite/ pending generati da negoziazione algoritmica,
rispetto all'attivita di frading complessiva dell'intermediario, sulla base della tipologia di operativita effettuata
(i.e. conto proprio, in termini di quote e ordini, e conto terzi), delle singole piattaforme di negoziazione utilizzate,
delle principali strategie di negoziazione disponibili, dei mercati raggiunti e delle asset class negoziate.

A tale fine, si consiglia di utilizzare le informazioni che l'intermediario € tenuto a storicizzare all'interno del
Registro Ordini ed Operazioni. Si potrebbero, infine, effettuare analisi in termini di sensibilita alla latenza, velocita
di negoziazione e valore monetario delle posizioni.

5.4.3.3 Complessita dell’operativita

Analizzare la tipologia di piattaforme di trading utilizzate e comprendere la complessita e la diversita delle
soluzioni, infrastrutture e funzionalita adottate per la negoziazione algoritmica. Gli algoritmi ivi contenuti
potrebbero, infatti, prendere decisioni automatizzate in una o piu delle fasi di generazione, trasmissione ed

50 La Circolare Assosim N. 7/18 specifica che “ne risulterebbe infatti un‘informativa parziale e inesatta. Tuttavia, sara sicuramente
necessario descrivere le misure di controllo ex ante, real time ed ex post approntate dagli intermediari per presidiare ['operativita
algoritmica dei clienti i cui effetti non devono essere mai lesivi dell’orderly market".



esecuzione degli ordini e delle quotazioni, essere pil 0 meno sofisticati e prevedere talvolta interdipendenze,
eccezioni e/o operare in parallelo.

Si suggerisce, pertanto, di valutare se l'intermediario:

= ha sviluppato piattaforme di frading proprietarie in cui sono disponibili algoritmi custom;
= ha acquistato/esternalizzato a terzi lo sviluppo (e la manutenzione) delle piattaforme di trading utilizzate.
In tale circostanza, approfondire se le strategie disponibili sono:
- funzionalita standard sviluppate di default dai software provider,
- presenti su sorgenti esterne che alimentano la piattaforma di trading (i.e fogli excel, user page,
API);
- meccanismi custom sviluppati dai software provider sulla base delle esigenze dell'intermediario;
- meccanismi custom sviluppati dall'intermediario in appositi moduli messi a disposizione dal
software provider.

Di seqguito la Tabella che potrebbe essere adottata per la rappresentazione della complessita dell’'operativita
algoritmica.

Tabella 10 - Complessita dell'operativita in perimetro

. . Sede di
A Algo ID Sistema di - Natura .-
Deslf cll (Short negoziazio Modulo "°t.°.’e l della Asset class | n€gozlazio
trading Code) ne pricing strategia ne (MIC
9 Code)*!
Indicare il .
Indicare la
Indicare il (S:Eipgorto su tipologia di
. .cod|c.e o Indicare la Indicare i presente strateglq Indlcg re le Indicare il
Indicare la identificativo ] modulo della | |, . . | perseguita classi di
. piattaforme h Ialgoritmo di . MIC Code
struttura di short ] - piattaforma - (market strumenti .
. . - di trading - - negoziazione - - della sede di
front office dell’algoritm \ di trading - making, finanziari .
. dove e . (integrato Co ; negoziazione
che effettua o (i.e. per . -~ dove e liquidity negoziate B
, S L disponibile la ) - nella - Su cui opera
operativita inalita di . isponibile la . providing, con P .
. strategia - piattaforma, . ! , . I'algoritmo
transaction strategia arbitraggio, Ialgoritmo
- fonte esterna )
reporting) ] hedging,
quale foglio etc.)
excel, etc.) '

5.4.4 Framework della negoziazione algoritmica

Illustrare i risultati dell'analisi di conformita dei presidi adottati per lo svolgimento dell’attivita di negoziazione

algoritmica rispetto alle disposizioni regolamentari, nonché alle regole delle sedi di negoziazione.

5.4.4.1 Presidi organizzativi generali

Si suggerisce di descrivere, in via generale, il quadro in materia di governance che l'intermediario ha istituito al
fine di allocare ruoli e responsabilita tra le varie funzioni coinvolte nell'attivita di negoziazione algoritmica. Nello
specifico, si potrebbero rappresentare:

= la normativa interna definita dall'intermediario, che disciplina I'attivita di frading algoritmico;

= i ruoli e le maggiori responsabilita delle funzioni coinvolte direttamente e indirettamente nella
negoziazione algoritmica, ovvero gli organi aziendali, le funzioni di governo e controllo, di business e di
supporto;

= |e modalita con cui viene monitorata I'adeguatezza del dimensionamento delle unita organizzative e
garantita la formazione del personale dell'intermediario per I'attivita di negoziazione algoritmica, con
particolare riferimento alle strutture di Front Office, IT e alle Funzioni di controllo. Se del caso, si

51 Codice identificativo del mercato secondo ISO 10383 di 4 caratteri alfanumerici.



potrebbero indicare le risultanze dell'analisi del dimensionamento del personale, 'oggetto dei corsi di
formazione erogati durante I'esercizio di convalida e le funzioni aziendali che vi hanno partecipato.

5.4.4.2 Processi e metodologie di sviluppo, modifica, test e rilascio in produzione di algoritmi,
sistemi e strategie di negoziazione algoritmica

Si propone di indicare le procedure e le metodologie adottate dall'intermediario in caso di introduzione o
aggiornamento sostanziale di algoritmi, sistemi e strategie di negoziazione algoritmica, volte a rispettare i
requisiti di efficienza, resilienza e capacita e per garantire continuita e regolarita all'esercizio delle attivita di
negoziazione in un ambiente automatizzato. Nello specifico, si potrebbero delineare le fasi di:

= jstruttoria;

= sviluppo;

= fest (e relativi ambienti disponibili);

= validazione;

= autorizzazione al rilascio in produzione;
= installazione controllata.

Inoltre, potrebbero essere descritte le eventuali nuove funzionalita algoritmiche (piattaforme di negoziazione,
strategie e algoritmi) che sono state introdotte nell’anno oggetto di convalida nel rispetto delle metodologie
previste e, nel caso, il desk richiedente, lo sviluppatore (/n house/acquisto/esternalizzazione), gli ambienti di
prova e i test effettuati, il processo autorizzativo, le modalita con cui € stata assicurata l'installazione cauta e
controllata (i.e. configurazione dei filtri di pre-rade, negoziazione di guantity ridotte, invio di un numero limitato
di quote/ordini, tempo di utilizzo limitato delle strategie, negoziazione di un numero limitato di strumenti
finanziari nei primi giorni successivi al rilascio in produzione) e la documentazione archiviata.

5.4.4.3 Presidi per assicurare la resilienza di algoritmi, sistemi e strategie di negoziazione
algoritmica

Si consiglia di descrivere i presidi organizzativi e informatici finalizzati ad assicurare la resilienza dei sistemi e
degli algoritmi di negoziazione, quali nello specifico:

= ill functionality;

= sistemi automatizzato di sorveglianza per l'individuazione delle manipolazioni di mercato;
= meccanismi di continuita operativa;

= controlli pre trade;

= monitoraggio real time;

= controlli post trade,

= sicurezza e limiti di accesso.

Kill Functionality

Si suggerisce di delineare i presidi organizzativi e informatici di cui dispone l'intermediario con riferimento alla
funzionalita di cancellazione. Pertanto, si potrebbero evidenziare:

» e strutture dell'intermediario che dispongono della facolta di utilizzo della i/ functionality e le principali
casistiche di attivazione della stessa (i.e. anomalie riscontrate dagli operatori nell’operativita algoritmica,
a seguito di un’indicazione da parte di un‘altra struttura dell'intermediario, etc.);

*= il ruolo della funzione Compliance, indicando se dispone di accesso diretto alla funzionalita di
cancellazione e/o se € in stretto contatto con i soggetti che dispongono della facolta di utilizzo della

stessa;



= i processi adottati dall'intermediario per la comunicazione, sia interna (verso le funzioni di controllo) che
esterna (verso le trading venue), a seguito dell'utilizzo della il functionality;

= le configurazioni informatiche della funzionalita, indicando per ogni piattaforma di negoziazione
algoritmica le dimensioni di applicazione (i.e. massiva, per frader, desk, mercato, algoritmo, cliente,
etc.);

= [|'eventuale utilizzo, nel corso dell’anno oggetto di convalida, della funzionalita, indicando le motivazioni
che hanno determinato I'attivazione della stessa.

Sistema automatizzato di sorveglianza per l'individuazione delle manipolazioni di mercato

Si raccomanda di descrivere i sistemi e le procedure adottati dall'intermediario ai fini dell'individuazione delle
manipolazioni di mercato. Di conseguenza, si potrebbe dare evidenza dei seguenti aspetti:

= framework normativo e metodologie adottati dall'impresa di investimento per la market abuse detection;
= modello organizzativo previsto dall'intermediario, in termini di:

- ruoli e responsabilita delle strutture coinvolte nell‘attivita di controllo (I, II e II livello), volte
all'eventuale individuazione e segnalazione della STOR (Suspicious Transaction Order Report)
all’Autorita competente;

- struttura organizzativa responsabile del riesame annuale del sistema automatizzato di
sorveglianza per l'individuazione delle manipolazioni di mercato al fine di valutare se il sistema,
i parametri e i filtri impiegati siano ancora adeguati agli obblighi regolamentari e all'attivita di
negoziazione dell'impresa di investimento (i cui esiti devono essere trasmessi alla Consob
annualmente da parte della funzione Compliance);

= architettura di sistema utilizzata per l'individuazione delle operazioni sospette. In particolare, descrivere
gli applicativi informatici previsti per lo screening dell'operativita sospetta e gli eventuali ulteriori
strumenti in dotazione (i.e. filtri di pre negoziazione, talvolta considerati dagli intermediari parte
integrante del sistema automatizzato di sorveglianza per la market abuse detection), in termini di:

- perimetro dell'attivita di negoziazione oggetto di monitoraggio, ovvero ordini, quote e operazioni
relative ad operativita in conto proprio e in conto terzi;

- adattabilita alle modifiche degli obblighi regolamentari e dell’attivita di negoziazione del Gruppo
(aggiornamento dei parametri, valori soglia, diagnostici, scenari, cluster);

- funzionalita di alerting, strumenti di visualizzazione e reporting, possibilita di discriminare tra
attivita manuale e algoritmica;

- frequenza e tempistiche per la lettura, riproduzione, analisi dell’attivita di negoziazione
dell'intermediario e generazione degli allarmi (i.e. post trade, real time);

= segnalazioni di attivita sospetta di potenziale manipolazione di mercato intervenute nel corso dell'anno
oggetto di convalida nell'ambito della negoziazione algoritmica.

Meccanismi di continuita operativa

Si consiglia di evidenziare i meccanismi e le procedure di continuita operativa di cui dispone I'intermediario per
gestire efficacemente gli eventuali incidenti perturbatori. Delineare:

= |a normativa interna in materia di continuita operativa e di disaster recovery definita dall'intermediario,
fornendo una breve descrizione dei temi e degli argomenti trattati (i.e. scenari di indisponibilita, soluzioni
definite per far fronte al verificarsi di tali scenari, etc.);

= le soluzioni di disaster recovery previste dall'intermediario, con una breve descrizione dei sistemi
informatici utilizzati, del loro funzionamento e delle procedure per un corretto trasferimento dell’attivita
di negoziazione algoritmica presso i siti di back up;



i presidi previsti dall'impresa di investimento per la gestione di ordini/quote e, piu in generale,
dell’attivita di negoziazione algoritmica, nel caso si verifichino eventi particolari e/o problematiche ai
serverfsistemi informatici. Rientrano qui, ad esempio, la gestione manuale degli ordini, il blocco
temporaneo degli algoritmi/strategie di negoziazione impattati, I'attivazione della i/l functionality;

i test di continuita operativa svolti nel corso dell'anno oggetto di convalida, evidenziando, se del caso,
quelli effettuati nell'ambito dell’attivita di negoziazione algoritmica®?;

la formazione erogata al personale in tema di business continuity;

gli eventuali /incident avvenuti nel corso dell'anno e le conseguenti azioni di rimedio poste in essere
dall'intermediario.

Controlli pre-trade

Si suggerisce di descrivere il framework dei controlli preventivi sull'immissione degli ordini adottato dall'impresa
di investimento. In particolare, si potrebbero rappresentare:

processi e relative strutture coinvolte nell’ambito della definizione, aggiornamento, formalizzazione (i.e.
mappature/schede dei filtri) e controllo dei valori dei limiti di pre-negoziazione;

limiti di pre trade impostati nelle piattaforme di negoziazione (specificando, se del caso, i moduli ad
hoc) utilizzati per I'attivita algoritmica in conto proprio e in conto terzi, cosi come stabiliti dall’articolo
15(1) del Regolamento Delegato 2017/589 (i.e. filtri di prezzo, valore, volume dell‘ordine/della quota e
numero di messaggi), ed il livello di granularita del settaggio (i.e. per mercato, per ISIN, per desk, etc.).
Valutare se opportuno specificare le segnalazioni (i.e. pop-up, alert, etc.) che vengono generate al
raggiungimento della soglia dei limiti di pre negoziazione e le strutture dell'intermediario a cui sono
indirizzate; riportare anche filtri aggiuntivi a presidio dell’attivita algoritmica dell'intermediario (soglie
concordate con le sedi di negoziazione, ulteriori parametrizzazioni dell’algoritmo che garantiscono limiti
all'operativita) o dell'operativita della clientela che utilizza algoritmi di negoziazione (sia per clientela
interconnessa che non utilizza il servizio di DEA, sia nel caso in cui l'intermediario si sia classificato come
DEA provider);

procedure previste dall'intermediario per trattare gli ordini bloccati dai controlli di pre negoziazione che
si desidera tuttavia immettere (i.e. richiesta di autorizzazione ai Responsabili dei desk e/o alle Funzioni
di controllo, informativa ai Responsabili dei desk e/o alle Funzioni di controllo, etc.), indicando le
strutture coinvolte nella verifica e nell’eventuale sblocco degli ordini;

reportistica generata sulle modifiche/superamento (ed eventuale override) dei limiti di pre trade e la
tipologia di analisi effettuata dalle Funzioni di business e di controllo (i.e. revisione periodica della bonta
dei valori stabiliti ai filtri di pre negoziazione).

Monitoraqggio real-time

Si propone di descrivere il framework di monitoraggio in tempo reale previsto per l'attivita di negoziazione
algoritmica, quali nello specifico:

le procedure e le strutture coinvolte relativamente all’attivita di monitoraggio rea/-time dell'operativita
algoritmica in termini di funzioni di business, di controllo e di supporto. Focalizzarsi, in particolare, sulle
principali azioni correttive che possono essere previste in caso di generazione di alert da parte del
sistema di monitoraggio, quali ad esempio:
- la cancellazione degli ordini (&il/ functionality) e il ritiro ordinato dal mercato degli ordini che
hanno determinato I'anomalia;
- il blocco all'inserimento di nuovi ordini;

52 Quali potrebbero essere i Disaster Recovery Test organizzati periodicamente da Borsa Italiana per verificare che tutte le applicazioni in
perimetro si connettano correttamente dal sito di Disaster Recovery a tutte le piattaforme di Borsa Italiana.



- la valutazione dell'opportunita di astenersi dall’attivita di negoziazione con quel determinato
algoritmo;
- la disabilitazione dell’algoritmo;
»= gli strumenti informatici a supporto dell’attivita di monitoraggio del corretto funzionamento degli
algoritmi, dell'operativita, nonché del superamento dei limiti di pre-negoziazione e delle eventuali
anomalie di sistema (sistema di alerting, pop up, mail, etc.).

Controlli post trade

L'articolo 17 del Regolamento Delegato 2017/589 include nei controlli post negoziazione:

1) Ila valutazione e monitoraggio del rischio di mercato, del rischio di credito e delle posizioni strategiche
in derivati;

2) conservazione delle registrazioni delle operazioni e informazioni contabili, e la riconciliazione dei propri
log con le informazioni fornite dai soggetti terzi con cui I'impresa di investimento si interfaccia.

Con riferimento al punto 1), si suggerisce di descrivere |'attivita di controllo posta in essere dall'intermediario,
in termini di strutture coinvolte (1° e 2° livello, con particolare riferimento alla funzione rischi), strumenti
informatici utilizzati, sistema di a/ert di monitoraggio, eventuale reportistica prodotta ed i processi e le procedure
previsti nel caso di superamento delle soglie definite, al fine di mitigare il rischio di credito e di mercato.

Nell'ambito della riconciliazione dei /og di cui al punto 2), si propone di rappresentare le soluzioni adottate
dall'impresa di investimento, specificando le tempistiche con cui viene effettuata la riconciliazione dei /og (reaF
time, a t+1 o a fine giornata). Si rimanda al paragrafo 3.2 per maggiori informazioni sulle possibili modalita di
ottemperamento al requisito, cosi come rilevate nell'ambito dei lavori della presente Commissione congiunta.

Inoltre, si potrebbe valutare, ove applicabile, di citare tra i controlli post-trade il monitoraggio dell’order-to-trade
ratio (talvolta ricompreso nell'ambito dei controlli di pre-trade), nonostante tale presidio non sia richiesto dal
framework regolamentare MiFID II per le imprese di investimento, bensi per le sedi di negoziazione.

Infine, se previsto, si potrebbe fornire evidenza dei sistemi informatici utilizzati per il monitoraggio con le relative
funzionalita (generazione di report, alert, etc.).

Sicurezza e limiti di accesso

Si consiglia di descrivere in tale ambito:

= i documenti sulla strategia informatica attuata dall'intermediario e la normativa interna per la gestione
del rischio informatico e di gestione degli accessi, incluse le procedure per la comunicazione all’Autorita
competente di eventuali incidenti;

= i principali dispositivi adottati per la sicurezza fisica (i.e. accessi alle sedi dellintermediario) ed elettronica
(i.e. accesso ai sistemi aziendali);

= | penetration test e i vulnerability assessment effettuati nell'anno di convalida con riferimento alle
piattaforme di negoziazione algoritmica;

= le modalita con cui I'intermediario identifica e monitora gli utenti abilitati all'uso dei diversi algoritmi e
alle piattaforme di negoziazione algoritmica (i.e. censimento dei trader che dispongono della facolta di
utilizzo di algoritmi di negoziazione).

53 Analoghe considerazioni valgono in caso di implementazione di ulteriori sistemi di monitoraggio post-trade dell’'operativita algoritmica (i.e.
cruscotti sull’esposizione effettiva e potenziale, sui filtri di pre-trade, sistemi e controlli specifici sull'attivita di market making).



5.4.4.4 Gestione del servizio di DEA

Nel caso in cui I'intermediario fornisca accesso elettronico diretto a una sede di negoziazione (DEA Providing)
secondo quanto previsto dalla normativa MiFID II, si suggerisce di descrivere le modalita con cui viene gestita
e presidiata I'operativita della clientela che usufruisce del servizio. In particolare, si potrebbero rappresentare:

= |e procedure previste dall'intermediario per assicurare che la negoziazione dei clienti DEA avvenga in
conformita alle regole delle sedi di negoziazione;

= i presidi di resilienza implementati nei sistemi di negoziazione e i controlli effettuati sul flusso di ordini
dei clienti (i.e. market abuse detection, kill functionality, controlli pre-trade, monitoraggio in tempo
reale, controlli post-trade);

= e soluzioni adottate per la registrazione degli ordini immessi dai clienti (anche con la finalita di
determinare il traffico infragiornaliero degli ordini immessi), degli allarmi generati dai sistemi di
monitoraggio e delle modifiche apportate ai valori dei filtri di pre-trade;

= le modalita con cui l'intermediario effettua la due diligence dei potenziali clienti del servizio per la
successiva formalizzazione dell’accordo scritto vincolante e le informazioni richieste, con particolare
riferimento al caso in cui il cliente preveda di utilizzare tecniche di negoziazione algoritmica e/o abbia
espresso l'intenzione di subdelegare il servizio;

= e risultanze dell'attivita di riesame annuale dei clienti del servizio di accesso elettronico diretto.

5.4.4.5 Partecipazione diretta a CCP

Per gli intermediari che agiscono in qualita di partecipanti diretti generali di controparti centrali, si potrebbe
valutare di riportare le informazioni relative a:

= |e casse di compensazione a cui aderisce;
= le condizioni di offerta dei servizi di compensazione pubblicate;
* le modalita, i sistemi e dispositivi di controllo dei rischi e adottati per:
- effettuare la valutazione iniziale e la revisione periodica del potenziale cliente del servizio di
compensazione;
- stabilire, comunicare ai clienti e monitorare i limiti di posizione e di negoziazione per attenuare
e gestire i rischi di controparte, liquidita, operativo e di altro genere.

5.4.4.6 Inventory della negoziazione algoritmica

Si suggerisce di descrivere, qualora previste, le soluzioni adottate dallintermediario per I'archiviazione delle
principali informazioni relative agli algoritmi di negoziazione (i.e. repository, database) e il contenuto delle
schede algoritmiche (i.e. anagrafica dell’algoritmo, informazioni sulla natura, dimensione e complessita dei
sistemi e delle strategie, processo per il rilascio in produzione, presidi informatici dei sistemi).

Si potrebbe, inoltre, indicare la funzione aziendale che si occupa dell’alimentazione, manutenzione e verifica
delle informazioni.

5.4.4.7 Record Keeping

Si propone di indicare le modalita e le soluzioni adottate per la registrazione e la storicizzazione delle informazioni
sugli ordini, quote ed operazioni relative all’attivita di negoziazione algoritmica e le tempistiche di archiviazione.
In particolare, nel caso in cui l'intermediario si sia dichiarato come negoziatore algoritmico ad alta frequenza:

1. il tracciato da adottare € quello richiesto dall’articolo 28 del Regolamento Delegato (UE) 2017/589, che
rimanda all’Allegato II, tabella 2 e 3 dello stesso Regolamento;



2. la granularita della marcatura temporale (timestamp) deve essere eseguita al microsecondo (o
migliore) e la divergenza massima dall'lUTC deve essere di 100 microsecondi®.

5.4.5 Analisi e verifica della resilienza dei sistemi di negoziazione

Si suggerisce di illustrare le evidenze delle valutazioni effettuate dall'intermediario sulla resilienza dei sistemi di
negoziazione algoritmica in condizioni di ordinaria operativita e di stress.

5.4.5.1 Ordinaria Operativita

Si potrebbero evidenziare le eventuali criticita €/o anomalie riscontrate durante I'ordinaria attivita di negoziazione
dell’esercizio oggetto di convalida con riferimento ai sistemi, agli algoritmi e alle strategie di negoziazione
algoritmica, ai relativi controlli e procedure (i.e. funzionamento anomalo degli algoritmi, dei filtri di pre
negoziazione, del sistema di alerting, etc.), indicare le misure previste che non sono state garantite o non hanno
funzionato correttamente e gli opportuni interventi attuati per la risoluzione delle problematiche.

5.4.5.2 Prove di stress

Si potrebbe rappresentare il framework adottato dall'intermediario per lo svolgimento delle prove di stress degli
algoritmi, dei sistemi e delle strategie di negoziazione algoritmica nonché i relativi controlli e procedure,
descrivendo:

= J'oggetto del test, in termini di obiettivi prefissati, perimetro di applicazione, scenari previsti e KPI
monitorati;

= la tipologia e le caratteristiche della soluzione prevista, I'adozione o meno di un ambiente di iterazione
(cfr. paragrafi 4.3.1 e 4.3.2) e le modalita di realizzazione;

= le dimensioni del fest, ovvero le modalita con cui sono stati identificati e quantificati i picchi di operativita
in termini di volumi di messaggi e di hegoziazioni.

Inoltre, potrebbero essere fornite le evidenze in merito agli esiti delle prove di stress effettuate nel corso del
ciclo di autovalutazione.

Si rimanda, infine, al paragrafo 4.3 per una disamina delle possibili metodologie e soluzioni attuabili dagli
intermediari per le prove di stress, cosi come individuati nell’'ambito dei lavori della Commissione congiunta.

5.4.6 Considerazioni conclusive

Nelle conclusioni del documento, si suggerisce di descrivere:

= |'esito complessivo del processo di self assessment dell'anno oggetto di convalida;
= gli eventuali punti di miglioramento del framework adottato dall'intermediario per lattivita di
negoziazione algoritmica e gli interventi previsti per I'anno successivo.

In particolare, si potrebbero rappresentare le risultanze del processo di autovalutazione e riepilogare per le varie
tematiche, coerentemente con l'ordine di esposizione in relazione, i punti di miglioramento individuati ed il piano
degli interventi di remediation, se rilevati durante I'attivita di convalida.
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5.4.7 Allegati

Si potrebbe valutare, sulla base delle scelte dell'intermediario e del grado di dettaglio fornito nel resto della
Relazione, di allegare:

= |a normativa interna citata nella Relazione di convalida;

= |e comunicazioni sugli esiti delle verifiche effettuate sui sistemi di sorveglianza automatica per
I'individuazione di segnali di abusi di mercato e sui meccanismi di business continuity richieste
dall’articolo 49(2)b del Regolamento Mercati; tale documentazione potrebbe essere oggetto di un invio
separato rispetto alla Relazione di convalida o trasmessa nell’'ambito della stessa comunicazione per la
Relazione (sempre da parte della funzione Compliance);

= altra documentazione attinente il processo di self assessment (descrizione delle strategie di negoziazione
algoritmica, statistiche sull’'operativita, evidenze sui fest effettuati, esito di analisi di Risk Self Assessment
sul rischio operativo derivante da attivita di negoziazione algoritmica, etc.).



