REVISIONE DELLA DIRETTIVA RELATIVA Al SERVIZI DI
INVESTIMENTO (93/22/CEE):

- SECONDA CONSULTAZIONE —

- DOCUMENTO DI SINTESI -

- Invito a presentar e osservazioni -

Gli orientamenti rivisti contenuti nel presente documento cogtituiscono la base per un round
finde di consultazioni e non pregiudicano la decisone finde che sxa adottata ddla
Commissione. |l termine per la presentazione delle risposte a questa seconda consultazione e il
31.5.02. | contributi che perverranno oltre questo termine non potranno che essere oggetto di
un esame limitato, consderato che la Commissone intende presentare formamente una
proposta entro la fine del 2002. Gli interessati sono invitati a prendere posizione in particolare
Ui punti seguenti:

— drutturaglobae e coerenza ddlle soluzioni legidtive previse;

— efficacia e proporziondita delle soluzioni propogte d fine di promuovere il duplice obiettivo
dell'efficienza da mercati e ddla protezione degli invedtitori;

— moddita di gpplicazione de meccaniami e ddle definizioni proposte e formulazione, se
possibile, di proposte concrete di sstemi dternativi che consentano di raggiungere |0 stesso
obiettivo. Nd presente documento sono segndati dcuni punti specifici in merito a qudi i
savizi dela Commissione invitano in particolare a prendere posizione.
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- SINTESI -

Le 77 risposte a documenti di consultazione pubblicati nel luglio 2001 hanno confermato
ampiamente la natura de principai problemi di regolamentazione che dovrebbero essere
affrontati con larevisone dellaDSl. In particolare € emerso un ampio consenso sulla necessita
di porre rimedio dle atudi lacune ddla regolamentazione e di risolvere il problema
ddl'arbitraggio normativo nel settore dell'esecuzione degli ordini. Tuttavia sono date epresse
ampie e concrete preoccupazioni per quanto concerne:

— l'adeguatezza e la praticabilita delle modifiche proposte, in particolare per quanto concerne
la classficazione afini normativi operataddlaDS;

— l'opportunita di estendere il campo di agpplicazione della DSl a determinati servizi o
Srumenti;

— la praticabilitd, sotto certi agpetti, di tauni adeguamenti proposti a diritti e ale obbligazioni
previgi dalaDSl.

Allaluce di queste reazioni i servizi della Commissione hanno eaborato nuovi orientamenti per
la revisone ddla DS, denominati in appresso "orientamenti rividi”, che sono espodi nd
presente documento e riportati integramente nell'dlegato 1. Questi orientamenti prevedono la
riorganizzazione e riformulazione sstematica ddlla direttiva atuade in modo tae da raggiungere
un triplice obiettivo che consste nd garantire la tutela degli invedtitori, la creazione di un
mercato finanziario unico e l'efficienzade mercati. A td fine gli orientamenti rivisti:

chiariscono quali obbligazioni 9 gpplicano dle diverse infragtrutture di negoziazione o funzioni
di intermediazione;

fissano essenzidmente del principi generdi ed evitano di introdurre obblighi eccessvamente
prescrittivi nellalegidazione primarig;

prevedono l'adozione di decisoni complementari che consentano I'gpplicazione di questi
principi generdi in funzione ddl'evoluzione ddle condizioni dd mercato e ddle pratiche di
vigilanza. | principi che richiedono misure di attuazione complementari vengono chiaramente
identificati.

1. Classificazione a fini normativi

La dasdficazione a fini normativi € un demento fondamentde per far fronte dlimpatto
potenzide che I'esecuzione degli ordini fuori borsa puo avere in termini di efficienza dd mercato
e protezione degli invedtitori. L'obiettivo perseguito € quello di idtituire obblighi comparabili per
le diverse drutture di esecuzione degli ordini che utilizzano metodologie di negoziazione
andoghe, senza tuttaviaimpedire I'evoluzione ddlle infrastrutture di negoziazione.
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Il nuovo approccio proposto non comporta un rimaneggiamento radicae dell'architettura attuale
della DS e preserva la dudita tra “merceati regolamentati” e intermediari autorizzati. | soggetti
attivi nell'esecuzione degli ordini avranno la facolta di sceglliere tra I'autorizzazione in qudita di
“mercati regolamentati” e quedla in qudita di imprese di investimento vere e proprie. Gli
intermediari autorizzati che tentano di promuovere attivamente I'esecuzione degli ordini a di
fuori delle regole e del quadro propri ad un mercato regolamentato debbono essere soggetti a
discipline aggiuntive in materiadi:

D interndizzazione _ddemdicas quando gli  intermediai autorizzati  interndizzano
sgematicamente fluss rilevanti di ordini, € indigoensabile far rigpettare rigorosamente
dcune garanzie fondamentdi per la tutdla degli investitori ("migliore esecuzione',
controllo sulla gestione deglli ordini (order-handling), gestione de conflitti di interesse).
Gli intermediari autorizzati devono inoltre essere soggetti ad obblighi di trasparenza per
garantire che l'interndizzazione degli ordini non comprometta I'efficienza de mercato.
Sotto questo profilo i servizi della Commissone S chiedono in che misura il formato
degli ordini dei clienti incrociati dai grandi intermediari e le procedure di gestione degli
ordini 9 prestino al'effettiva applicazione degli obblighi di trasparenza pre-negoziazione.

2 sgemi di negoziazione dternativi (ATS): S propone di far rientrare nel campo della DSl
una nuova dtivita di base (core activity) ovvero la pubblicazione e I'esecuzione
multilaterdle di ordini (“multilateral order disclosure and execution”), in modo da
consentire un‘autorizzazione e una vigilanza adeguate del soggetti che gestiscono libri di
ordini privati o Sstemi di incrocio (crossing system). Gli obblighi previdti per i gestori di
questi Sstemi sono alinegti aquelli applicati a “mercati regolamentati”.

2. Obblighi di trasparenza

Gli orientamenti rivisi 9 occupano dd rischio che la frammentazione o l'interconnessione
insufficiente delle drutture di esecuzione degli ordini mettano a repentaglio il processo di
formazione de prezzi e riducano I'efficienza complessva dd mercato. Attudmente questi rischi
riguardano sopraitutto gli strumenti patrimonidi (equity indruments). Gli orientamenti rividi
puntano al‘introduzione di obblighi effettivi di tragparenza per gedtire gli eventudi effetti negativi
dell'esecuzione degli ordini fuori borsa per I'efficienza complessiva dd mercato azionario.

| principi guida in materia di obblighi di trasparenza sono intes a consentire agli investitori di
avere dle informazioni sulle offerte commercidi esigtenti (pre-negoziazione) e sulle
transazioni completate di recente (post-negoziazione) in tempi rapidi. Quedti principi e le rddive
misure di attuazione dovrebbero gpplicars in modo analogo atuitti i tipi di entita che praticano
I'esecuzione organizzata o Sstematica degli ordini utilizzando metodologie di contrattazione
amili. | requisti di trasparenza impodti a “mercai regolamentati” serviranno come riferimento
per le strutture che eseguono gli ordini fuori borsa con metodi di contrattazione comparabili.
Occorre anche tener conto della segndazione differita di contrattazioni riguardanti blocchi
conggenti di titoli o titoli non liquidi.

Le informazioni post-negoziazione relative a tutte le operazioni fuori borsa, comprese quelle
esguite da intermediari autorizzati con controparti o interndizzate a titolo accessorio,
dovrebbero essere messe a disposizione dell'indeme dd mercato. L'obbligo di segnadazione

propogto S limita dle operazioni fuori borsa su srumenti anmess dle contrattazioni in un
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“mercato regolamentato” di cui € membro l'intermediario autorizzato interessato. S evitera cos
di imporre I'obbligo di creare nuovi candi per informare i mercati dei qudi I'intermediario non &
membro.

Gli orientamenti rivigti non chiedono un intervento top down o di regolamentazione in materia di
consolidamento del dati. || presupposto da cui S parte € che | soggetti indipendenti che
consolidano o vendono dati o dtre entita Sfrutteranno i recenti progress delle Tl per fornire
soluzioni commercidi d problema dd consolidamento del dati. Tuttavia | sarvizi ddla
Commissone chiedono se questo gpproccio Sa sufficiente a consentire la raccolta delle
informazioni sulle quotazioni di tutte le principdi piazze di negoziazione a fini dd raffronto dei
prezzi de divers mercati. Affidars esclusvamente a soluzioni commercidi indipendenti sara
aufficiente a garantire ad informazioni comparabili su transazioni e quotazioni a livello
comunitario? O s dovrebbe vautare se conferire ale autorita pubbliche un ruolo piu attivo nel
sogdenere lintegrazione effettiva delle informazioni pre- e post-negoziazione sui titoli (ad
es=mpio tramite la desgnazione alivello nazionde di soggetti incaricati di consolidare transazioni
e offerte a quai i Stemi rilevanti dovrebbero mettere a disposizione le informazioni su base
commercide ragionevole)?

3. Portata delle attivita esercitate dagli intermediari autorizzati
Gli orientamenti rivigti propongono:

di non includere le attivitadi arranging (messa in contatto)/facilitezione tra i servizi di base
(core sarvices) ddla DS. Le attivita di messaggigtica o di diffusione delle informazioni non
danno origine a rischi particolari per gli utenti né a preoccupazioni prudenzidi che
giudtifichino I'applicazione ddlle discipline ddllaDS;

di indudere la consulenza in materia di invesimenti tra i servizi di base della DS e di
dlargare la definizione di questa dtivita in modo tde da non coprire esclusvamente i
consulenti remunerati con commissioni. Occorre inoltre fare attenzione che il trattamento di
adeguatezza patrimonide sa commisurato d profilo di rischio del prestatori di consulenzain
materiadi investimenti;

di chiarire esttamente qudi Sano le attivitd che rientrino nel servizio di “ricezione e
trasmissone degli ordini degli invedtitori” previso atudmente. Sarebbe cos posshile
esrcitare una vigilanza adeguata sui nuovi tipi di distributori e collettori di ordini che s
interpongono tral'investitore e I'impresa che fornisce resimente il servizio;

di includere i derivati su merci ndlla categoria degli strumenti finanziari coperti dala DS. |
mercati ne quai ha luogo la negoziazione organizzata di questi strumenti potrebbero cos
essere autorizzati come “mercati regolamentati” e gli intermediari autorizzati potrebbero
fornire sarvizi trandfrontdieri inerenti a questi strumenti. | negoziatori per conto proprio
(dedler) specidizzati in derivati su merci, la cui occupazione regolare/principae é tratare
questi strumenti, dovrebbero pertanto richiedere un‘autorizzazione a norma della DS. |
soggetti che trattano in questi strumenti solo accessoriamente dla loro attivita principae non
avrebbero bisogno di ottenere tale autorizzazione.
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Gli orientamenti rivigi digtinguono tra gli obblighi che s gpplicano quando un intermediario
autorizzato esegue gli ordini dei clienti e qudli che vigono invece quando egli tratta (con
controparti ammissibili) per proprio conto. Quando esegue gli ordini de clienti, l'intermediario
autorizzato agisce per conto del cliente e hane suoi confronti doveri di cura Quando negozia
per conto proprio, l'intermediario autorizzato s limita a comprare 0 avendere una posizione dle
Sue controparti e non ha acun obbligo di cura nei loro confronti - oltre a quello di confermare
per iscritto che g tratta di una transazione tra controparti. La definizione di “controparte
ammisshile’ e pertanto i criteri per disinguere tra i soggetti per i quai la negoziazione di
strumenti codtituisce I'attivita principale e le atre controparti per le quai s tretta di un'attivita
accessoria saranno esaminati ulteriormente dopo questa consultazione e una volta completati i
lavori collegati dd CAERVM (Comitato delle autorita europee di regolamentazione dei vaori
mobiliari).

4. Regime applicabile alle imprese di investimento

| requisti inizidi e continugtivi che gli intermediari debbono rispettare per ottenere
l'autorizzezione saranno raziondizzati. E previga |'spplicazione graduata ddle singole
digposizioni in funzione dei rischi che diverse attivita riservate pongono per gli investitori o
I'efficienza de mercati. In particolare saranno chiaramente identificati gli obblighi generdi e qudli
che 9 gpplicano specificamente a taluni ambiti (esecuzione degli ordini dei clienti, negoziazione
con le controparti o gestione di sstemi di pubblicazione/esecuzione multilaterade degli ordini.
Oltre a queste modifiche strutturai Sono previste le innovazioni seguenti:

i requigti in materiadi organizzazione saranno eaborati in modo meno prescrittivo;

saranno introdotte disposzioni distinte per quanto riguarda la gestione del conflitti di
interesse, data la grande e crescente importanza che esse rivestono a fini della salvaguardia
degli interess dei dienti - in particolare quando gli intermediari autorizzeti svolgono piu
ativitadi base come la negoziazione per conto proprio e I'esecuzione degli ordini del clienti;

le norme di comportamento saranno incentrate sugli eementi essenzidi e i principi guida,
come la necessita di una differenziazione appropriata tra investitori a dettaglio e invedtitori
professondi. Misure di atuazione dettagliate saranno adottate a livello 2. Gli standard in
materia di protezione degli invedtitori che sanno prendendo corpo a livello di CAERVM
danno un’indicazione circa i tipi di misure che potrebbero essere emanate al livelli 2e 3 e
offrono una base per I'daborazione di definizioni operative fondamentai (ad esempio quella
di “invedtitore professona€’);

gli obblighi che incombono dle imprese di invesimento quando utilizzano agenti vincolati a
fini di rappresentanza e raccolta degli ordini saranno chiariti e dlineati a requigti imposti ad
entita comparabili dala direttiva sugli intermediari asscurativi;

I'idea ddlla pubblicazione regolare delle strutture di esecuzione degli ordini come mezzo per
verificare ex post I'osservanza dell'obbligo di "esecuzione migliore’ verra abbandonata e
verrainvece introdotta una politica di vigilanza piu "pro-attiva’;

per quanto concerne la dichiarazione delle transazioni effettuate fuori borsa, sara applicato
un requisito di base meno oneroso, corrispondente ad un approccio piul pragmetico.
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5. Principi generali per i “mercati regolamentati”

Saranno introdotti requisiti comuni per quanto concerne la gestione del “mercati regolamentati”
eil possesso di risorse finanziarie adeguate. || ruolo delle autorita di vigilanza ndll'applicazione di
queste discipline sara definito con maggiore chiarezza. La regponsabilita  di
autoregolamentazione potra essere delegata a gestori dei merceti, purché la responsabilita
prudenziae finde continui ad essere di un‘autorita pubblica

| gestori dei mercati, anziché verificare I'esstenza di un “mercato adeguato” (proper market)
prima di ammettere uno strumento ala negoziazione su un “mercato regolamentato”, dovranno
goplicare requigti trasparenti e generici di ammissone gpprovati dal'autorita pubblica
competente. Inoltre il gestore del mercato (market operator) sara tenuto a verificare (con la
rilevante autorita competente) che gli emittenti di titoli offerti d pubblico abbiano adottato le
misure necessarie per adempiere a loro obblighi per quanto riguarda l'informativa inizide e
continuativa.

6. Compensazione e regolamento

Ne prossmi mes sara pubblicata una comunicazione ddla Commissone in materia di
compensazione e regolamento che servira come base per una consultazione. Quest'ultima sara
intesa a vautare la necessita ed eventudmente gli accenti di un‘azione politica coordinata a
livello UE volta a migliorare la findizzazione delle operazioni trandrontdiere e a promuovere
l'introduzione di infrastrutture di compensazione e regolamento accessihili, integrate e solide
sotto il profilo prudenzide. Un principio guida di questa azione sara di estendere le opzioni
offerte a partecipanti a mercato e agli dtri operatori, fatti savi i contralli prudenzidi e tecnici
necessari per preservare lintegrita del divers dadi della catena di compensazione e
regolamento. Ndl'amhito di questa dtrategia, gli orientamenti rivisti per la DSl prevedono di
consentire a partecipanti  mercato di desgnare il luogo di regolamento preferito e prevedono
d pemettere a “mercati regolamentati”’ di avvders di una contropate centrde di
compensazione in undtra giurisdizione, previa l'ossarvanza di taluni vincoli prudenzidi, tecnici e
commercidi.
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- PANORAMICA DEGLI ORIENTAMENTI RIVISTI PER LA REVISIONE
DELLA DSl -

NTRODUZIONE

[l presente documento fornisce una panoramica degli dementi sdienti degli orientamenti rividti
riportati nell'adlegato 1. | cambiamenti piu Sgnificaivi rispetto agli orientamenti preliminari sono
commenteti brevemente.

La sezione 1 presenta le modifiche pitl importanti dle proposte inizidi per quanto riguarda la
classficazione a fini normativi. Queste proposte erano condderate una parte essenzide dd
dispositivo normativo volto a rispondere a fenomeno dell'esecuzione degli ordini fuori borsa 11
processo di consultazione ha confermato che rispondere a queste sfide garantendo la protezione
degli invedtitori e I'efficienza del mercato dovrebbe restare un obiettivo prioritario nellarevisione
della DSl. Tuttavia Sono dtati chiesti adeguamenti importanti alle proposte concrete riguardanti
la dassficazione a fini normativi. La sezione 2 presenta una nuova impostazione per quanto
concerne gli obblighi che la DS potrebbe imporre in materia di trasparenza pre- e post-
negoziazione. Gli obblighi di tragparenza sono infaiti congderati fondamentai per garantire che
una maggiore frammentazione del processo di esecuzione degli ordini non vada a discapito
ddl'efficienza globae dd mercato. La sezione 3 presenta gli orientamenti rivisti per quanto
concerne la modifica del campo delle attivita coperte ddla DSI. La sezione 4 € dedicata a
posshili adeguamenti dle disposizioni ddla DS che s goplicano dle imprese di investimento.
La sezione 5 ddlinea i possibili contorni del regime applicabile a “mercati regolamenteti”. La
szione 6 trata ddl'etendone de diritti degli intermediari autorizzati e dei “mercati
regolamenteti” per quanto riguarda l'accesso a Sstemi di compensazione e regolamento nonché
la scdta di tdi infragtrutture. Queste questioni verranno esaminate in modo piu approfondito
nella prossma comunicazione della Commissione rel ativa a compensazione e regolamento.

L'dlegato 2 contiene una sntes delle 69 rigpodte ricevute dai servizi ddla Commissione
europeain merito agli orientamenti preliminari pubblicati il 24.7.2001".

SEZIONE 1.: CLASSIFICAZIONE A FINI NORMATIVI

Orientamenti del luglio 2001 per quanto riguarda la classificazione a fini normativi

Dagli orientamenti preliminari risultava che I'ampio fenomeno dell'esecuzione degli ordini & di fuori
ddle regole e dei sistemi del “mercati regolamentati”, per quanto riguarda gli strumenti ammessi
ala negoziazione su un “mercato regolamentato”, costituisce uno sviluppo strutturale che giugtifica

! Unasintesi delle 69 risposte ricevute entro 1'8.1.02 & annessa all'allegato 2. Altri 8 contributi sono

pervenuti dopo 1'8.1.02. Queste risposte sono state analizzate e considerate dai servizi della
Commissione, ma non sono state calcolate ai fini dellarelazione di sintesi di cui all'alegato 2.
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una maggiore attenzione da parte della vigilanza. In particolare gli orientamenti preliminari
tentavano di chiarire quae fosse il trattamento normativo da riservare ai sistemi di esecuzione
degli ordini fuori borsa operati da ATS e dl'interndizzazione sstematica ddl flusso di ordini da
parte degli intermediari autorizzati. La principale preoccupazione normativa era preservare la
qudita globale dd mercato e I'efficienza nel processo di formazione del prezzi. La diffusione
dell'order-matching fuori borsa potrebbe infatti ridurre l'interazione tra interess di acquisto e di
vendita, il che renderebbe cosi il processo di formazione dei prezzi meno efficace, accentuando
spread ed effetti negativi sui prezzi.

A seconda che quedta attivita S aggiunga o meno ad atri servizi di investimento, gli orientamenti
preliminari ritenevano necessario rafforzare I'applicazione del meccanismi di protezione degli
investitori offerti a clienti e agli utenti delle strutture di esecuzione degli ordini fuori borsa. In
particolare ritenevano importante verificare che gli investitori finai beneficino della migliore
esecuzione quando i loro ordini sono compensati con gli interess di negoziazione privati
ddl'impresa che agisce per loro conto. Infine, considerato che I'order-matching fuori borsa pud
essere un canale di pratiche abusive cosi come le negoziazioni di borsa, proponevano che gli
operatori di Sstemi di negoziazione fuori borsa attuassero sstemi di monitoraggio e di vigilanza

appropriati.

La clasdficazione proposta a fini normativi era basata su un indeme di definizioni
normative/istituzionali fisse. Queste ultime dovevano consentire di determinare se le entita
considerate dovessero essere classificate come “borse/mercati regolamentati” o “imprese di
investimento” a fini della DSI. Una definizione di “mercato organizzato” doveva pertanto servire
adigtinguere tra:

— le gtrutture di esecuzione degli ordini che possono essere autorizzate solo come “mercato
regolamentato/altro mercato organizzato” in quanto contribuiscono in modo sgnificativo dla
formazione dei prezzi degli strumenti finanziar;

— le strutture che possono eseguire gli ordini sulla base di un‘autorizzazione in qualita di impresa
di investimento in quanto, essendo sistemi “price-taking”, non assicurano una vera funziondita
di mercato.

Sulla base di questa classificazione a fini normativi, dovevano applicars diverse discipline che
specificassero le condizioni dle quali un'entita regolamentata pud eseguire gli ordini. | “mercati
organizzati” aspiranti ad eseguire gli ordini relativi a strumenti anmess ala negoziazione su un
“mercato regolamentato” sarebbero stati obbligati ad ottenere un'autorizzazione in qualita di
“mercato regolamentato”. Gli operatori autorizzati in quaita di imprese di investimento sarebbero
autorizzati a praticare I'order-matching sulla base di tale autorizzazione, ma quando esercitano tale
attivita sarebbero soggetti ad obblighi pit severi nei confronti degli investitori (esecuzione migliore,
pubblicazione dell'order routing) e a nuovi obblighi nel confronti del mercato (segnaazione delle
transazioni/trasparenza, vigilanza del sistema).

Principali reazioni alla consultazione:
Gli orientamenti preliminari sono Stati contestati per le ragioni seguenti:

D la difficolta di eaborare una definizione chiara ed operdiva dd termine “mercato
organizzato”, che consenta di operare una distinzione tra le strutture di esecuzione degli
ordini che possono essere autorizzate e vigilate come imprese di investimento e quelle
che sarebbero classficate come “mercati organizzati” e sarebbero tenute potenzia mente

8
Documento dei servizi della DG Mercato interno



ad ottenere un'autorizzazione in qudita di “mercato regolamentato” (a seconda degli
srumenti anmess dlanegoziazione);

2 la mancanza di chiarezza per quanto riguarda il trattamento di taluni soggetti a fini della
DS ("mercati organizzati" non regolamentati dalaDS));

3 I rischi che una classificazione igtituzionae complessa possa frapporre ostacoli normetivi
ala concorrenza tra le infrastrutture di negoziazione ed inibire l'innovazione (3 pend in
particolare dla disposizione che gli srumenti anmess dla negoziazione in un “mercato
regolamentato” non dovrebbero pitl essere ammissibili dla negoziazione in “merceti
organizzati” che non Sano regolamentati ai send ddlaDSl);

4) l'inadeguatezza della classficazione normativa proposta a garantire condizioni eque di
concorrenzatrai “mercati regolamentati” e le entita che eseguono gli ordini sulla base di
un‘autorizzazione in quditadi impresa di investimento/banca (ad esempio il fatto di porre
eclusvamente l'accento sulla trasparenza podst-negoziazione € Sato consderato
Inopportuno);

(5) la mancanza di una giudificazione economica 0 normativa dl'imposzione di un
dispostivo (ad esempio obblighi di trasparenza) per far fronte dle conseguenze
potenzidi dell'esecuzione degli ordini fuori borsa per srumenti finanziari divers dai fondi
propri (equity).

Orientamenti rivisti per quanto riguarda la classificazione a fini normativi:

Alla luce di quanto precede la dassficazione normativa proposta negli orientamenti del luglio
2001 e stata ampiamente rivista. 11 nuovo approccio persegue gli obiettivi seguenti:

— dare una risposta normetiva proporzionata, coerente e coordinata ale possibili implicazioni
dell'order-matching fuori borsa per I'efficienza dd mercato e la protezione degli invedtitori.
Le proposte preliminari sono dtate criticate in quanto mancava una logica economica 0
normetiva che giudtificasse I'estensione ddle discipline proposte per I'esecuzione degli ordini
fuori borsa a strumenti divers dai fondi propri. In paticolare S € ritenuto che la
pubblicazione continua e tempedtiva del potenzidi interess di negoziazione e ddle
informazioni riguardanti le transazioni concluse S limiterebbe a migliorare il processo di
formazione de prezzi degli strumenti patrimonidi®. Di conseguenza gli orientamenti rivisti
propongono di limitare, in primis, gli obblighi di tragparenza pre- e post-negoziazione agli
srumenti patrimonidi. Tali obblighi potrebbero essere successvamente estes ad dtre class
di ativita, quaora le praiche di negoziazione e le condizioni prevaenti su tai merceti S
evolvano a td punto che la disponibilita di informazioni relative dle opportunita di
negoziazione e ale transazioni completate diventi importante per il buon funzionamento del
merceti di tai attivita;

La valutazione di altri strumenti non dipende cosi chiaramente dalla disponibilita di informazioni
tempestive per quanto riguarda i prezzi ai quali altri partecipanti al mercato (potenziamenti informati)
sarebbero disposti a negoziare. Sovente il loro valore pud essere stabilito sulla base di valori di
riferimento fissi o del valore di un attivo sottostante (anche azioni).
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— predigporre discipline che prescrivano obblighi comparabili per le strutture di esecuzione
degli ordini che utilizzano metodologie di contrattazione andloghe. Vi dovrebbero essere
infatti condizioni eque di concorrenza tra "mercati regolamentati” ed dtri dgtemi di
negoziazione quando concorrono tra loro per I'esecuzione degli ordini. Indipendentemente
dalle moddita di autorizzazione, tutti dovrebbero essere soggetti a requisiti comparabili per
quanto concerne il processo di order-matching, per via ddl'impatto che questi process
hanno sulle condizioni prevdenti ndlindeme dd mercato. In paticolare da i “mercati
regolamentati” che i Ssemi di esecuzione degli ordini gedtiti dagli intermediari autorizzati
dovrebbero essere soggetti ad obblighi comparabili per quanto riguarda |'approvazione
preliminare, da parte di un'‘autorita pubblica, dei process e delle regole di contrattazione
nonché la trasparenza pre- e post-negoziazione;

— evitare di prescrivere in che veste una determinata entita che gedtisce una druttura
organizzatadi esecuzione degli ordini debba essere autorizzata e vigilata

Gli orientamenti rivigi tentano di dare una rigposta normativa proporzionata dle diverse
questioni sollevate ddle due forme principdi in cui 9 presenta atuamente I'esecuzione degli
ordini fuori borsa® né mercato finanziario europeo - owero l'interndizzazione degli ordini de
dienti e lagestione de sstemi che consentono la pubblicazione ed esecuzione multilaterae degli
ordini.

(). Internalizzazione degli ordini dei clienti (rispetto sia ad ordini contrapposti di clienti
che a posizioni di negoziazione private del sistema (proprietary trading positions)):

Quedta ativita e data tradiziondmente condderata come un complemento naturde
al'esecuzione degli ordini del clienti. Se esercitata in modo accessorio e su piccola scala, é
improbabile che abbia implicazioni per I'efficienza ddl processo di formazione del prezzi
degli strumenti per i quai avviene questo tipo di order-matching. Questa attivita non e pertanto
oggetto di disposizioni oecifiche volte a neutrdizzare le potenzidi conseguenze negative per
I'efficienza dd mercato. Si gpplichera tuttavia I'obbligo generde di segndare le operazioni fuori
borsa ad un “mercato regolamentato” di cui l'intermediario autorizzato € membro (cfr. anche
sezione 2).

L'interndizzazione degli ordini del clienti su base accessoria pud dare origine a netti conflitti di
interesse, in particolare quando vi € la posshilita che gli ordini de cliente Sano eseguiti in
compensazione con gli interess di negoziazione privati dell'impresa che agisce per conto del
cliente. S propone di tenere conto di questo aspetto imponendo ale imprese di investimento di
poter dimogtrare che l'internaizzazione degli ordini ha consentito d cliente di beneficiare della
“migliore esecuzione’. Le imprese che cumulano I'ttivita di esecuzione degli ordini dei clienti e
I'attivita di negoziazione per conto proprio dovrebbero inoltre essere tenute ad applicare
procedure rigorose per lagestione del conflitti di interesse.

®  Per esecuzione degli ordini fuori borsasi intende la conclusione di ordini di terzi al di fuori delle regole e

dei sistemi di un “mercato regolamentato” di cui all'allegato 2. L'autorizzazione e la gestione di un
“mercato regolamentato” & riservataalle entita che soddisfano i requisiti previsti.
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Interndlizzazione Sstematica”: la tecnologia consente attuamente ad dcuni  intermediari
autorizzati con un'ampia base di clientela ed un agency order flow eevato di interndizzare questi
ordini sulargascala®. Di conseguenza questi Soggetti atuano sovente una strategia commerciade
attiva che congste nd porre in atto dispositivi, capacita e Sstemi per supportare il matching (ed
eventuadmente il regolamento) di evati volumi di ordini di clienti.

| servizi ddla Commissione hanno esaminato con attenzione e l'internalizzazione sstemdica su
tale scada da preoccupante per I'efficienza del mercato e richieda pertanto I'introduzione di
nuove discipline oltre a qudle che gia s applicano quando unimpresa interndizza gli ordini dei
clienti su base accessoria. Quedta attivita non e basata su un libro di ordini aperto, tramite il
quale potenzidi interess di negoziazione vengono divulgati ad dtri utenti. |l carattere chiuso di
questo Sgemafas cheleinformazioni inerenti agli ordini trasmess dl'entita “interndizzante’ non
sono visibili ad dtri dlienti/utenti e pertanto non possono influenzare né le aspettetive in materia
di prezzi né le informazioni di cui dispongono gli dtri partecipanti a mercato. Di conseguenza e
probabile che questa attivita Sa poco esposta d rischio di abuso di mercato da parte dei clienti
dell'entita che la esercita

In che misura potrebbero goplicarvis obblighi di trasparenza pre-contrattazione € un punto sul
quae i savizi ddla Commissone sollecitano delle ossarvazioni nd quadro di questultima
consultazione. Posto che S tratti essenzidmente di ordini di mercato (market order), gli ordini di
clienti oggetto di internaizzazione non possono incorporare informazioni su possibili opportunita
di negoziazione® Se tuttavia gli ordini internalizzati da intermediari autorizzati codtituiscono
I'espressione di interess di acquisto o di vendita potenzidi (in una determinata forcdladi prezz),
Vi puo essere un interese generde a garantire che le informazioni ad relative Sano
largamente divulgate, nelle medesime condizioni delle informazioni pre-transazione gedtite dai
mercati regolamentati e dagli ATS. Domanda: occorre prendere in consderazione la possibilita

L'internalizzazione sistematica del flusso degli ordini dei clienti pud essere distinta dall'order-matching
esercitato su base accessoria grazie al'applicazione di una soglia quantitativa. Ad esempio si potrebbe
stabilire che in caso di internalizzazione di oltre il 10% del flusso degli ordini dei clienti (calcolato come
flusso trimestrale medio degli ultimi 4 trimestri) s ha internalizzazione sistematica, il che determina una
maggiore attenzione per i sistemi di gestione degli ordini dei clienti. Per stabilire in che misura
unimpresa di investimento/banca tenti di effettuare il matching o I'esecuzione degli ordini dei clienti su
base sistematica, si pud anche tener conto della funzionalita e della capacita del sistema applicato
dall'impresa a supporto dell'internalizzazione.

"Banks that have taken the lead are already capable of internalising about a third of their
transaction volumes" (Alcune banche che sono all'avanguardia sono giain grado di internalizzare circa
un terzo del loro volume di transazioni). (Euromoney, Nov. 2001 pag. 78).

Questa conclusione non significa che per i servizi della Commissione I'internalizzazione degli ordini di
mercato dei clienti non abbia implicazioni per la formazione dei prezzi in un determinato mercato. Nella
misura in cui l'internalizzazione degli ordini di mercato dirotta il flusso degli ordini dei clienti da una
determinata piazza di negoziazione, essainfluenza, dal punto di vistaristretto di tale mercato, I'ampiezza
e la profondita della sua liquidita nonché la sua resilienza (velocita nel raggiungere il nuovo equilibrio
dei prezzi). Tuttavia in una prospettiva pitl ampia ci si potrebbe chiedere se assoggettare i mercati
principali ad una vigilanza sull'esecuzione degli ordini a meglio e la gestione dei conflitti di interesse,
combinata ad obblighi di trasparenza, possa far si che il flusso degli ordini dei clienti reagisca
immediatamente alle differenze dei prezzi dei diversi sistemi in modo tale da assicurare che I'ampiezza, la
profondita elaresilienza di questi mercati siano nuovamente garantite ad un livello globale.
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di imporre agli intermediari autorizzati (nell'esercizio di un'attivita di negoziazione per conto
proprio) regole per lagestione degli ordini a prezzo limite (limit order), in modo da garantire che
qualunque ordine che codtituisca un miglioramento rispetto ala migliore offerta di acquisto o di
vendita Sa divulgato d mercato nel suo indeme? | sarvizi dedla Commissione accoglieranno con
favore qualungue chiarimento aggiuntivo 0 osservazione empirica che verranno loro forniti su
questo aspetto della loro andis e qualunque dtro contributo sull'opportunita di estendere gl
obblighi di trasparenza pre-negoziazione dl'interndizzazione sstematica degli ordini effettuata da
intermediari autorizzeti.

Gli intermediari autorizzati che praticano l'internaizzazione sstematica degli ordini saranno tenuti
dla pubblicazione post-negoziazione di tutte le transazioni interndizzate. Qualora questi soggetti
non dispongano di sstemi autonomi per rendere pubblici i dati sulle transazioni eseguite
internamente  dovrebbero essere tenuti a segndare queste transazioni d  "mercato
regolamentato” principale o piul liquido che tratti tale strumento. Questo requisito e pitl onNeroso
di quello imposto a chi pratica I'order-matching su base accessoria, in quanto non prescrive
semplicemente di segnaare ad un “mercato regolamentato” di cui l'intermediario € membro e ndl
quae lo strumento & ammesso a negoziazione. |l contenuto delle informazioni da segndare ed i
tempi entro i quai la segndazione deve avvenire debbono essere gli sess prescritti per
transazioni Smili in un “mercato regolamentato”.

Problemi inerenti alla protezione degli investitori derivanti dall'internalizzazione
sistematica degli ordini: Occorre prestare particolare attenzione al rischi che l'internaizzazione
sgematica pud determinare sul piano ddlla protezione degli investitori. Giacché le infrastrutture
che praticano l'interndizzazione sstematica eseguono anche ordini per conto del clienti, esse
resano soggette al'obbligo incombente dle imprese di investimento di servire d meglio gli
interess dei dienti. Le norme di comportamento che prescrivono di eseguire d meglio gli ordini
de clienti e I'obbligo di indaurare ssemi per la gestione del potenzidi conflitti di interesse
dovrebbero essere pienamente gpplicabili dle srutture di esecuzione degli ordini che praticanoil
meatching degli ordini de dienti anche con posizioni di negoziazioni proprie o che hanno una
politica attiva di matching di questi ordini con ordini di clienti contrapposti. Unimpresa di
investimento che pratica I'order-matching sstematico dovrebbe essere sempre in grado di
dimodirare di aver rispettaio le istruzioni dete dai clienti relativamente ai loro ordini e di poter
adempiere a propri obblighi di curane confronti de clienti per conto del quali esegue gli ordini.
Gli as=ti organizzativi di queste imprese, in particolare le loro procedure di gestione degli
ordini de clienti, devono indltre essere oggetto di paticolare atenzione d momento
ddl'autorizzazione inizide e su base continuetiva

Questaandis permette di concludere che dcune discipline della DSl dovranno essere applicate
in modo pit severo in caso di interndizzazione stemdica degli ordini, ma non evidenzia
obblighi aggiuntivi a quai sottoporre questa attivitaw Gli orientamenti rivisti prevedono pertanto
che l'osservanza dei requigti previsti per I'autorizzazione, degli obblighi di condotta operativa e
dedle norme di comportamento da pate degli intermediari autorizzati che esercitano
l'internalizzazione Sstemdtica Sa controllata con maggiore atenzione. Questi obblighi potranno
essre adeguai con misure complementari  adottate nell'ambito di una procedura di
comitatologia
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(b). Sstemi di negoziazione alternativi (ATS)

La gedtione di un Sstema di negoziazione dternativo, inteso come infrastruttura organizzata per
la pubblicazione e I'esecuzione multilaterai degli ordini tra gli utenti dd Sstema stesso, viene
riconosciuta come dtivita di base copeta ddla DS. Richiedera di  conseguenza
un‘autorizzazione specifica che sara subordinata al'osservanza de requisiti aggiuntivi previdi. In
questo modo l'attivita e riservata agli intermediari autorizzati. Essa puo essere cumulata con dtri
servizi di base ed ausliari nd rigpetto di digposizioni organizzative adeguate.

Quedta attivita pud essere definita come la gestione di un “sSstema multilaterde che ravvicina -
nel suo seno ed in base a regole non discreziondi dabilite dal gestore ddl Sstema - interess
multipli di acquisto e di vendita di terzi reletivi a strumenti finanziari in modo tale da codtituire o

dare luogo ad un contratto™’,

Quedta attivita comprende Sai Sstemi di incrocio chei libri di ordini a prezzo limite che gli utenti
posono Utilizzare per indicare ad dtri utenti, in parte o integrdmente, le condizioni dle quali
sono disponibili atrattare a fini dellaconclusone di transazioni nd Ssema

Considerazioni in materia di efficienza del mercato: Gli orientamenti rivigti propongono di
introdurre discipline specifiche per garantire che i ssemi multilaterali di pubblicazione ed
esecuzione degli ordini Sano integrati adeguatamente nel funzionamento globae del mercato.
Queste disposizioni specifiche relative dl'efficienza e dl'integrita dei mercati saranno comparabili
a quedle che s goplicano dle procedure di pubblicazione degli ordini e di order-matching dei
“mercati regolamentati”. In particolare gli ATS saranno soggetti ad obblighi aggiuntivi per
quanto concerne le loro procedure di negoziazione nonché ad una vigilanzalmonitoraggio
complementare. Ess saranno inoltre tenuti a rendere pubbliche le informazioni sulle transazioni
completate tramite sstemi di pubblicazione indipendenti (su base commerciae ragionevole). In
caso di libri di ordini privati, saranno inoltre tenuti a pubblicare informazioni sulle quotazioni
(offerte di acquisto e di vendita, profondita) comparabili a quelle richiete a “mercati
regolamentati”.

Considerazioni inerenti alla protezione degli investitori: Gli ATS s indirizzano speso ad
entita che desiderano comprare e vendere posizioni senza pagare la protezione di un agente. In
quanto tdli codtituiscono strutture organizzate in cui interagiscono coloro che negoziano per
conto proprio. Di conseguenza non € necessario che s gpplichino le norme di comportamento
quando I'accesso e limitato a controparti afini di negoziazione per conto proprio.

Tuttavia quando gli ATS sono accessihili agli utenti che chiedono al’impresa di agire per loro
conto e nel loro interesse in modo da garantire I’ esecuzione degli ordini, I'impresa deve fars
carico nel confronti dei dienti dei medesmi obblighi che s gpplicano ad un broker che fornisce
un servizio comparabile. Gli “utenti” in questo caso devono essere considerati come “clienti che
affidano I esecuzione al’'impresa’. Giacché gli ATS non praticano il matching degli ordini del

" Definizionedi “sistemi di negoziazione alternativi” datadal CAERVM, ottobre 2001.
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clienti con posizioni di negoziazione private dd Sstema, vi sono scarse possibilita di un conflitto
tragli interess di negoziazione del gestore ddl Sstema e quelli dei suoi utenti®.

In caso di libera prestazione di servizi da parte di un sstema di matching/pubblicazione degli
ordini multilaterale debitamente autorizzato in un dtro Stato membro, la responsabilita di vigilare
U tde sgema spetta adl’ autorita competente del paese in cui il Ssema é dato autorizzato
inizidmente. Tutti gli ordini eseguiti da tde Sstema devono essere disciplinati ddla legge ded
paeein cui € domiciliatala drutturadi order-matching gestita dall’impresa di investimento.

Conclusioni sulla classificazione a fini normativi
Allaluce ddl’andis precedente gli orientamenti rivigti:

abbandonano I’ gpproccio idtituzionae proposto in origine che prevedeva la suddivisone
delle infradtrutture di negoziazione in “mercati organizzati” (price-making) o sstemi di tipo
price-taking, in base ad una vautazione ddlavigilanza;

prevedono che i concetti attudi di “mercato regolamentato” e “impresa di investimento”
resino i pilegtri dellanuova DSl;

riconoscono che gli ordini dei clienti possono essere eseguiti d di fuori delle regole e dei
sstemi propri dle piazze borsgtiche e con una gamma di formati (interndizzazione su base
accesoria, interndizzazione Sstematica, ATS);

prevedono garanzie supplementari in funzione dd rischio che ciascuna ddle varie forme di
esecuzione degli ordini fuori borsa presenta Sa per I'efficienza de mercato che per la
protezione degli invedtitori;

consentono a Sstemi di cui sopra di essere autorizzati come imprese di investimento, qualora
lo richiedano;

fanno entrare “la gestione di Sstemi di negoziazione dternativi” nella categoria delle attivita di
base coperte dala DS, coscché i Sstemi che consentono la pubblicazione e I’ esecuzione
multilaterale degli ordini e che riproducono le carateristiche principai de libri di ordini della
borsa sano soggetti a discipline comparabili.

8 Lagestione dei conflitti di interesse diventerebbe importante qualora il gestore di un libro di ordini

privato desiderasse essere autorizzato a negoziare atitolo principale.
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SEZIONE 2.: OBBLIGHI DI TRASPARENZA®

Orientamenti del luglio 2001 riguardanti gli obblighi di trasparenza

» 10

Per quanto riguarda i “mercati regolamenteti gli orientamenti preliminari  auspicavano

I'applicazione delle regole seguenti:

informazioni_pogt-negoziazione: presunzione generde a favore della pubblicazione in tempo
rede de dettagli (prezzo/volume) delle transazioni completate da parte dei “mercati
regolamentati” per quanto riguarda tutti gli strumenti ammess ala negoziazione in tali mercati.
Nessun differimento per la pubblicazione di grosse transazioni o di transazioni relative a
srumenti non liquidi;

informazioni_pre-negoziazione: obbligo generico di rendere pubbliche le migliori offerte di
acquisto e di vendita in condizioni commercidi ragionevoli. Le diverse moddita di applicazione
di questo principio fondamentale alle diverse microstrutture del mercato e il contenuto preciso
delle informazioni da pubblicare (numero dele quotazioni, profonditd) da definirs
successivamente d livello 2.

Per quanto concerne gli intermediari autorizzati (compres i sistemi di negoziazione “price-taking”)
S era proposto in origine di imporre |’obbligo di segndare i dati riguardanti tutte le transazioni
concluse fuori borsa a “mercato regolamentato” principale per la negoziazione dello strumento di
Cui trattes.

Anche gli orientamenti rivigi pongono in primo piano I’ applicazione di obblighi di trasparenza
pre- e post-negoziazione efficaci, che vengono consderati come un mezzo proporzionato e
pro-concorrenzide per garantire un’interazione efficace tra liquidita e flusso di ordini in un
conteto caratterizzato dala molteplicita delle drutture di esecuzione degli ordini. Gli
orientamenti rivigti prevedono che gli obblighi di tragparenza applicabili "fuori borsa' prevedano
la pubblicazione non solo delle informazioni riguardanti le transazioni completate di recente ma
anche delle informazioni pre-negoziazione.

Gli obblighi di trasparenza proposti dovrebbero applicars ala negoziazione di strumenti per i
quai la pubblicazione continua e tempegtiva di informazioni sulle opportunita di negoziazione
esgtenti (pre-negoziazione) e sulle transazioni completate (post-negoziazione) € importante per
una definizione efficace ddl prezzo. Come spiegato in precedenza, questa andis porta i servizi

“L'ampia disponibilita di informazioni sulle offerte di acquisto e di vendita (trasparenza
pre-negoziazione) € un fattore centrale per garantire laformazione efficace dei prezzi in un mercato e per
rafforzare lafiducia degli utenti nellaloro possibilitadi trattare a prezzi buoni. Questa fiducia dovrebbe a
sua volta incentivare la partecipazione al mercato, accrescere ulteriormente la liquidita e favorire la
concorrenza sui prezzi. Le informazioni sui volumi e i prezzi delle transazioni completate (trasparenza
post-negoziazione) consentono ai partecipanti a mercato e ai loro clienti non soltanto di beneficiare
delle informazioni piti recenti sui volumi ei prezzi maanche di monitorare la qualita dell'esecuzione di cui
hanno fruito rispetto a quella offertaagli altri utenti del mercato.” (I0OSCO 2001)

Il termine include qualunque sistema di negoziazione classificabile trai mercati organizzati che desideri
negoziare strumenti ammessi ad un “mercato regolamentato” .
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della Commissone a concludere che gli obblighi di tragparenza pre- e post-negoziazione
dovrebbero essere limitati in una prima fase dle transazioni rddive agli strumenti patrimonidi.

Gli orientamenti rivigti tentano di conferire efficaciad principio che atransazioni smili relative ad
uno Sesso  srumento  dovrebbero  applicars  obblighi  di  trasparenza  comparahili,
indipendentemente da sstema di negoziazione utilizzato per eseguire latransazione. |l termine di
riferimento per la tragparenza pre- e post-negoziazione saranno gli obblighi fissati per la
negoziazione nel “mercati regolamentati”. | principi fondamentai ddl regime di trasparenza pre-
e pog-negoziazione per i “mercati regolamentati” sono esposti nelle sezioni rilevanti dell’ dlegato
2 e prenderanno corpo in seguito in una legidazione complementare adottata con procedura di
comitatologia

Gli orientamenti rivigi tengono inoltre conto dei prestatori di liquidita le cui posizioni “arischio”
potrebbero essere compromesse ddl’impossibilita di differire la segnadazione dele relative
transazioni fino a quando queste posizioni Sano Sate regolate. Di conseguenza S propone di
autorizzare il rinvio ddla segndazione dele informazioni sulle transazioni di grande entita €0
aulle transazioni non liquide relative a srumenti patrimonidi, come é atuamente pratica diffusa
Le condizioni dle qudi la segnalazione puo essere posposta saranno specificate ndl dettaglio
livello 2. La possihilita di segndazione differita s applicherebbe anche dle transazioni concluse
In mercati regolamentati e tramite atri Sstemi di esecuzione degli ordini.

Queste digposizioni tentano di garantire che le informazioni rilevanti per la fissazione dei prezzi
de fondi propri (equity) Sano rese di dominio pubblico. Quando gli intermediari autorizzati che
gestiscono un ATS o praticano I'interndizzazione sstemética degli ordini applicano dispositivi
autonomi per rendere pubbliche queste informazioni (in condizioni commercidi ragionevoli),
esse potrebbero giungere a mercato tramite una serie di canai non consolidati. Quanto precede
gia s verifica con i meccanismi indipendenti di aggregazione del prezzi (price-feed) gedtiti dai
diverd “mercati regolamentati”. In materia di consolidamento dei dati gli orientamenti rivisti non
chiedono un gpproccio top-down né un intervento di regolamentazione. Al contrario, S parte
dall'ipotes che saranno i consolidatori/venditori di deti indipendenti o dtre entita a fornire
soluzioni commercidi gppropriate a questo problema. Una prima generazione di prodotti ad hoc
e giadisponibile sul mercato.

Tuttavia | servizi della Commissione tengono conto de rischio che questo gpproccio non sa
aufficiente a garantire un consolidamento efficace delle informazioni pubblicate sui prezzi e sulle
transazioni, conformemente agli obblighi di trasparenza applicabili, per ottenere vaori di
riferimento sulla base di pit mercati. La creazione di un Sstema di quotazione e di negoziazione
consolidato a livello paneuropeo comporterebbe notevoli difficolta ed é probabile che esstano
metodi meno "interventisti” e meno rischios per raggiungere lo stesso obiettivo. Un'dternativa
potrebbe essere che le autorita competenti designino, in applicazione di procedure e di criteri
Oggettivi, talune parti incaricate di consolidare i dati che dovrebbero essere loro trasmess, su
"base commercide ragionevole’, dai mercati e dagli intermediari autorizzati assoggetteti agli
obblighi di trasparenza proposti*!. Di conseguenza i servizi della Commissione sollecitano ad

' Giacché queste parti sarebbero incaricate dalle autorita nazionali competenti in materia di trasparenza

pre- e post-negoziazione nei limiti del loro territorio nazionale, resterebbe il problema del
raggruppamento dei dati su scala europea. Tuttavia questo problema sembra poter essere risolto una
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eporimers sulla questione se la DS rivista debba assegnare ale autorita competenti il ruolo di
promuovere il consolidamento del dati sui prezzi e ulle transazioni incaricando a ta fine,
conformemente a criteri obiettivi, organi privati o pubblici o se Sapiu opportuno affidars ad una
soluzione puramente commercide (ovvero sviluppata dal mercato).

In aggiunta a queste considerazioni generdi, occorre sottolineare acuni aspetti concreti degli
orientamenti rivigi.

Trasparenza pre-negoziazione

Gli obblighi propogti in materia di tragparenza pre-negoziazione sembrano essere pertinenti in
misura maggiore per la pubblicazione degli ordini con prezzo limite o dtri tipi di ordini che
incorporano informazioni sulle condizioni dle qudi i partecipanti d mercato o gli inveditori
sembrano pronti a negoziare. Di conseguenza la tragparenza pre-negoziazione riguardera solo
ggtemi che comportano I'indicazione dtiva degli ordini con prezzo limite su un libro di ordini -
che g tratti dd libro di ordini centrdizzato di un mercato regolamentato o di un libro di ordini
privato. Una questione centrale, nel quadro di quest’ ultima consultazione, € in che misura queste
discipline possano essere estese agli intermediari autorizzati che procedono dl’ interndizzazione
sgematica degli ordini. Esse non saranno comunque trasferibili né a sstemi d'incrocio né a
sgemi che getiscono ordini di mercato, né a dstemi “quote-driven”. L’ obiettivo ultimo e
garantire I'equita di trattamento del sstemi che utilizzano metodologie di negoziazione smili. La
Commissione invita a prendere posizione sul faito se i suoi orientamenti in questo ambito Sano
auffidenti.

Le poszioni assunte a fini di negoziazione per conto proprio (deding) (a differenza
ddl’ esecuzione degli ordini del clienti in rapporto aposizioni di negoziazione private del Sstema)
non saranno soggette ad obblighi di trasparenza pre-negoziazione, in modo tale da evitare di
esporre le posizioni “ arischio” di banche ed imprese di investimento e facilitare cosi lafornitura
di liquidita d mercato. | sstemi multilaterai utilizzati dai negoziatori per conto proprio per
comunicare i propri interess di negoziazione ad atri negoziatori per conto proprio saranno
tuttavia coperti dagli obblighi di trasparenza pre-negoziazione.

Obblighi di trasparenza post-negoziazione

L’ obbligo generde di comunicare informazioni dettagliate sulle transazioni completate € previsto
per tutti gli intermediari autorizzati, indipendentemente dala veste in cui hanno operato o dai
sstemi di negoziazione utilizzati per la loro esecuzione. Questo obbligo generdle a segndare i
dati post-negoziazione (prezzo e volume) ddle transazioni completate S gpplichera anche dle
imprese di investimento che trattano per conto proprio o interndizzano gli ordini dei clienti su
base accessoria

volta che saranno stati posti in atto dispositivi nazionali di consolidamento. Peraltro i servizi della
Commissione non hanno alcuna posizione pregiudiziale sulla questione se occorra designare uno o piu
consolidatori di dati, in concorrenza, per ciascuno Stato membro, né sul tipo di entita che potrebbero
essere ammesse a svolgere questa funzione. Quest'ultima potrebbe essere esercitata da
aggregatori/distributori di dati specializzati ma anche da altri operatori, come ad esempio i "mercati
regolamentati”.
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Le transazioni svolte da intermediari autorizzati nell’ ambito delle regole e de ssemi di un
“mercato regolamentato” saranno coperte dd dispostivo di pubblicazione utilizzato da tde
“mercato regolamentato” in adempimento degli obblighi ad impogti ddlaDSl.

Per quanto concerne le transazioni “fuori borsd’, il requisito di base sara chetutti gli intermediari
autorizzati segnaino le transazioni di questo tipo da loro svolte ad un “mercato regolamentato”
di cui sono membri e ne quae tale strumento € ammesso dla negoziazione. Quando un’impresa
di investimento non € membro di un “mercato regolamentato” dove tae srumento € anmesso
dla negoziazione (doppia condizione), I’ obbligo di segnalazione decade™. Questa disposizione
rappresenta una semplificazione rigpetto agli orientamenti preliminari in quanto prescrive la
segndazione ddle transazioni fuori borsa ad un “mercao regolamentato” de qude
I'intermediario € gia membro. Questa semplificazione evita la creazione di candi aggiuntivi di
dati e’ obbligo per i mercati di trattare i dati di intermediari che non rientrano trai loro memdbri.
|| prezzo da pagare & una certa perdita di informazioni sulle transazioni fuori borsat®,

Questo requisito di base potra essere rafforzato in caso di intermediari autorizzati che praticano
I'internalizzazione sstematica degli ordini 0 che gestiscono un ATS in modo tae da garantire la
divulgazione completa ddlle informazioni rddive a tutte le transazioni concluse tramite le loro
infragtrutture. | soggetti che praticano I'interndizzazione sstematica degli ordini avranno la
facolta di idtituire digpositivi autonomi di pubblicazione post-negoziazione come dternativa dla
segndazione d “mercato regolamentato” piu liquido che ammetta o strumento finanziario in
oggetto ala negoziazione (indipendentemente dd faito che I'impresa sa o meno membro di tde
mercato). Gli ATS saranno tenuti ad idtituire tali digpositivi.

Gli obblighi di trasparenza proposti per i vari metodi di negoziazione possono essere riassunti
come segue

2 L’ obbligo di segnalazione delle transazioni fuori borsa & pertanto limitato agli strumenti ammessi alla

negoziazione in un “mercato regolamentato” di cui I'impresa di investimento € direttamente o
indirettamente membro. Quest’obbligo non si applica ale transazioni in strumenti ammessi ala
negoziazione in “mercati regolamentati” di cui I'impresa non & membro. Cio implica che acune
transazioni fuori borsa potranno non essere direttamente segnalate al “mercato regolamentato” nel
quale ha luogo la maggior parte dell’attivita di negoziazione. Tuttavia le risposte alla consultazione
preliminare suggerivano che prescrivere alle imprese di investimento di segnalare le transazioni fuori
borsa a mercato regolamentato piu liquido o attivo avrebbe comportato costi proibitivi per gli
intermediari e che tali costi avrebbero superato i benefici marginali derivanti dalla copertura assoluta di
tutte le transazioni fuori borsa.

B La perdita di informazioni riguarda le transazioni effettuate dalle imprese che non sono membri di un

“mercato regolamentato” o le transazioni relative a strumenti che non sono anmessi allanegoziazione in

mercati di cui I'impresa & membro.
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Obblighi di trasparenza pre e post-negoziazione applicabili agli strumenti
patrimoniali (equity instruments)

Post-negoziazione

Pre-negoziazione (pubblicazione
degli ordini a prezzo limite)

Commento

Commento

Mercato
regolamentato (MR)

Segnalazione differita

Sistemi  propri  per rendere
pubbliche le informazioni

X Sistemi propri per rendere
pubbliche le informazioni

Libro privato di ordini
a prezzo limite (utenti
multipli)

Segnalazione differita

Sistemi  propri  per rendere
pubbliche leinformazioni

X Sistemi propri per rendere
pubbliche le informazioni

Internalizzazione Segnalazione differita Gli obblighi s applicano
sistematica degli . . . nella misura in cui gli
- Sistemi  propri per rendere . o
ordini . . L ordini a prezzo limite sono
pubbliche le informazioni o : . .
nalazione tramite MR ricevuti e conservati dal
=9 gestore del sistema
Sistemi d’incrocio Segnalazione differita n. d.
(crossing systems) Sistemi  propri  per rendere
pubbliche le informazioni o
segnalazione tramite MR
Negoziazione per Segnalazione differita: n.d.
conto_Jroprio.(con vemite MR di o & membro
P I"intermediario e nel quale lo
strumento patrimonial e € ammesso
alanegoziazione
Matching degli ordini Segnalazione differita: n. d.

dei clienti su base
accessoria

tramite MR di cui & membro
I'intermediario e nel quae lo
strumento patrimoniale € ammesso
allanegoziazione

SEZIONE 3: ATTIVITA DI INVESTIMENTO COPERTE DALLA DSI

Orientamenti del luglio 2001 riguardanti la portata delle attivita coperte dalla DS

Gli orientamenti preliminari proponevano di estendere il campo di applicazione della DSl dle
attivita diffuses dall’ entratain vigore della DSI che danno origine arischi smili aquelli conness ai
servizi di base gia coperti. S prevedevain particolare:

di includere attivita di “arranging” /facilitazione nella categoria dei servizi di base;

di includere anche la consulenzain materia di investimenti trai servizi di base;
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di estendere I'elenco degli strumenti finanziari soggetti ala DSl (includendovi in particolare i
derivati su merci) in modo tale da consentire ale imprese di investimento e a mercati
regolamentati di concludere transazioni su questi strumenti sulla base della loro autorizzazione a
titolo dellaDS.

“Arranging’ /facilitazione: Gli orientamenti preiminari  consderavano la posshilita di
includere un gruppo eterogeneo di attivita di informazione e di gestione degli ordini nella
categoria del servizi di base. Questa proposta era motivata dal desiderio di consentire ai
prestatori di questi servizi di operare su base trandfrontdiera in virtu della loro autorizzazione a
titolo dela DSl. Tuttavia da un esame piu goprofondito € emerso che i servizi di
info-mediazione e di puro order-routing non danno luogo a problemi per la protezione degli
invedtitori, I efficienza o I'integrita del mercato, a qudi le discipline della DSl potrebbero dare
una risposta adeguata. Le drutture per la diffusone ddle informazioni o i Sstemi di pura
messaggerialconsolidamento dati non determinano, nel confronti dei clienti, gli obblighi propri
agli agenti né provocano minacce sgnificative per il buon funzionamento dd mercato. Di
conseguenza non S dovrebbe ingtaurare un regime separato di autorizzazione o vigilanza per
questi soggetti nel quadro della DSI. Cio non sarebbe perdtro neppure necessario nella misura
in cui le loro attivita, che generano pochi rischi per i clienti, dovrebbero poter essere svolte a
livello trandfrontaliero sulla base ddlle liberta previste dai tratteti. Pertanto la propogta inizide di
includere queste attivitatrai servizi di base é stata abbandonata.

Ricezione e trasmissione di ordini per conto degli investitori. Attudmente la portata delle
ativita autorizzate a questa voce non & chiara'®. La soluzione di questo problema costituisce una
parte ddlo sforzo concertato intrgporeso nd quadro della revisone ddla DS, a fini di una
copertura coerente e sistematica del rischi che ciascuno dei candi di distribuzione del prodotti e
de sarvizi di invesimento soggetti dla DS determinano per gli invedtitori. 1l chiarimento ddla
portata dell’ attivita detta di “ricezione e trasmissione di ordini” dovrebbe essere vigto pertanto in
combinazione con I'introduzione di digposizioni riguardanti I'uso di agenti vincoleti da parte delle
imprese di invesimento e I'incdlusone ddla consulenza in materia di investimenti tra i servizi di
base.

Consulenza in materia di investimenti: Il sarvizio che condse nd dare a dienti
raccomandazioni persondizzate in materia di investimenti espone gli invedtitori che vi fanno
ricorso ataluni rischi. Di conseguenza s impone la necessita di un’ gpplicazione gppropriata, tra
I'dtro, di norme di comportamento simili a quelle imposte, per gli stess rischi, a broker che
forniscono un servizio di assstenza o ad dtre imprese che hanno nel confronti dei loro clienti
obblighi comparahili. La crescita esponenzide ddla consulenza in materia di investimenti ed |l
potenziae latente cogtituito dalla prestazione di questi servizi su base transfrontaliera depongono
afavore dell’ assoggettamento di questa attivita agli obblighi armonizzati dela DSI, in modo tde
da garantire una protezione equivaente agli utenti di questi servizi in tuttal’ Unione europea.

¥ In particolare alla luce dell’ esclusione di cui al’articolo 2, paragrafo 2, lettera g) della DSI per funzioni

simili.
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Gli orientamenti riviti propongono di non restringere la portata di quedta attivita dla consulenza
remunerata esclusvamente dai dienti, come propogto in origine. L'imparzidita e I’ obiettivita
ddla consulenza debbono essere garantite tramite I'effettiva pubblicita degli incentivi/delle
commissoni relativi a savizi res e delle digposizioni organizzative adottate per la gestione del
conflitti di interesse ndlle imprese multifunzione.

Gli orientamenti rivigti consentono inoltre dle autorita competenti di tenere conto di eventudi
autorizzazioni che permettono ad un soggetto di predare servizi equivdenti (ovvero di
consulenza rigpetto a piu prodotti) nel settori conness del prodotti assicuretivi (vita) e del
prodotti collegati a fondi di investimento a titolo ddla direttiva reativa agli intermediari
asscurdivi.

Infine, una considerazione sullanecessita di prevedere, per i consulenti in materia di investimenti,
un regime di adeguatezza patrimoniale appropriato commisurato a rischi a quali sono espodti |
loro dlienti™®. Questi aspetti saranno oggetto di particolare considerazione nel contesto della
revisone de requidti patrimoniai per le banche e le imprese di invesimento atuamente in
corso. Uno de grandi obiettivi di questa revisone € infaiti quello di creare le condizioni per
I'introduzione di requigti patrimoniai che riflettano meglio i profili di rischio degli idtituti soggetti
agli obblighi dela CAD (capitd adequacy directive). | servizi della Commissione riconoscono
che sara necessario far chiarezza sulle modalita con le quali verra raggiunto questo obiettivo nel
cas0 dela consulenza in materia di investimenti, se quedta attivita verra inclusa tra i servizi di
base ddla DS. In questo contesto | sarvizi della Commissione invitano ad indicare i rischi
rigoetto a qudi le imprese di investimento dovrebbero detenere un cuscinetto patrimoniae.

Esecuzionedi ordini di clienti

Gli orientamenti rividti propongono di chiarire I’ atuae definizione dd termine “esecuzione’, in
modo tale da precisare che questo servizio comprende qualunque transazione intrapresa per
conto di un cliente, indipendentemente da fatto che la transazione venga conclusa con un terzo
0 con le poszioni di negoziazione privete del’impresa In entrambi i cad I'impresa di
investimento che s impegna ad eseguire |’ ordine di un cliente agisce in primo luogo e soprattutto
per conto del cliente e deve pertanto adempiere a doveri di cura nel suoi confronti. Questo
chiarimento, unitamente agli adeguamenti proposti al’ attivita di negoziazione per conto proprio,
e importante a fini ddla definizione dd campo di applicazione degli obblighi fondamentali
previdi ddlaDSl.

Negoziazione con controparti

S propone di modificare lo status accordato al’ ativita di negoziazione per conto proprio in
modo tale dafarne un’dtivita di base ddlaDSl — e non un servizio —nel senso cheil soggettoin
guestione agisce esclusivamente come controparte senza essere incaricato dall’ dtra parte della
transazione di agire per suo conto. Nella sua éttivita di negoziazione per conto proprio il
Soggetto in questione non presta acun servizio dle sue controparti nel senso che non agisce per

Il rischio principale che la consulenzain materia di investimenti pud determinare per i clienti consiste nel

danno che puo essere loro arrecato da raccomandazioni personalizzate inadeguate o scorrette.
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loro conto. Di conseguenza non ha acun obbligo di cura nel loro confronti. Al contrario, €
autorizzaeto a fungere come potenzide controparte per entrambi i lati dd mercato e, come
corollario, a presentare quotazioni inerenti dle transazioni di acquisto/di vendita proposte su uno
0 pit strumenti finanziari.

Le entita la cui attivita professonade condste nel fissare quotazioni proposte ativamente a
controparti potenzidi multiple o nel negoziare per conto proprio sulla base di quotazioni offerte
bilateramente a singole potenziai controparti debbono essere consderate come entita che
richiedono un’ autorizzazione in quaita di imprese di investimento &bilitate a negoziare per conto
proprio.

Tuttavial’ obbligo di ottenere un’ autorizzazione come intermediario autorizzato atitolo dellaDS
non verrebbe esteso alle entita la cui ativita di negoziazione per conto proprio € accessoria dla
loro attivita principa e/sottostante che non consste nella negoziazione di srumenti finanziari. S
propone di escludere esplicitamente tali entita dal campo di gpplicazione della DSl. Questa
esclusione non sarebbe limitata ala negoziazione per conto proprio, atitolo accessorio, di merci
e derivati su merci come avviene attudmente, bensi sarebbe estesa atutti gli strumenti finanziari.
| sarvizi della Commissone invitano a prendere posizione sui criteri che potrebbero essere
utilizzati per digtinguere tra |’ dtivita di negoziazione per conto proprio esercitata come dtivita
principde e l'dtivita di negoziazione per conto proprio svolta accessoriamente dl’ ativita
principae.

Secondo gli orientamenti rividti, il fatto di accordare un trattamento distinto alla negoziazione per
conto proprio con controparti avra due conseguenze principali:

— sara chiaito il campo di applicazione delle norme di comportamento, volte a garantire la
protezione degli invedtitori, e di dtri obblighi delle imprese di invesimento. Le disposizioni
volte a salvaguardare gli interess de clienti che chiedono ad un'impresa di investimento di
agire per loro conto non s gpplicheranno al’ativita di negoziazione per conto proprio.
Tuttavia la disattivazione delle norme di comportamento scettera solo se il negoziatore per
conto proprio ottiene un accordo scritto dala sua potenzide controparte con il quae
quest’ ultima conferma di voler negoziare come controparte ale condizioni offerte da deder
e di non richiedere a quest’ultimo di agire ne suo interesse. Per impedire che la
distttivazione delle norme di comportamento pregiudichi gli interess degli invedtitori che non
negoziano attivamente per proprio conto su base regolare, 9 propone di introdurre un
concetto di “controparte ammissbile’ che sa definito in modo chiaro e redrittivo. Questo
concetto di “controparte ammissibile’” potrebbe includere gli intermediari finanziari autorizzati
conformemente ala legidazione comunitaria che desiderino agire come controparti (ovvero
non solo dtri dedler) ed dcune grandi imprese che esercitano I attivita di negoziazione per
conto proprio a complemento della loro attivita principale. La definizione di questo concetto
sara ultimata dla luce de risultati de lavori dd CAERVM sugli standard per la protezione
degli investitori®®. Infine, la dassificazione di un' entita come *controparte ammissibile’ a fini

6 | adefinizione del termine“controparte” ai fini del regime applicabile alla negoziazione per conto proprio

dovrebbe essere considerata come un esercizio separato dalla distinzione trainvestitori professionali/al
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di negoziazione non pregiudichera il diritto ddla medesma di essere trattata come cliente
quando decida di ricorrere a servizi di un intermediario autorizzato;

— gli obblighi di trasparenza pre-negoziazione non saranno estes dl’ ativita di negoziazione per
conto proprio esercitata da intermediari autorizzati. Non é appropriato imporre tali obblighi a
Quedta attivita in quanto cio pendizzerebbe indebitamente i fornitori di liquidita. Tuttavia
I'obbligo di segndare le transazioni “fuori borsa’ ad un “mercato regolamentato” di cui
I’impresa che negozia € membro s applichera dla stesso modo come per gli dtri metodi di
negoziazione.

Sistemi multilaterali di pubblicazione e di esecuzione degli ordini (sistemi di
negoziazione alternativi (ATS))

La gedione di un ATS definito come “sstema multilaterale che ravvicina - nd suo seno ed in
base a regole non discrezionali stabilite da gestore dd Sstema - interess multipli di acquisto e di
vendita di terzi rdaivi a srumenti finanziari, in modo tae da codtituire o0 dare luogo ad un
contratto” e riconosciuta come attivita di base riservata dle imprese di investimento. Il regime
gpplicabile é sato discusso diffusamente nelle sezioni 1 e 2.

Strumenti finanziari/Derivati su merci

La definizione di strumenti finanziari di cui dla sezione B ddl’dlegato dla DS é data adeguata
in modo da garantire su base continuativa una copertura piu completa di questi strumenti, la cui
tipologia é in continua evoluzione.

La modifica principde riguarda I'inclusone da derivati su merci ndl’eenco degli strumenti
finanziari. Le transazioni oot e le transazioni atermine su merci resteranno a di fuori dd campo
di applicazione ddlaDSl. Ne deriva quanto segue;

— le imprese di investimento autorizzate potranno prestare su base trandrontaiera servizi e
ativita di investimento di base e accessori relativi a derivati su merci previa I’ osservanza
degli obblighi pertinenti dellaDSl;

— i negoziatori specidizzati in derivati Su merci, ovvero la cui occupazione regolare/principde é
la negoziazione per conto proprio di questi strumenti, dovranno ottenere un’ autorizzazione a
titolo ddlaDS;

— 1 “mercai regolamentati” potranno ammettere i derivati su merci dla negoziazione, sotto la
loro responsabilita e fatto savo il rispetto dei principi generdi volti a garantire I’ integrita del
mercato e lo svolgimento ordinato delle negoziazioni. Ess potranno inoltre ammettere
membri a distanza senza ulteriori formdlita e piazzare schermi aloro servizio.

Le entita che trattano posizioni relative a merci e a derivati su merci accessoriamente ala loro
ativita principde potranno continuare questa ettivitd accessoria senza dover ottenere

dettaglio volta a determinare le norme di comportamento da applicarsi in caso di prestazione di servizi di
investimento.
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un’ autorizzazione a titolo della DSI. La concessione, dle entita che esercitano la negoziazione
per conto proprio a titolo accessorio, di questa deroga a diritti e agli obblighi della DS,
avverra tramite I'esclusione generde di tde ativita, rigoetto a tutti gli strumenti finanziari, da
campo di applicazione ddla direttiva Queste entita potranno essere consderate dagli
intermediari autorizzati come “controparti anmissbili” dle qudi in caso di pura e semplice
contrattazione non € necessario gpplicare le protezioni previste dalle norme di comportamento.

Infine le imprese di investimento devono avere la facolta di regolare transazioni in merci fische
qualora cio Sia necessario per chiudere una transazione relativa a derivati su merci (anche se s
tratta di uno scenario improbabile considerato che tali transazioni sono in genere regolate in
contanti). La negoziazione di merci volta a consentire il regolamento finde di transazioni
intrgprese nel quadro di un' ativita di base a sens ddla DSl (ad esempio transazioni riguardanti
| derivati sumerci) deve pertanto essere inclusanell’ eenco dei servizi accessori dellaDSl.

SEZIONE 4. REGIME RELATIVO ALLE IMPRESE DI INVESTIMENTO

Orientamenti del luglio 2001 riguardanti il regime delle imprese di investimento

Gli orientamenti preliminari proponevano un ampio aggiornamento delle disposizioni ddla DS
gpplicabili dle imprese di investimento. Le modifiche principali previste riguardavano:

— norme di comportamento: i principi dell’articolo 11 riguardanti gli obblighi nei confronti dei
clienti derivanti dalla prestazione di servizi di investimento dovevano essere rafforzati Sa nella
direttiva che d livello 2. Questa maggiore armonizzazione era volta ad offrire un livello elevato
di protezione agli invedtitori in tutto il mercato unico e pertanto a preparare le condizioni per la
prestazione di servizi di investimento, in tutta I'Unione, a clienti sa professondi che a
dettaglio, sulla base della vigilanza del paese di origine. Questo codice di norme di
comportamento armonizzeto modulava i requisiti gpplicabili in funzione dei divers servizi di
investimento;

— agenti vincolati: gli orientamenti preliminari proponevano di chiarire gli obblighi che incombono
ale imprese di investimento quando utilizzano agenti vincolati a fini di rappresentanza e di
raccolta degli ordini;

— dichiarazione (trimestrale) dell’ order-routing: ala luce della gamma crescente di strutture che
consentono |'esecuzione degli ordini e della sempre maggiore difficolta di definire ex ante un
mercato di riferimento ai fini della migliore esecuzione, gli orientamenti preliminari proponevano
che le imprese di investimento segnalassero periodicamente le strutture da loro utilizzate per
eseguire gli ordini dei clienti. Questa misura doveva consentire ale autorita competenti di
controllare ex post I'osservanza ddll'obbligo di esecuzione a meglio verificando che le strutture
di esecuzione utilizzate regolarmente da un’impresa fossero in effetti quelle che offrivano i
prezzi migliori per il tipo di ordine in questione;

— obbligo delle imprese di investimento di agire in modo da rispettare I’integrita del mercato: gli
orientamenti preliminari proponevano I'introduzione di una disposizione che specificasse gli
obblighi particolari incombenti ale imprese di investimento in modo da preservare I’ integrita del
mercato;
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— obbligo delle imprese di investimento di segnaare le loro transazioni al’ autorita competente: s
proponeva di estendere i requisiti di cui all’atuade articolo 20 relativi dla segnadazione delle
transazioni atutti gli strumenti anmess ala negoziazione su un “mercato regolamentato”;

— obbligo ddlle imprese di investimento di segnaare, post-negoziazione, i dati delle loro transazioni
fuori borsa d “mercato regolamentato principale/a mercato di prima quotaziong” degli
strumenti in oggetto.

Gli orientamenti rivisi propongono la rigrutturazione delle disposzioni ddla DS reldive dle
imprese di investimento in modo da chiarire i requisti gpplicabili a tai imprese ndl'esercizio di
ciascuna ddle varie ativitd previge ddla direttiva In paticolare gli orientamenti rividti
specificano: 1) i requidti per I'autorizzazione inizide e 2) gli obblighi generdi che s goplicano
continuativamente ale imprese di investimento indipendentemente ddlle ttivita che esercitano.
Ess indicano inoltre gli obblighi che s gpplicano ad un'impresa di investimento quando 3)
fornisce servizi di investimento ad un cliente/agisce per conto di un cliente; 4) negozia per conto
proprio; 5) esegue gli ordini (del clienti) in modo organizzato. Aggiornano inoltre 6) i diritti
conferiti dleimprese di investimento dall'autorizzazione accordata sulla base ddlaDSl. | punti 4
e 5 sono dati trattati ampiamente in precedenza. | commenti che seguono evidenziano le
modifiche principali gpportate agli orientamenti preliminari sui punti 1-3 e 6.

Autorizzazioneiniziale

Le disposzioni proposte S basano ampiamente sulle disposizioni attudi della DS, che vengono
aggiornate dla luce de principi di base della IOSCO e ddle pratiche consolidates negli Stati
membri. | punti degni di nota sono i seguenti: le autorita competenti dovranno verificare il
rigoetto di taune condizioni di organizzazione prima della concessone ddl’ autorizzazione
inizide; le autorita competenti avranno il potere (dove agppropriato) di ritirare I’ autorizzazione;
infine le digposizioni applicabili dleimprese di investimento del paes terzi saranno semplificate.

Condizioni generali di autorizzazione

Rispetto agli orientamenti preiminari gli orientamenti rivigi  contengono acune modifiche
sodanzidi per quanto concerne gli obblighi generdi operativi e organizzativi che d
goplicheranno dle imprese di investimento su base continuativa. Le modifiche principai sono
riportate in appresso:

— pubblicita dell’ order-routing: la propogta di introdurre un obbligo di segnalazione trimestrae
delle strutture di esecuzione degli ordini utilizzate ddl’impresa di investimento é Setaritirata
Questa misura € stata consderata come un mezzo costoso e poco efficace per rafforzare
I'osservanza degli obblighi di esecuzione a meglio da parte delle imprese di investimento.
Queste ultime saranno invece tenute a dimostrare dle autorita competenti di gpplicare
metodologie Sstematiche e reiterabili per garantire a clienti lamigliore esecuzione;

— segndazione degli ordini esequiiti fuori borsa: I obbligo generde per gli intermediari autorizzati
d segndare, ex pog, tdune informazioni (prezzo e volume) releive ale transazioni fuori
borsa é presentato alla sezione 2;
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— obbligo di preservare I'integrita del mercato: gli orientamenti rivisi  contengono  una
digposizione generde che S limita a ricordare i principi riguardanti I'integrita del mercato di
cui dl’aticolo 11 ddl’atude DSl ei divieti fondamentdi contenuti nella propogtadi direttiva
relativa agli ud di mercato. L’ obbligo specifico prescritto dle imprese di investimento che
procedono ad un'’ attivita Sstematica di order matching di porre in atto sstemi di vigilanza e
di monitoraggio su richiesta di un’autorita competente € oggetto delle digposizioni specifiche
che disciplinano questa ativita.

Obblighi applicabili quando si agisce per conto dei clienti/si prestano serviz ai clienti

Norme di _comportamento: Gli orientamenti rivisi semplificano le proposte originarie pur
restando feddi agli obiettivi generdi. Questa semplificazione e stata facilitata dal consolidamento
degli gandard in materia di protezione degli invedtitori intrgpreso in pardlelo dd CAERVM; da
tale lavoro possono essere tratte indicazioni operative quanto a modo di conferire effetto, in
sede di liveli 2 e 3, @ principi generdi indicati negli orientamenti rividti. In questo ambito dli
eementi principali degli orientamenti rivisti sono:

D I'impegno a garantire a clienti un livello devato ed uniforme di protezione cos da
congntire la libera predazione de savizi di invesimento a tuti i clienti
(indipendentemente da fatto che g traiti di professonisti o di clienti d dettaglio) sulla
base ddI’ autorizzazione del paese d origine;

2 I'applicazione rigorosa delle norme di comportamento quando il servizio e fornito ad un
invetitore d dettaglio e la possibilita di operare con un grado minore di protezione sl
cliente € un invedtitore professonde. La definizione di “investitore professonad€e’ sara
definita ala luce dei lavori in corso in sede di CAERVM sugli tandard di tutela degli
investitori;

3 la proposta originaria di introdurre una deroga per le contrattazioni tra negoziatori per
conto proprio € sodituita ddl'adozione di un regime separaio riguardante “la
negoziazione per contro proprio con controparti”;

(4) la differenziazione delle norme di comportamento in funzione dd servizio prestaio d
cliente e dd danno d quaeil cliente & esposto in caso di défaillance ddll’impresa;

(5) per quanto concerne le operazioni ddle succursdi, |'applicazione delle norme di
comportamento € soggetta a controllo dell’autorita competente del paese in cui la
succursale e ubicata;

(6) chiarimento degli obblighi di ciascuna ddlle imprese di investimento che intervengono in
una transazione a catena. Questa assegnazione di responsabilita nel confronti del cliente
sodtituiral'obbligo di “look through” dell’ attuae direttiva, non operativo.

Obblighi ddle imprese di investimento che utilizzano agenti vincolati: Gli orientamenti rivisti
propongono di chiarire gli obblighi delle imprese di investimento che utilizzano agenti vincol i
nelle loro negoziazioni con clienti effettivi o potenzidi. Le proposte sono state semplificate e
sottolineano la responsahiilita finde dell'impresa di investimento per quanto concerne il ripetto
degli obblighi e dei doveri ne confronti del cliente effettivo o potenzide, conformemente dle

26
Documento dei servizi della DG Mercato interno



norme di comportamento gpplicabili. L’ impresa di investimento e tenuta a verificare che I'agente
soddidfi deuni requisti generdi suggeriti dalla poszione comune sulla direttiva relativa agli
intermediari assicurativi. L'agente vincolato non viene consderato come soggetto autorizzato al
send ddlaDSl e non é soggetto ai diritti e agli obblighi da essa previdti.

Liberta delle imprese di investimento

Vengono rafforzati i diritti delle imprese di investimento a prestare servizi o idtituire succursdli. In
caso di libera prestazione di servizi, non € previgto I intervento delle autorita del paese ospitante
né I'gpplicazione de requisti di tdle paese una volta raggiunto il forte livello di armonizzazione
previsto ddla direttiva. In caso di creazione di una succursale S prevede che il paese opitante
controlli I'applicazione delle norme di comportamento riguardanti le relazioni con i dienti, del
requisti organizzativi rdaivi d maneggio (handling) de denaro e ddle ativita de dienti nonché
degli obblighi di contabilita relativi dle transazioni svolte per conto dei clienti della succursale. |
requigiti di natifica (triangolare) ddl’ atuale DS sono dati confermati per quanto riguardal’inizio
di un'ativitain regime di libera prestazione di servizi in un dtro Stato membro e I'igtituzione di
una succursale. Questi meccanismi hon sono gati contestati da coloro che sono intervenuti nella
consultazione e l'intervento delle autorita del paese di origine e stato preferito ad una reazione
direttatral’impresarichiedente e I’ autorita del paese ospitante.

Diritto adesignare lalocdlita del regolamento: vedi sezione 6.

E dato rafforzato il diritto di un’'impresa di investimento debitamente autorizzata ad essere
consderata controparte ammissibile nelle transazioni effettuate da organismi monetari naziondi

nel quadro delle politiche monetarie, di cambio, del debito pubblico e della gestione delle
riserve. Viene confermata la possibilita per autorita o organismi monetari pubblici di imporre
luogo di stabilimento e autorizzazione come criteri per la selezione delle controparti anmissibili

in talune transazioni di interesse pubblico. Tuttavia I’onere della prova e stato invertito ed é
I'organismo pubblico a dover dimostrare che tai restrizioni Sono necessarie e proporzionate per

lo svolgimento dell’ attivita della controparte in questione.

SEZIONE 5: PRINCIPI GENERALI PER | MERCATI REGOLAMENTATI

Orientamenti del luglio 2001 riguardanti i “mercati regolamentati”

Gli orientamenti preliminari prevedevano I'introduzione di un’ampia serie di requisti relativi
al’autorizzazione e dla gestione dei “mercati regolamentati”. Questi requisiti determinavano
un’ampia estensione dd dispositivo sndlo della DSl applicabile ai “mercati regolamentati”. Ess
erano intes a fornire un corpus comune di principi applicabili a tutti i “mercati regolamentati” in
modo da rafforzare la quaita e I'affidabilita generde di questi ultimi in un contesto di competizione
per laliquidita

Questi principi erano per lo piu derivati dale norme ddla FESCO/dd CAERVM redive a
mercati regolamentati e dai principi di base ddla I0SCO. Gli orientamenti preliminari
comprendevano in particolare requisiti riguardanti:
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le procedure relative al’autorizzazione e all'accesso al’attivita dei “mercati regolamentati”,
compreso |’ obbligo di disporre di risorse finanziarie sufficienti;

il management ei proprietari del mercato;

le regole, le procedure e i process che disciplinano I’ esecuzione degli ordini;

la pubblicazione di informazioni pre-negoziazione e post-negoziazione,

I’ammissione di strumenti alla negoziazione sul mercato, compreso |’ obbligo per il gestore del
mercato di accertars che sia possibile I'esistenza di un “mercato adeguato” per lo strumento

prima della sua anmissione ala negoziazione;

I’ammissione dei partecipanti a mercato;

i diritti dei gestori dei mercati.

Le propodte inizidi riguardanti i “mercati regolamentati” sono state ampiamente snellite a seguito
delle critiche secondo cui esse erano eccessivamente prescrittive e rischiavano di aggravare i
codi di adeguamento dle normative de “mercati regolamentati” in un momento in cui cresce la
concorrenzatradi nel settore dell'order-matching.

Gli orientamenti rivisi preservano il ruolo de “mercato regolamentato” come ruttura
particolare per I’ esecuzione degli ordini, organizzata e getita conformemente dle regole e dle
procedure volte a garantire livelli eevati di tragparenza, efficienza e disciplina L’ ativita di
gestione di un “mercato regolamentato” € un’ attivita riservata, che presuppone I’ ottenimento di
un’ autorizzazione specifica subordinata al'osservanza di dcuni obblighi volti a garantire che le
transazioni saranno eseguite conformemente a regole di gestione degli ordini chiare e approvate
da un'entita pubblica. Queste regole assicurano a partecipanti d mercato e a loro clienti una
piataforma dove le transazioni possono essere effettuate senzatimore di un conflitto di interesse
rispetto alle posizioni private dd gestore dd mercato.

Autorizzazione ded gestore del mercato: Un mercato regolamentato € composto da una
piataforma di negoziazione dove gli strumenti sono negoziai secondo le regole stabilite da
gestore dd mercato. Quest’ ultimo € la persona giuridica (societa con findita di lucro o mutua)
che é proprietaria della piattaforma e la gestisce. 1l gestore del mercato deve soddisfare talune
condizioni per ottenere I’ autorizzazione - in particolare per quanto riguarda la competenza e
I’onorabilita, la pubblicita degli assetti di proprieta e di controllo e la disponibilita di risorse
adeguate. Quedt’ ultimo requisto comprende in particolare il possesso di risorse finanziarie
aufficienti ad assicurare la chiusuraregolare dd mercato.

Gedtione del mercato: La direttiva proposta stabilisce i principi fondamentdi che dovrebbero
disciplinare la gestione del mercato. Come abbiamo detto dl’inizio di questa sezione, | obiettivo
di quedi principi € garantire, grazie ad una combinazione di discipline pubbliche e di
autoregolamentazione, il funzionamento ordinato del merceti e lafiducia degli investitori.
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Quanto precede vae in particolare per i requidti riguardanti I’ammissione dla negoziazione degli
srumenti (ed in particolare del titoli offerti d pubblico). | “mercati regolamentati” hanno svolto
tradizionamente un ruolo prezioso nd sdezionare e favorire lo sviluppo di quegli srumenti che
pOSSONO essere oggetto di ampie negoziazioni nel mercato secondario e nel renderli accessibili
ad un ampio numero di inveditori in una druttura ordinata. Gli orientamenti  preliminari
indgevano fortemente su questa funzione di interesse generde eserciteta da “mercat
regolamentati” e proponevano che i gedtori di “merceti regolamentati” fossero tenuti ad
accertars che esstesse, per qualunque strumento ammissibile dla negoziazione, un “mercato
adeguato” prima di deciderne I'ammissione. Tuttavia questo approccio e dato contestato in
quanto lo s e condderato eccessivamente restrittivo, impraticabile, seppure in gradi divers, per
diverse categorie di srumenti e fonte di grande incertezza giuridica per i gestori del merceti. Gl
orientamenti rivisti attenuano pertanto notevolmente I'importanza dell'esstenza di un mercato
adeguato come condizione per I’ammissone di uno strumento dla negoziazione in un “mercato
regolamentato”.

S propone invece che le autorita competenti garantiscano che i gestori dei mercati pongano in
essre requidgti di ammissone trasparenti e verificati in precedenza, che dano volti a
sdvaguardare la liquidita e la regolarita delle contrattazioni secondarie su Srumenti anmess dla
negoziazione nel “mercato regolamentato’. Una volta che | autorita competente S e accertata
ddl'esgenza di questi requigti, i “mercati regolamentati” decideranno in autonomia se
ammettere 0 meno uno strumento dla negoziazione. L’unica restrizione giuridica applicabile
riguardera I'ammissione dla negoziazione in un “mercato regolamentato” di titoli offerti
pubblico, i quai sono soggetti ad obblighi di pubblicita armonizzati ddla legidazione comunitaria
(direttiva sui prospetti, segnaazione periodica). S propone che il gestore del “mercato
regolamentato” Sa tenuto a verificare che I'emittente del titolo abbia adottato le misure
necessarie per conformard a requisti in materia di prospetti e di segnaazione periodica presso
' autorita competente responsabile di vigilare sull'osservanza degli obblighi di informativa da
parte ddl’emittente. || gestore dovrebbe inoltre informare i partecipanti d mercato e gli
Investitori su come ottenere queste informazioni o prendere disposizioni per laloro diffusone.

Questo approccio non pregiudica la posshilita del gestore del mercato di creare divers
compartimenti di negoziazione per le diverse categorie di titoli. Quando il gestore dd mercato
intende creare un segmento di mercato “ufficide’, s applicano gli obblighi di cui dla direttiva
79/279/CEE. | requigti relativi al’anmmissone di srumenti dla negoziazione in un mercato
regolamentato non pregiudicano lafacolta del gestore di ammettere gli strumenti che non sonoin
grado di soddisfare i requidti di ammissone rigoros del “mercato regolamentato” in un
segmento non regolamentato del mercato, dove non s gpplicano le regole, i Sgemi e
I’ autorizzazione previgi ndlla direttiva

Un dtro aspetto importante riguarda le digposizioni che garantiscono la pubblicita degli interess
di negoziazione dei partecipanti nonché delle transazioni concluse nd sstema Come spiegato
nelle sezioni 1 e 2, i requidti di tragparenza pre- e post-negoziazione gpplicabili a mercati
regolamentati costituiscono il riferimento normativo d quale dovrebbero essere dlinegte tutte le
dtre drutture di esecuzione degli ordini che gpplicano metodologie di negoziazione smili. Gli
orientamenti rivisti propongono dcuni dementi da includere nella DS, che occorrera
completare in seguito con decisioni adottate nel quadro di procedure di comitatologia
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La propogta chiarisce che la legge gpplicabile dla gestione dei mercati regolamentati e dle
ativita svolte in tai mercati € queladd paesein cui il mercato e Stuao.

SEZIONE 6: COMPENSAZIONE E REGOLAMENTO

Orientamenti preliminari riguardanti compensazione e regolamento

Gli orientamenti preliminari proponevano di estendere i diritti di a distanza a sstemi di
compensazione e regolamento dei paes partner offerti attuamente ai partecipanti al mercato (di
cui dl'articolo 15, paragrafo 1) introducendo le seguenti opzioni aggiuntive per i partecipanti a
mercati e i mercati regolamentati:

@ posshilita per | patecipanti a mercato di  avwades ddle srutture di
compensazione/controparte centrale del paesi partner per le posizioni “fuori borsa’;

2 possibilita per i partecipanti a mercato di richiedere che una posizione sia regolata tramite
il sstema di regolamento di loro scelta, purché il mercato €/o la controparte centrale
abbiano un link con il sistema di regolamento designato (anziché essere obbligati ad
utilizzare i sstemi di regolamento “per default” imposti dal mercato);

(3 possibilita per un “mercato regolamentato” di convogliare acune o tutte le transazioni
confermate verso una controparte centrale di compensazione in un atro Stato membro,
previal’ approvazione dd |’ autorita competente responsabile della vigilanza di tale mercato.

Per via delle funzioni esercitate e dei rischi incors, le controparti centrali di compensazione € i
sstemi di regolamento titoli sono molto distanti dalle preoccupazioni che sono a centro
ddl’'impianto normativo della DSI. Alla luce dei profili di rischio particolari di queste entita e in
assenza di un consenso sufficiente in merito all’introduzione di norme prudenziai comuni ad esse
applicabili, s proponeva che queste attivita. non venissero regolamentate dalla DSl.

Le disposzioni che conferiscono a partecipanti  mercato il diritto di designare il luogo di
regolamento di loro scdta e a “mercati regolamentati” il diritto di avvders di dtrutture di
compensazione e controparti centrali di altri paes vengono mantenute, senza modifiche
sodtanzidi rispetto agli orientamenti preliminari. Questi ultimi riconoscevano inoltre la possibilita
di addurre fattori prudenzidi, tecnici e commercidi per respingere larichietadi creazione di link
intes a consentire l'esercizio dei predetti diritti. Nel corso delle consultazioni S € discusso
ampiamente se e in che misura i fatori prudenzidi e tecnici identificati potessero ostacolare
l'esercizio di quedti diritti. S propone tuttavia di mantenere queste "clausole di sdvaguardid’ che
potrebbero essere necessarie per preservare la solidita prudenziae, l'integrita tecnica e i vincoli
commercidi dele drutture di post-negoziazione. La futura comunicazione della Commissione
reldiva a compensazione e regolamento stimolera la discussone in merito ale moddita per
evitare la redrizione arbitraria della scetaldell’ accesso e rendere questi diritti pienamente
operativi.

Viene invece scartata la proposta di riconoscere esplicitamente, a fini della definizione
dell’ attivita accessoria di depositario (custodian), la possibilita per il depositario appunto di
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effettuare un regolamento tra i conti dei dienti. E necessario rivedere completamente il
trattamento, sul piano normetivo e dela concorrenza, ddla custodia (accesshile dle
banche/imprese di investimento) e delle forme tradiziondi di regolamento (CSD), attivitatraloro
sempre piu connesse. Anche in questo caso la comunicazione relativa a compensazione e
regolamento porrain evidenzale questioni atorno dle quali 9 potra organizzare tae dibattito. In

vida ddle discussoni future gppare pertanto prematuro modificare in questa fase la definizione
di custodia (custodianship).
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