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Nel corso dell’incontro odierno, saranno affrontate le seguenti tematiche:

SEZIONE CP  QUESITI

Notifiche previste a livello comunitario e nazionale, da

effettuare al Regolatore per segnalare la propria operativita

algoritmica (HFT e non) o la prestazione del servizio di Par. 4.1 Q.12-14
accesso elettronico diretto alla clientela (DEA providing)

Processo di autovalutazione e conseguente predisposizione
della Relazione di convalida, come previsto dalla normativa Par. 4.2

sia comunitaria che nazionale

Q.20-22

L'incontro odierno ha come obiettivo:

» analizzare insieme le proposte e i relativi quesiti contenuti nel CP ESMA

» rappresentare I'impostazione attualmente adottata dal proprio intermediario in merito ai suddetti aspetti

= iniziare a definire una view comune in merito alle risposte ai singoli quesiti, che sara poi utilizzata dai
partecipanti per produrre individualmente, a livello di organizzazione, le risposte
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Contesto di riferimento

Di seqguito, le notifiche al Regolatore previste per le imprese di investimento che svolgono operativita algoritmica o prestano servizi di
DEA ai sensi della normativa comunitaria e nazionale

oGGetrto NOTIFICA RIF,. [l Rir. LR DESTINATARI INFORMAZIONI TEMPISTICA
Consob e NCA di riferimento  Comunicazione dello svolgimento di attivita di negoziazione algoritmica o
Reg. Mercati delle sedi di negoziazione I'implementazione di tecniche HFT, fornendo anche i seguenti elementi In sede di avvio
Svolgimento art. 48(2) presso cui viene svolta informativi: . dell'operativita e in
operativita algoritmica . 'operativita algoritmica @ gkiE € avelly el occasione di ogni
epHFT 9 T.UF NB; Verso le NCA delle trading venue = |e sedi di negoziazione di riferimento SuCCessivo 9
art, 67-ter(2) viene esplidE [ solk e = le classi di strumenti finanziari di riferimento e
' %;cléadr)?ttallf:gapzralsthiSId?fer;tg;t:ziilrlfe = I'eventuale svolgimento di attivita algoritmica o I'eventuale
all’ingrosso di titoli di Stato implementazione di tecniche HFT tramite DEA
MiFID II Y L L I
art. 17(2) Trasmissione di un documento dettagliato sulle valutazioni effettuate in
. merito all'implementazione di tecniche HFT, con: Tempestivamente, al
Superamento Reg. Mercati . il . I lisi del traffico infraai l . . avvi
arametri HFT art. 48(1) Consob i perl_odo _de le analisi de t_ra_ ico infragiornaliero dl_me_*ssaggl n'_\om_ento <?ie avvio
P = |"'ambito di utilizzo, in termini di mercati e strumenti, di tecniche HFT di tali tecniche
= I'eventuale richiesta alle sedi di stime dell’'operativita
L Trasmissione delle seguenti ulteriori informazioni su sistemi e algoritmi:
Ulteriori info . , - . - . .
p s Reg. Mercati = |le procedure adottate per I'approvazione, lo sviluppo, l'installazione e Annualmente entro il
sull’operativita Consob , : - ST . -
o art. 49(1) I'aggiornamento degli algoritmi mese di maggio
algoritmica - -, - . . _
= le metodologie definite per sviluppare e testare i propri algoritmi
Prestazione servizio di Req. Mercati Consob e NCA di riferimento In sede di awvio del
accesso elettronico artg.50(1) delle sedi presso cui viene Notifica della prestazione del servizio di DEA servizio
diretto ’ prestato il servizio di DEA
MiFID II Comunicazione delle violazioni delle regole, le condizioni di negoziazione
Ulteriori info sul art. 17(5) anomale e i comportamenti riconducibili ad abusi di mercato individuati a Ad evento
. Reg. Mercati seguito dei controlli previsti
servizio di accesso art. 50(2) Consob T
s HTIED Ch s Trasmissione di una descrizione dei sistemi e dei controlli, nonché Annualmente entro il
documentazione della relativa applicazione mese di maggio
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Quesiti

Q12: Do you see merit in ESMA developing a template for notifications to NCAs under Articles 17(2) and 17(5) of MiFID 11?
If not, please justify your position.

Q13: Do you agree that it would be useful to clarify that notifications should be done ‘without undue delay’?

Avete rilevato particolari issue nell’invio delle informazioni al Regolatore

Solitamente con che tempistiche effettuate le suddette notifiche

N v Effettuate la notifica con il medesimo set informativo sia con Consob che

con le altre NCA di riferimento delle trading venue presso cui effettuate

negoziazione algoritmica
; Data della notifica !

Codice LEI

Nome e indirizzo della societa

Nominativo della persona da contattare

Prima dichiarazione e aggiornamenti

Data di avvio dell’operativita

Indicazione delle sedi di negoziazione

Strumenti finanziari e servizi di investimento

Tipologia di strategie algoritmiche

Numero di algoritmi utilizzati

Descrizione breve dell’algoritmo ‘

Interdipendenza tra algoritmi di negoziazione |

v' Siete d’accordo con la proposta di ESMA di armonizzare a livello europeo
il contenuto delle notifiche

B S0 WAV ol
$ LAl I . v"  Ritenente utile specificare tempistiche per il processo di notifica

v [Quali informazioni ritenente utile armonizzare tra quelle ad oggi previste
da parte delle NCA

NB Un maggiore contenuto informativo potrebbe comportare sia un minore grado di
armonizzazione sia la necessita di un eccessivo aggiornamento delle notifiche

Q14: Do you agree with ESMA’s approach for the exchange of information between NCAs? If not, please justify your position.
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Contesto di riferimento

Di seqguito, le attivita di autovalutazione e verifica periodica del framework previsto dalle imprese di investimento che svolgono
operativita algoritmica o prestano servizi di DEA sulla base del disposto normativo congiunto comunitario e nazionale

0GGETTO NOTIFICA RIF. [l Rir. LR DESTINATARI INFORMAZIONI TEMPISTICA

Svolgimento del processo di autovalutazione e di convalida, nel corso del
quale vengono esaminati, valutati e convalidati:
= i sistemi, gli algoritmi e le strategie di negoziazione algoritmica;

Processo di * il quadro in materia di governance, responsabilita e approvazione;

autovalutazione e ;R;FthG 229'42?2?:“ Consob * | meccanismi di continuita operativa; Annualmente
convalida ’ ’ * |la conformita complessiva, tenuto conto di natura, dimensioni e
complessita.
Sulla base del processo di autovalutazione, viene redatta una relazione di
convalida
Riesame del sistema automatizzato di sorveglianza per valutare se il
Verifiche su sistema di sistema, i parametri e i filtri impiegati siano ancora adeguati agli obblighi
. RTS 6 . e pn sy, - . " - .
sorveglianza art. 13(6) Consob regolamentari e all'attivita di negoziazione dell'impresa di investimento, Annualmente
automatizzato ’ Reg. Mercati compresa la capacita di ridurre al minimo la generazione di falsi allarmi
ata9@b ) —
Verifiche su
. . RTS 6 - .. . L A .
meccanismi di art. 14(4) Consob Riesame e sottoposizione a prove dei meccanismi di continuita operativa Annualmente
continuita operativa :
Riesame dell’adeguatezza dei sistemi e dei controlli della clientela del
servizio di DEA, considerando in particolare:
Riesame periodico RTS 6 Reg. Mercati * | cambiamenti nella natura, dimensione e complessita della loro operativita
clientela DEA art. 23 art. 50(3) Consob e delle relative strategie di negoziazione; Annualmente

= i cambi nella struttura proprietaria, del conto di negoziazione o bancario,
dello status regolamentare e della situazione finanziaria;
= se il cliente DEA ha espresso l'intenzione di subdelegare |'accesso ricevuto
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Q20: Would you agree that it could be beneficial if ESMA develops a prescribed format for the self-assessment

foreseen in Article 9 of RTS 6?

Quesiti
Q21: Do you agree with the changes proposed to the self-assessment of Article 9 of RTS 6?
of the proposed amendment and of the underlying issue that this amendment would aim to tackle.

Q22: Would you propose any other targeted legislative amendments to RTS 67 Please include a detailed explanation

Ritenete che la vostra relazione sia piu inquadrabile come un due diligence assessment o uno

v
semplice statement of compliance
Siete d’accordo con la proposta, in linea con |'attuale impostazione di Consob, di prevedere a
livello comunitario la sottoposizione della relazione di convalida alla NCA di riferimento
Ritenete opportuno ridurre la frequenza del processo di autovalutazione a ogni 2 anni (ad
ﬂﬂmwdml

eccezione degli stress test che sarebbero comunque effettuati annualmente)
Ritenete opportuno armonizzare a livello comunitario il formato previsto per la Relazione di

convalida

TRNY 7 N R
NB A tale proposito, si potrebbe utilizzare quanto gia prodotto in ambito associativo (cfr. slide 7)
data entro cui procedere con l'invio alla NCA di riferimento (i.e. Consob)

Ritenente opportuno armonizzare anche il periodo di riferimento della relazione e la relativa

I “,.'ll' R AW -
© 2021 ASSIOM FOREX

© 2021 AIFIRM



Focus su indice e contenuti della Relazione di convalida

Nell’'ambito dei lavori della Commissione congiunta che
hanno portato alla predisposizione del Position Paper, i
partecipanti hanno condiviso uno standard di
Relazione di convalida in termini di:

* indice del documento (par. 5.3)

= principali contenuti per ciascuna sezione (par. 5.4)

Nella risposta al Regolatore si
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Relazione di Convalida

del Sistemi di Negoziazione
Algoritmica e degli Algoritmi
di Negoziazione
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potrebbe anche

richiamare il

documento, predisposto nell’'ambito di incontri effettuati con i principali
intermediari nazionali e contenente una possibile best practice
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3.1
3.2

3.3

4.1

4.2

4.3

4.4

4.5

4.6

4.7

5.2

Introduzione
Normativa di riferimento

Definizioni
Strutture organizzative coinvolte
Obiettivi e contenuto del documento

Principali evidenze del ciclo
Stato delle azioni correttive
identificate nella relazione di
convalida dell’anno precedente
Principali aggiornamenti relativi
all'anno di convalida

Operativita in perimetro
Natura dell'operativita
Dimensione dell’'operativita

Complessita dell'operativita

Descrizione del quadro regolamentare comunitario e

nazionale di riferimento

Elenco delle definizioni relative alle principali nozioni

richiamate all'interno della Relazione

Elenco delle strutture organizzative coinvolte nel

processo di autovalutazione

Descrizione delle motivazioni per cui viene redatta la

Relazione e sintesi del contenuto delle singole sezioni
le di autoval

Descrizione degli interventi effettuati rispetto ai punti
di miglioramento individuati nel precedente ciclo di
self assessment

Descrizione delle modifiche intervenute nell'ambito
della negoziazione algoritmica durante I’anno di
svolgimento del processo di autovalutazione

Descrizione delle casistiche di negoziazione
algoritmica rilevanti ai fini normativi (conto proprio,
conto terzi, DEA, HFT) e analisi dell'operativita sulla
base dei driver normativi

Framework della negoziazione algoritmica

Presidi organizzativi generali

Processi e metodologie di sviluppo,
modifica, test e rilascio in
produzione di algoritmi, sistemi e
strategie di negoziazione algoritmica
Presidi per assicurare la resilienza di
algoritmi, sistemi e strategie di
negoziazione algoritmica

Gestione del servizio di DEA

Partecipazione diretta a CCP

Inventory della negoziazione
algoritmica

Record Keeping

Descrizione del quadro in materia di governance
adottato per I'attivita di negoziazione algoritmica
Descrizione dei processi e dei presidi previsti per lo
sviluppo, i test, I'approvazione e l'installazione dei
sistemi e degli algoritmi di negoziazione

Descrizione delle misure organizzative e informatiche
adottate per assicurare la resilienza dei sistemi e
degli algoritmi di negoziazione

Descrizione delle misure previste per gestire il
servizio di accesso elettronico diretto offerto alla
propria clientela

Descrizione dei presidi istituiti per offrire ai propri
clienti il servizio di clearing

Descrizione delle informazioni archiviate con
riferimento agli algoritmi utilizzati nell’ambito delle
attivita di negoziazione su sede

Descrizione delle modalita di registrazione delle
quote, degli ordini e delle operazioni generati
nell’ambito dell‘attivita di negoziazione algoritmica

Analisi e verifica della resilienza dei sistemi di negoziazione

Ordinaria operativita

Prove di stress

Considerazioni conclusive
Esito complessivo del processo di
autovalutazione

Azioni di miglioramento

Allegati

Rappresentare se, nell’'ordinaria operativita rilevata
nel corso dell’'esercizio, sono state riscontrate criticita
e/o anomalie, indicando quali misure previste non
sono state garantite o non hanno funzionato
correttamente e gli interventi effettuati

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

Inserire la sintesi dell’esito del processo di
autovalutazione

Inserire le eventuali remedy action individuate nel
corso del processo di autovalutazione, con un
dettaglio degli interventi e la pianificazione delle
attivita necessarie per realizzarli
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RD 2017/565, artt. 18-20
RD 2017/589, art. 1

RD 2017/589, art. 9

ione per I'attivita di negoziazione algoritmica

RD 2017/589, all. 1, par. 1
RD 2017/589, all. 1, par. 2

RD 2017/589, all. 1, par. 3

RD 2017/589, artt. 1-3

RD 2017/589, artt. 4-8

RD 2017/589, artt. 12-18

RD 2017/589, artt. 19-23

RD 2017/589, artt. 24-27

MIFID I, art. 17(2)

MIFID I, art. 17(2)
RD 2017/589, art. 28
RD 2017/578, art. 2(1)g

RD 2017/589, art. 10

RD 2017/589, art. 10

RD 2017/589, art. 9

RD 2017/589, art. 9



1° settimana 2° settimana 3° settimana 4° settimana

5° settimana

6° settimana

1-5 febbraio 8-12 febbraio 15-19 febbraio 22-26 febbraio 1-5 marzo 8-12 marzo
12/3
2/2 10/2 16/2 24/2 1/3 5/3
Consolidamento Condivisione versione Condivisione
Prima analisi individuale del Preparazione Preparazione individuale risposte ; ) finale risposte a livello di risposte
. ... . , risposte ricevute . .. ,-
Consultation Paper ESMA individuale risposte (cont’d) er GdlL-2 Commissione e invio alle  all‘interno delle
p Associazioni Associazioni
D . . . .
Ki@ Kick Off Incontro 1 Incontro 2 Raccolta Primo draft Versione consolidata Invio form
«Notifiche al «Test» risposte da consolidato form di risposta di risposta a
Regolatore e partecipanti risposte GdL-2 ESMA

Relazione di
convalida»

Le osservazioni e le risposte alle domande dovranno essere formulate dai partecipanti:
i * in inglese, per poi essere consolidate dai Capitani in sede di invio della versione finale
* in maniera aggregata a livello di organizzazione di appartenenza

© 2021 AIFIRM 8

© 2021 ASSIOM FOREX



ASSOCIATIONE OPERATOR! DEI MERCATI FINAKNIIARI




