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M.T.S.  

DISPOSIZIONI DI ATTUAZIONE 
del  

REGOLAMENTO DEL MERCATO DEI TITOLI DI STATO 
 
 
 
DISPOSIZIONI DI ATTUAZIONE DEL TITOLO I  DEL REGOLAMENTO (Disposiz ioni  General i )  
 
Art .1 .  Def iniz ioni  (Art .  1  Reg.)  
 
1 .  Le def iniz ioni  di  cui  a l l ’ar t .1  del  Regolamento s i  in tendono integralmente  recepi te  nel le  
present i  Disposizioni  con i l  medesimo s ignif icato .   
 

 
 
 
DISPOSIZIONI DI ATTUAZIONE DEL TITOLO III  DEL REGOLAMENTO (Operator i )  
 
Art .  2 .  Serviz i  d i  Regolamento (Art .  10 a)  Reg.)  
 
1 .Gli  Operatori  possono avvalers i  dei  seguenti  ent i  che svolgono serviz i  d i  regolamento  
Categoria  di  s trumenti  f inanziar i  Ente che svolge serviz i  d i  regolamento(*)
Ti to l i  emessi  dal lo  Stato  i ta l iano Monte Ti to l i  Spa 

 
Ti to l i  emessi  dal lo  Stato  austr iaco Euroclear  Bank NV SA 

Clears tream Banking Luxembourg 
Ti to l i  emessi  dal lo  Stato  belga Banque Nationale  de Belgique 

 
Ti to l i  emessi  dal lo  Stato  danese ( in corone)  VP Securi t ies  Service   
Ti tol i  emessi  dal lo  Stato  francese Euroclear  France 
Ti to l i  emessi  dal lo  Stato  f inlandese Euroclear  Bank NV SA 

Clears tream Banking Luxembourg 
Ti tol i  emessi  dal lo  Stato  greco Nat ional  Bank of  Greece  
Ti to l i  emessi  dal lo  Stato  ir landese Euroclear  Bank NV SA 

Clears tream Banking Luxembourg 
Ti to l i  emessi  dal lo  Stato  olandese  Euroclear  Bank NV SA 

Clears tream Banking Luxembourg 
Ti to l i  emessi  dal lo  Stato  portoghese Euroclear  Bank NV SA 

Clears tream Banking Luxembourg 
Ti to l i  emessi  dal lo  Stato  spagnolo Iberclear  
Ti to l i  emessi  dal lo  Stato  tedesco Euroclear  Bank NV SA 

Clears tream Banking Luxembourg 
Clears tream Banking Frankfurt  
 

 
(*)  I l  Consigl io  di  Gest ione del la  Socie tà  può decidere  di  avvalers i  d i  uno degl i  ent i  previs t i  
dandone opportuna e  previa  comunicazione agl i  Operator i  con apposi ta  c i rcolare .  
 
2 .  L’adesione indire t ta  agl i  ent i  che svolgono serviz i  d i  regolamento avviene per  mezzo di  un 
contra t to ,  a l legato  a l  Contra t to  di  Pres tazione di  Servizi  per  la  Par tecipazione a l  Mercato  MTS,  
s t ipulato  con a l t ro  sogget to  sul la  base  del  quale  quest’ul t imo provvederà  a l  serviz io  dei  pagament i  
e  degl i  incass i ,  in  t i to l i  e  denaro,  necessar i  per  dare  esecuzione a i  contra t t i  conclusi  nel  Mercato 
dal l ’aderente  indire t to .  
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Art .  3 .  Cri ter i  per  i l  calcolo  del  patr imonio net to  (Art t .  10c)  Reg.)  
 
1 .  In  mancanza di  specif iche is t ruzioni  del le  autor i tà  d i  control lo ,  per  la  determinazione a i  f in i  d i  
v ig i lanza del  patr imonio  net to  del l ’Operatore  in teressato ,  questo  v iene calcolato  in  base a i  cr i ter i  
indicat i  dai  pr incipi  contabi l i  in ternazional i  pred ispost i  dal la  Internat ional  Account ing Standards  
Commit tee  ( I .A.S.C.) .  
 
 
Art .  4 .  Accertamento dei  requis i t i  per  l ’ammissione (Art t .  10 e  11 Reg.)  
 
1.  La sussis tenza dei  requis i t i  d i  cui  a l l ’ar t .  10 del  Regolamento viene accer ta ta  in  sede di  esame 
del la  domanda di  ammissione.  
 
2 .  I l  possesso del  requis i to  del  patr imonio net to  viene accer ta to  dal la  Società  di  Gest ione con 
r i fer imento a l l ’ul t imo bi lancio  approvato del  sogget to  r ichiedente  o ,  se  più  recente ,  a l l ’ul t ima 
segnalazione di  v igi lanza.  
 
3 .  La Società  di  Gest ione può accer tare  i l  possesso del  requis i to  patr imoniale  mediante  
acquis iz ione di  a t tes tazione r i lascia ta  da società  di  revis ione iscr i t ta  nel l ’a lbo di  cui  a l l ’ar t .  161 
del  T.U.F. .  Per  gl i  Operator i  comunitar i  det ta  cer t i f icazione può essere  sost i tu i ta  da  analoga 
cer t i f icazione r i lascia ta  da società  abi l i ta ta  ad effe t tuare  la  revis ione obbl igator ia  nel  paese  di  
or ig ine.  
 
4.  I l  possesso del  requis i to  di  adeguatezza organizzat iva  viene ver i f icato  sul la  base  di  specif iche 
r ichies te  di  dat i  e  documentazione r iguardante  i  s is temi tecnologici ,  g l i  aspet t i  organizzat ivi  e  i l  
control lo  dei  r ischi  effe t tuate  dal la  Socie tà  di  Gest ione.  
 
 
Art .5 .  Procedimento di  ammissione al le  negoziaz ioni  (Art .  11 Reg.)  
 
1.  I l  sogget to  che in tenda essere  ammesso a l le  negoziazioni  nel l ’MTS deve inol t rare  a l la  Socie tà  
d i  Gest ione domanda,  conforme al lo  schema r ipor ta to  nel  Contra t to  di  Pres tazione di  Servizi  per  
la  Par tecipazione a l  Mercato  MTS,  completa  del la  documentazione iv i  previs ta .  Si  possono 
in iz iare  le  negoziazioni  a  par t i re  dal  g iorno che verrà  indicato  dal la  Socie tà  di  Gest ione.  
 
2 .  Nel  caso in  cui  la  documentazione al legata  r isul t i  incompleta  la  Società  d i  Gest ione ne dà 
comunicazione scr i t ta  a l  sogget to  interessato  e  lo  invi ta  a  procedere  a l le  necessar ie  in tegrazioni .  
Fino a  quando la  documentazione in tegrat iva  r ichies ta  non s ia  pervenuta  a l la  Socie tà  di  Gest ione 
i l  termine di  cui  a l l ’ar t .  11 ,  comma 3,  del  Regolamento  res ta  sospeso.   
 
 
 
Art .  6 .  At t i  pregiudiz ievol i  a l  buon funzionamento del  Mercato  (Art t .  12 .1 .c  e  44  Reg.)   
 
1.  Sono considerat i  pregiudizievol i  g l i  a t t i  effe t tuat i  a l  f ine  di  a l terare  la  corret ta  formazione dei  
prezzi .  In  ta le  categoria  r ientrano,  a  t i to lo  esempli f icat ivo ma non esaust ivo,  le  negoziazioni  
effe t tuate  a l  solo  f ine  di  aumentare  quote  di  mercato  senza movimentazioni  f inanziar ie  r i levant i .  
Sono del  par i  considerat i  pregiudiz ievol i  comportamenti  o  omiss ioni  che,  in  quals ias i  modo,  
os tacol ino o  impediscano i l  regolare  adempimento  del le  obbl igazioni  der ivant i  dai  contrat t i  
s t ipulat i  nel  Mercato ,  inclusa,  t ra  l ’a l t ro ,  la  mancata  consegna nei  termini  s tabi l i t i  dal l ’ar t .  36 ,  
comma 1,  del  Regolamento  di  t i to l i  e  contante .   
 
2.  Al  ver i f icars i  dei  comportament i  d i  cui  a l  comma 1,  la  Società  di  Gest ione,  per  mezzo del le  
s t rut ture  a  c iò  deputate ,  in terviene chiedendo chiar imenti  –  ove lo  r i tenga,  anche a i  sensi  del l ’ar t .  
25,  comma 1,  del  Regolamento  –  a l  sogget to  in teressato .   
 
 
 
Art .  7 .  Tarif fe  (Art .  12.1 . l  Reg.)  
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1.  I l  corr ispet t ivo dovuto da  c iascun Operatore  per  i  serviz i  forni t i  dal la  Società  di  Gest ione è  
determinato  dal la  Socie tà  di  Gest ione e  viene comunicato  agl i  operator i  mediante  apposi te  
c i rcolar i .    
 
 
Art .  8 .  Verif ica del la  permanenza del le  condiz ioni  d i  ammissione (Art t .  13e 14 Reg.)  
 
1.  La ver if ica  del  mantenimento  del le  condizioni  d i  ammissione viene effe t tuata  annualmentee  
comunque non ol t re   6  mesi  dal la  chiusura  del l 'eserc iz io .  
 
2 .  La ver if ica  del la  permanenza del  requis i to  patr imoniale  viene effe t tuata  dal la  Società  di  
Gest ione con r i fer imento a l l ’ul t imo bi lancio  approvato o ,  se  più  recente ,  a l l ’ul t ima segnalazione 
di  v igi lanza.  
 
3 .  L’Operatore  che,  in  base  a l l ’ul t imo bi lancio  approvato o ,  se  più  recente ,  a l l ’ul t ima 
segnalazione di  v ig i lanza,  r isul t i  possedere  un patr imonio  net to  infer iore  ad  1 ,5  vol te  i l  
patr imonio minimo r ichies to  per  l ’ammissione potrà  essere  sot toposto  anche a  ver i f iche avent i  
cadenza infrannuale .  In  ta l  caso l ’accer tamento potrà  essere  effe t tuato  con r ifer imento ad apposi ta  
s i tuazione patr imoniale ,  redat ta  con cr i ter i  omogenei  a  quel l i  u t i l izzat i  per  la  redazione del  
b i lancio .  
 
4 .  I l  termine di  t re  mesi  d i  cui  a l l ’ar t .  14 ,  comma 3 del  Regolamento  decorre  dal la  data  del la  
segnalazione dal la  quale  r isul t i  la  perdi ta  del  requis i to  patr imoniale  o ,  se  precedente ,  da  quel la  in  
cui  la  Società  di  Gest ione comunque accer t i  l ’avvenuta  perdi ta  di  det to  requis i to .  I l  sogget to  per  i l  
quale  è  venuto meno i l  requis i to  deve ot temperare  con prontezza a l le  r ichies te  di  informazioni  
formulategl i  a l  r iguardo dal la  Socie tà  di  Gest ione in  det to  per iodo e ,  pr ima del la  scadenza,  
d imostrare  di  propr ia  in iz ia t iva ,  a  mezzo di  a t tes tazione r i lascia ta  a i  sensi  del l ’ar t .  4 ,  comma 3,  
l ’avvenuta  r icost i tuzione del  patr imonio  minimo di  cui  a l l ’ar t .  10 ,  comma 1,  le t t .  c ,  del  
Regolamento .  Det to  sogget to  può a l t res ì  chiedere  di  essere  sospeso dal le  negoziazioni  ed in  ta l  
caso la  Socie tà  di  Gest ione provvede immediatamente .  Tale  sospensione non r iguarda le  
obbl igazioni  d i  cui  a l l ’ar t .  7 .  
 
5.  La ver i f ica  del la  permanenza del  requis i to  di  adeguatezza organizzat iva  avviene secondo le  
modal i tà  di  cui  a l l ’ar t .  4 ,  comma 4,  o  secondo al t re  formal i tà  semplif icate  s tabi l i te  dal la  Società  
d i  Gest ione.  
 
 
 
DISPOSIZIONI DI ATTUAZIONE DEL TITOLO IV DEL REGOLAMENTO  (Negoziazioni)  
 
Art .  9 .   Orari  d i  negoziaz ione (Art .17.5  Reg. )  
 
a)  Segmento a  pronti  
 
ore 7 .30 -  8 .00:  fase  di  Pre Mercato,  nel la  quale  solo  gl i  Operator i  pr incipal i  sono operat iv i ;  in  
questo  per iodo gl i  Operator i  pr incipal i  possono immettere  e  var iare  le  loro  Proposte .  Ogni  
Operatore  pr incipale  è  in  grado di  vedere  solo  le  propr ie  Proposte .  
 
ore 8 .00 -  8 .15:  fase  di  Mercato Preventivo nel la  quale  tu t t i  g l i  Operator i  possono operare  in  
base  a l  prof i lo  utente  loro  assegnato .  In  questo  per iodo i l  matching automatico t ra  Proposte  è  
in ib i to .   
 
ore 8 .15 -  17.30:  fase  di  Mercato Aperto,  nel la  quale  tu t t i  g l i  Operator i  possono operare  in  base  
a l  prof i lo  utente  loro assegnato.  I l  matching automat ico t ra  Proposte  è  a t t ivo s ino a l la  chiusura  del  
Mercato.   
 
ore 17.30 -  7 .30:  fase  di  Mercato Chiuso,  nel la  quale  v iene completamente  in ib i ta  l ’operat iv i tà .   
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b)  Segmento pronti  contro termine 
 
ore  6 .30 –  7 .45:  fase  di  Pre Mercato,  nel la  quale  è  possibi le  solo  l ’ immissione,  la  modif ica  e  la  
cancel lazione di  Proposte .  Ogni  Operatore  è  in  grado di  vedere  solo  le  propr ie  proposte .  
 
ore  7 .45  -  18.30:  fase  di  Mercato Aperto,  nel la  quale  sono consent i te  tu t te  le  funzional i tà  di  
mercato .   
Different i  orar i  d i  aper tura  possono essere  s tabi l i t i  dal la  Società  re la t ivamente  a i  s ingol i  
s t rument i .  
 
ore  18.30 -  6 .30:  fase  di  Mercato Chiuso,  nel la  quale  f ino al le  18.45 è  consent i ta  la  sola  
def iniz ione dei  General  Colla tera l .   
Different i  orar i  d i  chiusura  possono essere  s tabi l i t i  dal la  Società  re la t ivamente  a i  s ingol i  
s t rument i .  
 
 
 
Art .  10 .  Regis trazione dei  contrat t i  (Art .  17 .7  Reg.)  
 
1.  La Società  di  Gest ione is t i tu isce  apposi to  archivio  e le t t ronico nel  quale  vengono regis t ra t i  in  
tempo reale  i  dat i  re la t ivi  a i  contrat t i  conclusi  nel  Mercato ,  ognuno contrassegnato  da  un numero 
ident i f ica t ivo,  per  quanto  r iguarda:  
a)  par t i  contraent i ;  
b)  t ipo,  ogget to  e  momento di  conclus ione del  contra t to ;  
c)  quant i tà  e  prezzo.  
 
2 .  E’  ass icurata  la  consul tabi l i tà  di  det to  archivio ,  in  quals ias i  momento,  da  par te  dei  sogget t i  a  
c iò  autor izzat i .  
 
 
DISPOSIZIONI DI ATTUAZIONE DEL TITOLO V DEL REGOLAMENTO  (Liquidazione e  
Garanzia)  
 
Art .  11.   Inol tro  del le  is truzioni  d i  regolamento (Art .  19 Reg.)  
 
La Società  t rasmette  i  dat i  necessar i  per  l ’esecuzione dei  contrat t i  conclusi  per  i l  segmento  a  
pront i  e  pront i  contro  termine agl i  ent i  che  svolgono i l  servizio  di  regolamento  indicat i  a l l ’ar t .  2 .  
 
I  contra t t i  t rasmessi  a  Monte  Ti tol i  e  non regolat i  entro  i l  decimo giorno success ivo a l  termine 
previs to  per  la  loro  esecuzione s i  considerano scadut i .  Gli  Operator i ,  in  forza  di  autonomi rappor t i  
contra t tual i ,  possono procedere  a l la  l iquidazione consensuale  dei  contra t t i  scadut i  non regolat i .  
 
Art .  12.  Sis temi di  garanzia  (Art .  20 Reg.)  
 
Ai f in i  del la  pres tazione del  servizio  di  Contropar te  Centra le ,  la  Socie tà  s i  avvale  di :  
 
a)  LCH.Clearnet  SA 
b)  LCH.Clearnet  Ltd 
c)  Cassa di  Compensazione e  Garanzia  (CC&G) 
 
 
 
 
DISPOSIZIONI DI ATTUAZIONE DEL TITOLO VI DEL REGOLAMENTO (Informat iva)  
 
Art .13.  Ri levazione dei  prezz i  (Art .  21.2 .e  Reg.)  
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I l  prezzo minimo,  massimo e  medio ponderato ,  nonché le  quant i tà  negoziate  re la t ive  a  c iascuno 
s t rumento f inanziar io  vengono calcolate  r ispet to  a i  contra t t i  conclusi  nel l ’ora  in  corso e  r ispet to  a  
quel l i  conclusi  nel le  ore  precedent i ,  con r i fer imento ad un per iodo di  r i levazione determinato 
dal la  Socie tà  di  Gest ione.  
 
Art  .  13 bis  Informativa MidPrice   (Art .  21.2 .e  Reg.)  
 
Per  quanto r iguarda le  proposte  MidPrice ,  la  Società  non rende disponibi l i  agl i  Operator i  le  
informazioni  re la t ive  a l la  quant i tà  del le  migl ior i  proposte  in  acquis to  ed in  vendi ta  (Pagina Best)  
e  le  informazioni  re la t ive  a  ul ter ior i  l ivel l i  d i  Proposte .  
 
 
Art .14.  Lis t ino (Art .  21.5  Reg.)  
 
1.  I l  l is t ino di  cui  a l l ’ar t .  21,  comma 5,  del  Regolamento  viene redat to  a l  termine di  c iascuna 
giornata  operat iva  (data  di  r i fer imento)  ed è  suddiviso  in  sezioni .  
 
2 .  Per  quanto  r iguarda le  negoziazioni  a  pront i ,  per  c iascuno s t rumento f inanziar io  negoziato  i l  
l i s t ino  indica:  
a)  i l  codice ident i f icat ivo;  
b)  la  descr iz ione;  
c)  i l  prezzo minimo;  
d)  i l  prezzo massimo;  
e)  i l  prezzo medio ponderato;  
f )    l ’u l t imo prezzo esegui to;  
g)  le  quant i tà  negoziate .  
 
Per  determinat i  s t rument i  i l  l i s t ino può contenere  anche l ’ indicazione del  rendimento  
corr ispondente  a l  prezzo.  
 
I l  l i s t ino re la t ivo a l l ’operat ivi tà  “mid pr ice” di  cui  a l l ’ar t .  22 del le  present i  Disposiz ioni  viene 
calcolato ,  con le  medesime modal i tà  d i  cui  a l  comma 2,  in  una sezione dis t in ta  
 
3 .  Per  quanto  r iguarda le  negoziazioni  dei  pront i  contro  termine,  per  c iascuno s t rumento 
f inanziar io  negoziato  i l  l is t ino indica:  
a)  i l  codice ident i f icat ivo;  
b)  la  descr iz ione 
c)  i l  tasso  minimo;  
d)  i l  tasso  massimo;  
e)  i l  tasso  medio ponderato;  
f )  le  quant i tà  negoziate .  
 
4 .  Le informazioni  di  cui  a i  commi precedent i  sono forni te  con r i fer imento a  tu t t i  i  contra t t i  
conclusi  nel l ’MTS nel la  data  d i  r i fer imento ,  con esclusione dei  contrat t i  d i  valore  infer iore  a l  
lo t to  minimo di  negoziazione,  d i  quel l i  ogget to  di  s torno,  nonché di  quel l i  conclusi  a  prezzi  
manifes tamente  non coerent i  con l ’andamento del  mercato ,  r i levat i  dal la  Socie tà  di  Gest ione.  
 
DISPOSIZIONI DI ATTUAZIONE DEL TITOLO VII  DEL REGOLAMENTO (Vigi lanza e  Sanzioni  
 
 
Art .  15.  Sanzioni  (Art .  24.7  Reg.)  
 
 
I l  compenso da  corr ispondere  a l  Col legio  dei  Probivir i  e  a  eventual i  consulent i  dei  qual i  i l  
Col legio  s tesso dovesse  avvalers i ,  verrà  determinato  caso per  caso in  considerazione 
del l ’ importanza del la  mater ia  t ra t ta ta  e  del l ’a t t ivi tà  r ichiesta ,  a l la  luce d i  e lement i  qual i  la  
complessi tà  del  caso,  la  rapidi tà  del la  procedura,  i l  numero e  la  durata  degl i  incontr i  effe t tuat i ,  la  
necess i tà  di  procedere  ad audizioni  ed invest igazioni  r ispet to  ad una procedura  basata  unicamente  
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su  documenti .  Ad ogni  modo s i  farà  comunque r i fer imento a l le  tar i f fe  orar ie  d i  soci  d i  s tudi  legal i  
in ternazional i  d i  pr imaria  importanza.    
 
 
 
DISPOSIZIONI DI ATTUAZIONE DEL TITOLO VIII  DEL REGOLAMENTO (Segmento a  pront i )  
 
 
Art .  16.  Accertamento dei  requis i t i  per  l ’ iscr iz ione nel  Regis tro degl i  Operatori  pr incipal i  (Art .  
28  Reg.)  
 
 
1 .  L’accer tamento dei  requis i t i  avviene secondo modal i tà  corr ispondent i  a  quel le  previs te  
dal l ’ar t .  4 ,  commi 2 ,  3 ,  4 .  
 
2.  I l  volume del l ’a t t iv i tà  di  negoziazione svol ta  nel  Mercato viene accer ta to  dire t tamente  
dal la  Società  di  Gest ione sul la  base  dei  dat i  acquis i t i  dal  Sis tema te lemat ico.  Per  l ’accer tamento,  
ove necessar io ,  del l ’a t t iv i tà’  d i  negoziazione svol ta  fuor i  dal l ’MTS la  Società  acquis isce 
l ’a t tes tazione r i lascia ta  dal  sogget to  di  cui  a l l ’ar t .  4 ,  comma 3.   
 
Art .  17 .  Verif ica  del la  permanenza dei  requis i t i  per  l ’ iscr iz ione nel  Regis tro  degl i  Operatori  
pr incipal i  (Art t .  28 e  30 Reg.)  
 
1.  La ver i f ica  del la  permanenza dei  requis i t i  per  l ’ iscr iz ione nel  Regis t ro  degl i  Operator i  
pr incipal i  avviene secondo modal i tà  corr ispondent i  a  quel le  previs te  dal l ’ar t .  8 ,  commi 1 ,  2 ,  3  e  4 .  
Per  l ’accer tamento del l ’a t t iv i tà  di  negoziazione svol ta fuor i  dal l ’MTS si  appl ica  a l t res ì  l ’ar t .  16,  
comma 2.  
 
 
Art .  18.  Procedura per  la  re iscr iz ione nel  Regis tro  degl i  Operatori  pr incipal i  (Art .  31 Reg.)  
 
1.  Nel  caso in  cui  un sogget to  che s ia  s ta to  cancel la to  dal  Regis tro  degl i  Operator i  pr incipal i  
present i  domanda per  essere  re iscr i t to  in  det to  Regis t ro ,  la  Società  d i  Gest ione valuta  caso per  
caso i  motiv i  del la  cancel lazione e  la  loro  gravi tà  e  decide conseguentemente  se  consent i re  la  
re iscr iz ione del  sogget to .  
 
 
Art .19.  Limitaz ione degl i  impegni  degl i  Operatori  pr incipal i  (Art .  29.1  Reg.)  
 
1.  Gli  Operator i  pr incipal i  assumono gl i  impegni  d i  quotazione di  cui  a l l ’ar t .  29 del  Regolamento  
l imitatamente a l la  negoziazione a  pront i  d i  t i to l i  emessi  in  euro  dal lo  Stato  i ta l iano inclusi  g l i  
s t rumenti  f inanziar i  d i  cui  a l l ’ar t .  4 ,  comma 2,  del  Regolamento .   
 
2 .  A r ichies ta  del l ’Operatore  pr incipale ,  l ’ impegno del  medesimo di  cui  a l l ’ar t .  29,  comma 1,  del  
Regolamento  è  dal la  Socie tà  di  Gest ione es teso o  l imita to  a l la  negoziazione a  pront i  d i  Strumenti  
Finanziar i  appar tenent i  ad  una determinata  categoria .  
 
 
Art .  20  Modal i tà  d i  assegnazione degl i  s trumenti  f inanziari  (Art t .  29 .3 ,  29 .4 ,  29 .5  Reg.)  
 
1.  L’assegnazione degl i  s t rumenti  f inanziar i  a  c iascuno degl i  Operator i  pr incipal i  avviene,  sul la  
base dei  seguent i  cr i ter i :   
 

a)  Ogni  mese viene assegnato  a  c iascun Operatore  pr incipale  un numero di  t i to l i  equivalente  a l  
20% di  ogni  categor ia  e  c lasse  di  l iquidi tà .   

b)  Per  ogni  s t rumento viene def ini to  uno spread denaro/ le t tera  di  quotazione massimo,  a  seconda 
del la  categor ia  e  c lasse  di  l iquidi tà  in  cui  lo  s t rumento r ientra ,  come indicato  dal  seguente  schema 
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Segment Bucket Liquid (t icks) Not Liquid (t icks) 

BTP A (< 3.5yrs) 8 14 
  B (3.5-6.5yrs) 10 24 
  C (6.5-13.5yrs) 14 32 
  D (>13.5yrs) 40 60 

BTPi A (< 3.5yrs) 15  
  B (3.5-6.5yrs) 20  
  C (6.5-13.5yrs) 25  
  D (>13.5yrs) 45  
CCT No bucket 10 24 
CTZ No bucket 8  

 

c )  Ciascun Operatore  pr incipale  è  tenuto  a  esporre  proposte  sugl i  s t rumenti  assegnat i ,  r ispet tando 
gl i  spread denaro- le t tera  re la t iv i  ad  ogni  categor ia  e  c lasse  di  l iquidi tà ,  per  5  ore  durante  la  fase  
di  Mercato  Aperto .   

 
2.  Eventual i  modif iche vengono del iberato  dal  Consigl io  di  Gest ione e  rese  immediatamente  note  
a t t raverso apposi ta  c i rcolare .  
 
 
Art .  21.  Proposte  sugl i  s trumenti  f inanziari  d ivers i  da quel l i  r icevut i  in  assegnazione (Art .  29.7  
Reg.)  
 
L’Operatore  pr incipale  può formulare  a l l ’ in terno del  Mercato  una o  più  Proposte  su  s t rumenti  
f inanziar i  d ivers i  da  quel l i  avut i  in  assegnazione.  In  questo  caso sarà  tenuto  ad  osservare ,  anche 
per  quest i  s t rument i ,  lo  s tesso tempo di quotazione previs to  per  i  t i to l i  assegnat i .  
 
 
 
Art .  22.  Gest ione del le  Proposte  (Ar. ,  33 Reg.)  
 
1.  Le Proposte  s i  ar t icolano nel le  seguent i  t ipologie :  
 

a)  Double-s ided:  sono proposte  contemporanee di  acquis to  e  vendi ta  
b)  Fi l l  and Store  (FAS):  sono proposte  s ingole  di  acquis to  o  vendi ta   
c)  Mid pr ice:  sono proposte  s ingole  di  acquis to  o  vendi ta  inviate  ad un prezzo calcolato  dal  
Sis tema te lemat ico ut i l izzando i l  prezzo denaro e  i l  prezzo le t tera   sul la  pagina Best  del  
mercato  MTS.  Tale  prezzo viene calcolato  dal  Sis tema,  con la  formula  Bid + ( (Ask-Bid)*50%) 
solo  a  ver i f icars i  d i  tu t t i ,  nessuno escluso,  i  parametr i  considerat i  nel l ’a lgor i tmo di  calcolo,  
che r iguardano:  

 
- la  profondi tà  minima del  book (numero di  l ivel l i  d i  prezzo present i ) ;  
- i l  tempo minimo di  permanenza dei  prezzi  nel  book;   
- i l  numero dei  l ivel l i  d i  prezzo da considerare  per  i l  ca lcolo;   
- i l  l ivel lo  massimo del lo  spread denaro –le t tera ,  def ini to  per  ogni  s ingola  t ipologia  di  
s t rumento     f inanziar io .    
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2 .  Per  c iascuno s t rumento f inanziar io  le  Proposte  double-s ided e  FAS,  vengono ordinate  dal  
Sis tema te lemat ico per  prezzo;  a  par i tà  di  prezzo i  quant i ta t iv i  che formano ogget to  del le  
Proposte  vengono accorpat i  dal  Sis tema te lemat ico in  un unico valore  s ia  sul la  Pagina Depth 
che sul la  Pagina Best .  La pr ior i tà  d i  t ra t tamento del le  Proposte  così  raggruppate  è  determinata  
dal l ’ordine  cronologico di  immiss ione di  c iascuna nel  Sis tema te lematico.  I l  medesimo cr i ter io  
di   pr ior i tà  di  t ra t tamento è  adot ta to  per  le  proposte  con la  modal i tà  “mid pr ice”  che vengono 
però pubbl icate  in  un order  book separato  non vis ibi le  a l  mercato  .  

 
Art .23 Gest ione degl i   Ordini  (Art .  34 Reg.)  
 
Gli  Ordini  s i  ar t icolano nel le  seguent i  t ipologie :  

•  Fil l  and Kil l (FAK):  possono essere  esegui t i  to ta lmente  o  parzia lmente .  In  caso di  esecuzione 
parzia le  –  o  non esecuzione -  la  quant i tà  res idua viene cancel la ta .  

•  All  or  Nothing (AON):  consentono  solamente  la  to ta le  esecuzione del l ’ importo ,  a l t r imenti  
vengono  cancel la t i .  

•  Attraverso le  due t ipologie  di  ordini  s i  possono essere  appl icare  proposte  esposte  con 
modal i tà  “mid pr ice”.  
 

 
 
 
Art .  24 .  Conclusione dei  contrat t i  (Art .  35  Reg.)  
 
1.  Gl i  Ordini  vengono effe t tuat i  indicando i l  quant i ta t ivo ed i l  “prezzo di  esclusione”,  consis tente  
nel  prezzo f ino a l  quale  suss is tono le  condizioni  migl ior i  per  chi  invia  l ’Ordine e  f ino a l  quale  
costui  è  quindi  d isposto  a  concludere  contrat t i .  L’Ordine viene esegui to  automaticamente  f ino al  
“prezzo di  esclusione” ( incluso) .   
 
2 .  Fermo res tando i l  l imite  del  “prezzo di  esclusione”,  l ’ incontro  di  una Proposta  con un Ordine  
che determina la  conclusione del  contra t to ,  avviene,  f ino a l  raggiungimento del la  quant i tà  
des iderata ,  secondo i  seguent i  cr i ter i :  
a)  innanzi tut to  viene “appl icato” i l  prezzo Best  del  momento;  
b)  nel  caso vi  s iano più  Proposte  a l  prezzo Best  del  momento,  l ’abbinamento avviene secondo i l  

cr i ter io  temporale  di  immissione del le  Proposte ,  cominciando dal la  Proposta  più  vecchia ,  v ia  
via  f ino a l la  più  recente;  

c)  quindi ,  se  in  a t tuazione dei  cr i ter i  d i  cui  a l le  le t tere  precedent i  non viene soddisfat ta  l ’ in tera  
quant i tà  che forma ogget to  del l ’Ordine,  v iene “appl icato” i l  prezzo più  pross imo a  quel lo  
Best  e  così  v ia .  

 
3 .  Le disposiz ioni  di  cui  a l  comma precedente  s i  osservano anche per  la  conclusione dei  contra t t i  
a t t raverso l ’ incontro  t ra  due Proposte .  
 
4 .  L’accet tazione di  Ordini  infer ior i  a l  lo t to  minimo di  negoziazione è  a  discrezione 
del l ’Operatore  pr incipale .  
 

5 .  I  contra t t i  conclusi  con modal i tà  “mid pr ice”  vengono esegui t i ,  esclusivamente  t ra  Operator i  
Pr incipal i  e  solo  a l  prezzo “mid pr ice”  def ini to  nel l ’ar t .  22 comma 1 del le  present i  Disposiz ioni ,  
mediante  incontro  t ra  proposte  “mid pr ice”  e  ordini  (s ia  FAK che AON) o t ra  due proposte  “mid 
pr ice”  di  segno opposto .  Le modal i tà  di  esecusione,  per  quanto appl icabi l i ,  sono quel le  def ini te  
nel  precedente  comma 2.  La conclusione di  contrat t i  “mid pr ice”  non ha a lcuna interazione con la  
conclusione degl i  a l t r i  contrat t i .    
 
 
Art .  25.  Storno di  operazioni  (Art t .  23.2 ,  44.1 .b  Reg.)  
  
1 .  Lo s torno di  operazioni  erra te  è  esegui to  dal la  Socie tà  di  Gest ione sul la  base  di  concordi  
r ichies te  scr i t te  del le  par t i  in teressate  inviate  a  mezzo email  a l la  Società  medesima pr ima del la  
chiusura  del  Mercato  o  immediatamente  dopo.  
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2 .  Qualora  la  s torno del l ’operazione s ia  r ichies ta  da  una sola  contropar te  del l ’operazione,  s i  
appl ichera’  la  seguente  procedura:  

 
a)  La r ichies ta  di  s torno deve essere  not i f icata  da  una  contropar te  a l la  Socie tà  di  Gest ione ed 

a l l ’a l t ra  contropar te  via  te lefono o  e-mail  entro  15 minut i  dal l ’esecuzione del l ’operazione,  e  
comunque deve essere  confermata  via  e-mail .  Appena r icevuta  la  not i f ica  la  Socie tà  di  
Gest ione conta t terà  immediatamente  la  contropar te  r iguardo lo  s torno.   

b)  Se la  contropar te  conferma,  entro  15 minut i  dal  r icevimento,  che è  d’accordo con la  r ichies ta  
di  s torno,  la  r ichies ta  sarà   t ra t ta ta  come uno s torno bi la tera le ,  che verrà  esegui to  dal la  
Società  di  Gest ione.   

c)  Nel  caso in  cui  la  contropar te  non r isponda entro  det to  termine oppure  l ’accordo per  la  
cancel lazione bi la terale  non s i  raggiunga,  verra’  segui ta  la  procedura  descr i t ta  di  segui to  per  
ver i f icare  se  c i  s iano le  condizioni  per  la  cancel lazione uni la tera le .  

d)  Per  rendere  possibi le  la  cancel lazione uni la terale  i l  contrat to  deve essere  s ta to  esegui to  ad  
un valore  chiaramente  incoerente  col  Corre t to  Valore  di  Mercato  del lo  s t rumento f inanziar io  
ogget to  del  t rade a l  momentoo del l ’esecuzione.  Per  essere  considerato  incoerente  con i l  
Corret to  Valore  di  Mercato,  i l  contra t to  deve essere  s ta to  esegui to  ad un prezzo che devi i  d i  
o l t re  i l  50% del lo  spread medio  “bid/offer”  dal  Corre t to  Valore  di  Mercato  del  b id  o  
del l ’offer  del lo  s t rumento in  quest ione a l  momento del l ’esecuzione del  contra t to .   

e)  Determinazione del  Corret to  Valore  d i  Mercato  
( i )  La Socie ta’  d i  Gest ione deve determinare  i l  Corret to  Valore  d i  Mercato  del lo  Strumento  
in  quest ione r ichiedendo immediatamente  c inque (5)  quotazioni  e le t t roniche “ inter-dealer”  a  
due vie  per  lo  specif ico s t rumento a l  momento del l ’esecuzione del  contra t to .  
( i i )  Le c inque banche consul ta te  sono quel le  nominate  dal  Comitato  di  Mercato  da  cui  vanno 
escluse  le  par t i  coinvol te  nel l ’operazione ogget to  di  controvers ia  (“Par tecipant i  
Selezionat i”) .  
( i i i )  I  Par tecipant i  Selezionat i  devono r ispondere  per  emai l  a l la  r ichies ta  re la t iva  a l  Corret to  
Valore  di  Mercato  entro  15 minut i .  
( iv)  La Socie ta’  d i  Gest ione non prendera’  in  considerazione la  coppia  di  b id/offer  
contenente  i l  b id  piu’  e levato  e  la  coppia  bid/offer  contenente  l ’offer  p iu’  basso e  calcolerà ,  
t roncando i l  r isul ta to  a l  terzo decimale  e  quindi  ar rotondandolo a l  secondo,  i l  prezzo mid 
medio e  i l  prezzo offer  medio che determineranno i l  Corret to  Valore  di  Mercato .   
(v)  Una vol ta  determinato  i l  Corret to  Valore  d i  Mercato ,  la  Società  calcolerà  i l  re la t ivo 
spread (spread bid/offer  medio)  

f )  Una vol ta  determinato i l  Corret to  Valore  di  Mercato ,  i l  prezzo del  contra t to  in  quest ione  
sarà  considerato  incoerente  con i l  Corret to  Valore  di  Mercato  se  devia  di  o l t re  i l  50% del lo  
spread medio “bid/offer”  dal  Corre t to  Valore  di  Mercato  del  b id  o  del l ’offer  –  a  seconda del  
caso) .  
Piu’  in  det tagl io :  
 

 Errore in vendi ta  (c ioe’  r ichies ta  di  s torno presentata  dal  vendi tore) :  

Nel  caso in  cui  i l  prezzo a  cui  i l  contra t to  e’  s ta to  esegui to  s ia  infer iore  a l  Corret to  
Valore  di  Mercato  del  b id  di  o l t re  i l  50% del lo  spread come sopra  def ini to  a l  momento 
del la  esecuzione del  contrat to ,  a l lora  la  t ransazione sara’  cancel la ta .  
 

 Errore in acquis to  (c ioe’  r ichies ta  di  s torno presentata  dal l ’acquirente)  

Nel  caso in  cui  i l  prezzo a  cui  i l  contra t to  e’  s ta to  esegui to  s ia  super iore  a l  Corret to  
Valore  di  Mercato  del l ’offer  d i  o l t re  i l  50% del lo  spread come sopra  def ini to  a l  momento 
del la  esecuzione del  contrat to ,  a l lora  la  t ransazione sara’  cancel la ta .  

 
Esempio:   
BTP 4.750 1  febbraio  2013  
I  seguent i  valor i  “Best  b id-offer”  erano sul la  pagina  “best”– 107,15/110,25 
I l  Vendi tore  colpisce  i l  b id  a  107,15 e  success ivamente  r ichiede lo  s torno del  contra t to   
(essendo un errore  in  vendi ta) .  
 
A segui to  del la  consul tazione dei  c inque par tecipant i  a l  mercato ,  le  c inque quotazioni  sono le  
seguent i :    
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•  108,60/109,60 
•  108,50/109,65 
•  107,90/109,50 
•  108,25/109,30 
•  108,30/109,20 

 
Vengono e l iminate  la  coppia  con i l  b id  più  a l to  e  la  coppia  con l ’offer  p iù  bassa  e  per tanto  
r imangono i  seguent i  valor i :  
 
108,50/109,65 
107,90/109,50 
108,25/109,30 
 
Prendendo in  considerazione i  r imanent i  prezzi  b id  e  i  r imanent i  prezzi  offer ,  vengono 
calcolat i ,  t roncando i l  r isul ta to  a l  terzo decimale  e  quindi  arrotondandolo a l  secondo,  i l  prezzo 
bid  medio ed i l  prezzo offer  medio:  
 
Bid Medio= (108,50 +107,90 +108,25) /3  => 108,22 t roncato  a l  terzo decimale  e  arrotondato  a l  
secondo,  che determina i l  Corre t to  Valore  di  Mercato  del  Bid 
Offer Medio= (109,65+109,50+109,30) /3  => 109,48 t roncato  a l  terzo decimale  e  arrotondato  
a l  secondo ,  che determina i l  Corre t to  Valore  di  Mercato  del l ’offer  
Per tanto  i  valor i  r imanent i  sono:  
108,22/109,48,  e  d i  conseguenza lo  spread bid/offer  medio  e ’  par i  a  126 centes imi.  
 
Applicando i l  margine  di  scostamento del  50% al lo  spread bid/offer  medio (126 c ts)  s i  
o t tengono i  seguent i  l imit i  d i  b id  e  offer :  
107.59/110.11 
 
La vendi ta  esegui ta  a  107.15 sara’  cancel la ta  in  quanto  i l  parametro  infer iore  e’  107.59,  quindi   
tu t te  le  vendi te  < 107.59 possono essere  cancel la te  nel  caso in  cui  lo  r ichieda i l  vendi tore  di  
cui  a l  presente  esempio.  

 
g)  Se,  appl icando i  pass i  sopra  descr i t t i ,  i l  t rade ogget to  di  controvers ia  r isul ta  deviare  

s ignif icat ivamente  dal  corret to  valore  di  mercato secondo i  cr i ter i  s tabi l t i ,  la  Società  di  
Gest ione effe t tuerà  la  cancel lazione uni la tera le  a l  f ine  di  mantenere  condizioni  d i  mercato  
eque e  ordinate  ed evi tare  l ’ ingiusta  penal izzazione dei  par tecipant i  a  causa di  real i  error i .  

h)  La Socie tà  di  Gest ione informerà  le  par t i  v ia  te lefono (con conferma via  e-mail)  del la  sua  
decis ione r iguardo la  r ichies ta  d i  s torno entro  45 minut i  dal la  not i f ica  del  t rade erra to .  

i )  In  caso di  operazione esegui ta  in  modal i tà  anonima perché effe t tuata  t ra  due contropar t i  che 
fanno uso del  Serviz io  di  Contropar te  Centrale ,  la  Società  di  Gest ione è  autor izzata  a  
r ivelare  l ’ ident i tà  del le  contropar t i ,  qualora  valut i  che questo   possa faci l i tare  la  r isoluzione 
del la  controvers ia .   

 
3 .   Al  ver i f icars i  d i  un  MMI,  la  Società  d i  Gest ione effet tuerà  lo  s torno di  quei  contrat t i  
in teressat i  dal lo  s tesso  MMI.  Nel  procedere  a  det to  s torno la  Socie tà  d i  Gest ione potrà  tener  conto  
anche di  contra t t i  conclusi  a l  d i  fuor i  del  per iodo del l ’MMI comunque interessat i  dal  
malfunzionamento;  a l lo  s tesso modo potrà  r i tenere  come non interessat i  da  MMI contra t t i  esegui t i  
a l l ’ in terno del  per iodo del lo  s tesso.  La Socie tà  di  Gest ione può,  sebbene non obbl igata ,  
consul tars i  con gl i  Operator i  i  cui  contra t t i  sono,  o  potrebbero essere ,  in teressat i  dal l ’  MMI.  

 
La Società  d i  Gest ione informa tempest ivamente   g l i  Operator i   e  le  Autor i tà  d i  Vigi lanza del  
ver i f icars i  d i  un MMI specif icando l ’orar io  di  in iz io  e  d i  conclusione del lo  s tesso.  Salvo 
impediment i  d i  forza  maggiore ,  saranno informate  le  contropar t i  i  cui  contra t t i  r isul t ino ogget to  di  
s torno entro  la  f ine  del  g iorno di  negoziazione in  ogget to .  
 
4 .  La Socie tà  di  Gest ione provvede,  d i  propr ia  in iz ia t iva ,  a l lo  s torno del le  operazioni  e ,  ove 
occorra ,  a l la  correzione dei  dat i  g ià  t rasmessi  a l le  procedure  di  regolamento,  re la t ivamente  a i  
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contra t t i  avent i  ad ogget to  t i to l i  per  i  qual i  l ’emit tente  abbia  proceduto a l l ’annuncio 
del l ’emiss ione nel  caso in  cui  det t i  t i to l i  non vengano emessi  o  vengano emessi  per  quant i tà  
s ignif icat ivamente  infer ior i  a  quel le  annunciate .  
 
 
 
DISPOSIZIONI DI ATTUAZIONE DEL TITOLO IX DEL REGOLAMENTO  (Segmento pront i  
contro  termine)  
 
Art .  26.  Gest ione del le  Proposte  (Art .  39 Reg.)  
 
E’  consent i ta  la  sola  in t roduzione di proposte  s ingole  di  acquis to  o  vendi ta .  
 
Art .  27 Gest ione degl i  Ordini  (Art .  40 Reg.)  
 
Gl i  Ordini  s i  ar t icolano nel le  seguent i  t ipologie :  
 
-  Fi l l  and Kil l (FAK):  possono essere  esegui t i  to ta lmente  o  parzia lmente .  In  caso di  esecuzione 
parzia le  –  o  non esecuzione -  la  quant i tà  res idua viene cancel la ta .  
-  All  or  Nothing (AON):  consentono  solamente  la  to ta le  esecuzione del l ’ importo ,  a l t r imenti  
vengono cancel la t i .  
 
 
Art .  28 .  Conclusione dei  contrat t i  (Art .  41  Reg.)  
 
1 .  Gli  Ordini  invia t i  su  Proposte  a t t ive  hanno un tempo massimo di  di  v igenza s tabi l i to  dal la  
Socie ta’  d i  Gest ione.  Un ordine che non s ia  s ta to  accet ta to  ne’  r i f iu ta to  entro  i l  tempo massimo di  
vigenza verra’  automat icamente  accet ta to  dal  s is tema al lo  scadere  di  det to  tempo massimo.  
 
 
Art .  29 .  Definiz ione dei  General  Col la teral  (Art .  42  Reg.)  
 
1 .    Per  le  operazioni  di  “general  col la tera l”  avent i  ad ogget to  t i to l i  d i  Sta to  i ta l iani ,  è  s tabi l i to ,  
nel la  misura  sot to  indicata ,  un  numero massimo di  t i to l i  da  consegnare ,  in  re lazione al l ’ importo  
del l ’operazione s tessa:  
 

•  per  operazioni     da  0    a  10     mln di  € :    max 2  t i to l i ;  
•  per  operazioni     da  10 a  75     mln  d i  € :   max 5  t i to l i ;  
•  per  operazioni     da  75 a  125   mln  d i  € :   max 10 t i to l i ;  
•  per  operazioni     da  125 a  500  mln  d i  € :   max 20 t i to l i ;  
•  per  operazioni     o l t re  500       mln  d i  € .  max 30 t i to l i .  

 
2 .  Per  le  operazioni  di  “general  col la teral”  di  grande importo  avent i  ad  ogget to  t i to l i  d i  Sta to  
i ta l iani ,  è  s tabi l i to  un importo  minimo dei  t i to l i  da  consegnare  come di  segui to  indicato:  

-  tu t t i  i  t i to l i ,  t ranne 1 ,  devono essere  consegnat i  per  un importo  equivalente  o    super iore  
a  75 mln di  € ;  
-   solo  un t i to lo ,  può essere  consegnato  per  un importo  infer iore  a  75 mln di  € .  

 
3 .  Per  le  operazioni  di  “general  col la teral”  avent i  ad ogget to  t i to l i  es ter i ,  è  s tabi l i to  un importo  
minimo dei  t i to l i  da  consegnare  come di  segui to  indicato:  

-  tu t t i  i  t i to l i ,  t ranne 1 ,  devono essere  consegnat i  per  un importo  equivalente  o    super iore  
a  25 mln di  € ;  
-  solo  un t i to lo ,  può essere  consegnato  per  un importo  infer iore  a  25 mln di  € .  

 
4 .  I  contra t t i  del  t ipo “general  col la tera l”  devono essere  def ini t i  mediante  l ’ individuazione dei  
t i to l i  da  consegnare  entro  2  ore  dal l ’esecuzione del  contrat to  s tesso .  Ovviamente ,  tu t te  le  
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operazioni  esegui te  a  meno di  2  ore  dal la  chiusura  del  mercato  devono essere  def ini te  pr ima 
del l ’orar io  d i  chiusura .  
 
 

Art  30.  Storno di  operazioni  (Art .  23.2  e  44.b  Reg)  
 

1.  Notif ica  del l ’operazione erra ta  
La Società  di  Gest ione deve essere  informata  del le  operazioni  erra te  appena poss ible  e  in  ogni  
caso non ol t re  i  30 minut i  success ivi  a l la  conclusione del  contra t to .  La Società  di  Gest ione s i  
adopererà  per  r isolvere  la  controvers ia  sul l ’operazione entro  un’ora  dal la  conclusione 
del l ’operazione s tessa .  
 
2 .  Cancel lazione con accordo bi la tera le  
La Socie tà  di  Gest ione proverà  in  ogni  caso a  mediare  t ra  le  par t i  a l  f ine  di  raggiungere  un 
accordo bi la tera le  per  c iascuna r ichies ta  di  s torno.  
La Socie tà  d i  Gest ione appena poss ibi le  informerà  la  contropar te  del l ’operazione che i l  contra t to  è  
in  discussione e  chiederà  la  disponibi l i tà  a  cancel lare .  Se la  contropar te  conferma di  essere  
d’accordo con lo  s torno,  la  cancel lazione sarà   t ra t ta ta  come uno s torno bi la tera le ,  che verrà  
esegui to  dal la  Socie tà  di  Gest ione non appena entrambe le  r ichies te  via  mail  saranno pervenute .   
La contropar te  ha  10 minut i  per  r ispondere  e  qualora  non r isponda entro  quest i  termini  o  non s ia  
d’accordo con la  r ichies ta  la  Società  di  Gest ione dovrà  seguire  la  procedura  di  segui to  descr i t ta  
per  ver i f icare  se  c i  s iano le  condizioni  per  la  cancel lazione uni la tera le .  
In  caso di  operazione esegui ta  in  modal i tà  anonima perché effe t tuata  t ra  due contropar t i  che fanno 
uso del  Servizio  di  Contropar te  Centra le ,  la  Socie tà  di  Gest ione appl icherà  la  procedura  sopra  
descr i t ta  senza r ivelare  a l le  contropar t i  le  r ispet t ive  ident i tà ,  a  meno che la  Società  valut i  che 
r ivelare  le  contropar t i  possa  faci l i tare  la  r isoluzione del la  controvers ia .   
 
3 .  Procedura  per  la  Cancel lazione Unila tera le  
a)      Nel  caso in  cui  l ’accordo per  la  cancel lazione bi la tera le  non s i  raggiunga verra’  segui ta  la  
procedura  descr i t ta  di  segui to  per  ver i f icare  se  c i  s iano le  condizioni  per  la  cancel lazione 
uni la terale .  
b)       Per  rendere  poss ibi le  la  cancel lazione uni laterale  i l  contrat to  deve essere  s ta to  esegui to  ad  
un valore  chiaramente  incoerente  col  corret to  valore  di  mercato  del lo  s t rumento f inanziar io  e  del la  
scadenza pront i  contro  termine in  ogget to  e  deve causare  una perdi ta  economica super iore  ad una 
determinata  sogl ia ,  come indicato  a l la  le t tera  d) .  I l  corre t to  valore  di  mercato  è  def ini to  seguendo 
i  seguent i  cr i ter i :  

 
-  Confronto con l ’ul t imo contra t to  esegui to  nei  precedent i  5  minut i  su l lo  s tesso s t rumento 
e  scadenza per  un quant i ta t ivo non infer iore  a  25mil ioni  d i  euro.  
-  Nel  caso non ci  fossero contra t t i  esegui t i  nei  precedent i  5  minut i ,  confronto con la  
seconda migl iore  proposta  presente  sul lo  s tesso la to  di  mercato  a l  momento 
del l ’esecuzione del  t rade (Bid  o  Offer) ,  purché con un quant i ta t ivo minimo di  25mil ioni  d i  
euro Esempio:  se  i l  t rade ogget to  di  controversia  e’  s ta to  esegui to  per  un ordine  che ha  
colpi to  una proposta  Bid,  a l lora  i l  success ivo Bid verrà  preso in  considerazione.  Se i l  
t rade ogget to  di  controvers ia  è  s ta to  esegui to  per  un ordine  che ha  colpi to  una proposta  
Offer ,  a l lora  la  success iva  Offer  verrà  presa  in  considerazione.  
-  In  assenza di  contra t t i  e  proposte  la  Società  di  Gest ione r ichiederà  immediatamente  a  
c inque banche la  loro  opinione su  quale  fosse i l  corre t to  valore  di  mercato  a l  momento 
del l ’esecuzione del  contra t to .   

 La Società  di  Gest ione non prenderà  in  considerazione i  valor i  massimo e  
minimo indicat i  e  calcolerà  la  media  sul la  base degl i  a l t r i  t re  tass i  a l  f ine  d i  
def ini re  i l  corre t to  valore  di  mercato .  

 Le cinque banche consul ta te  saranno scel te  t ra  le  banche più  a t t ive  in  
termini  di  volumi sul  mercato  pront i  contro  termine nel  precedente  anno 
solare  escludendo le  par t i  coinvol te  nel l ’operazione ogget to  di  controvers ia .  

 
c .      Se  seguendo i  pass i  su  descr i t t i  a  causa del la  volat i l i tà  di  mercato e  del la  impossibi l i tà  del le  
banche interpel la te  di  fare  un prezzo,  la  Società  di  Gest ione non e’  in  condizione di  def ini re  un 
corre t to  valore  di  mercato  non procederà  ad effe t tuare  la  cancel lazione uni la tera le .  
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d .       Una vol ta  che i l  valore  corre t to  di  mercato  s ia  s ta to  def ini to ,  i l  t rade ogget to  di  controvers ia  
dovrà  discostars i  da  ta le  valore  per  g l i  import i  d i  segui to  indicat i  e  a l lo  s tesso tempo determinare  
una perdi ta  economica super iore  a l la  re la t iva  sogl ia  individuata ,aff inché s i  possa  procedere  a l la  
cancel lazione uni la terale :  

 Specif ic  repo con scadenza f ino a  1  set t imana:  o l t re  100  bas is  points  e  con una perdi ta  
economica super iore  a  €2,500 .   

 Specif ic  repo con scadenza super iore  a  1  set t imana e  f ino a  3  mesi :  o l t re  50  bas is  points  e  
con una perdi ta  economica super iore  a  €5,000 .    

 Specif ic  repo con scadenza super iore  a  3  mesi  e  f ino a  1  anno:  o l t re  25  bas is  points  e  con 
una perdi ta  economica super iore  a  €5,000 .    

 General  Col la teral  con scadenza f ino ad 1  set t imana:  o l t re  20  bas is  points  e  con una perdi ta  
economica super iore  a  €5,000 .  

 General  Col la teral  con scadenza super iore  ad  1  set t imana e  f ino a  3  mesi :  o l t re  10  bas is  
points  e  con una perdi ta  economica super iore  a  €10,000 .  

 General  Colla tera l  con scadenza super iore  a  3  mesi  e  f ino a  1  anno:  o l t re  10  bas is  points  e  
con una perdi ta  economica super iore  a  €10,000 .  

e)     Se  appl icando i  pass i  sopra  descr i t t i  i l  t rade ogget to  di  controvers ia  r isul ta  deviare  
s ignif icat ivamente  dal  corre t to  valore  di  mercato  e  causare  una perdi ta  economica super iore  a i  
l imit i  sopra  descr i t t i ,  la  Società  d i  Gest ione effet tuerà  la  cancel lazione uni la terale .  
La Socie tà  di  Gest ione informerà  le  par t i  v ia  te lefono (con conferma via  e-mail)  del la  sua  
decis ione r iguardo la  r ichies ta  d i  s torno entro  60 minut i  dal la  not i f ica  di  cui  a l  punto  1) .  
 
 

 
 
4.  Major Market  Incident  
In  presenza di  MMI,  s i  appl icherà  quanto  previs to  a l l ’ar t  25 comma 3.  
 
 


