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Il presente documento avvia il processo di congidtee connesso con la trasposizione, nelle areess®
alla regolamentazione secondaria della CONSOB addillettiva 2014/65/UE (MIFID 1) e del regolamento
600/2014 (MiFIR) come pure delle connesse misusseécuzione (cd. “livello 27).

Il documento che si sottopone alla consultazioratiene proposte di sostituzione dei Titoli da | d€l
Regolamento Mercati.

1. I quadro normativo europeo

La direttiva 2004/39/CE relativa ai mercati dedhumenti finanziari (c.dMiFID | ) e stata in parte
rifusa nella direttiva 2014/65/Ugli seguito MiFID Il ”) e in parte sostituita dal regolamento 2014/6@/U
(c.d. "MIFIR ” o “regolamento MIFIR") al fine di definire il quixo giuridico per i mercati degli strumenti
finanziari e per i servizi e le attivita di invesento. Per effetto della direttiva 2016/1034/UE & d
regolamento (UE) 2016/1033, la data di applicazdindiFID Il e MiFIR é stata fissata al 3 gennai@13.

Per quanto attiene strettamente al settore deiatidncanziari, la direttiva e il regolamento miaa
rimediare alle carenze nel funzionamento e nedlgparenza dei mercati messe in luce dalla crigsnfiraria
e si propongono di disciplinare un mercato sempuevprio e complesso, in quanto caratterizzatoadall
diffusione di sistemi dirading ad alta frequenza e dalla negoziazione nei mengatiregolamentati con
I'obiettivo di rafforzare il quadro normativo, irementare la trasparenza e la tutela degli inveistito


http://www.consob.it/web/area-pubblica/invio-osservazioni

In via generale, la normativa europea ha ridefiigssetto delle sedi di negoziazione e comportato
sostanziale allineamento dei requisiti dei sistemaitilaterali di negoziazione a quelli oggi previper i
mercati regolamentati. Ha altresi delineato unavautipologia di piattaforma di negoziazione, il .c.d
sistema organizzato di negoziazior@rdganised Trading Facility- OTF), allo scopo di favorire ilevel
playing field fra le sedi di negoziazione preservare il funzionamento efficiente e ordindén» mercati
finanziari.

La MIFID Il ha, per la prima volta, comportato urm@onizzazione a livello europeo della negoziazione
algoritmica, sia sul fronte delle imprese di inu@&nto sia su quello delle sedi di negoziazionegeka
negoziazione algoritmica ad alta frequenza. Haltrmoprevisto un regime semplificato in favore dei
mercati di crescita per le piccole e medie imprakéine di agevolarne I'accesso al mercato deitadipie
definito le nuove forme di controllo con riguardtegosizioni detenute in strumenti derivati su oner

Rispetto alla disciplina previgente, la complessittaazione delle nuove regole europee determina un
consistente estensione delllambito di applicaziore solo del regime di trasparenza pre e post-
negoziazione, mediante l'introduzione di obbligegaregole di trasparenza con riguardo a nuove gedi
negoziazione e a strumenti finanziari diversi da&llgqwazionarj ma anche degli obblighi dransaction
reporting degli scambi.

Il nuovo quadro normativo dell’'Unione comporterdetibri significative innovazioni, tra le quali
figurano I'obbligo di pubblicare le informazioni mi@nte canali di pubblicazione approvati dall’aitéor
competente Authorised Publication Arrangement - APA la realizzazione di un sistema integrato di
raccolta delle informazioni Gonsolidated Tape Provider - CTRon la finalita di incrementare la
trasparenza e la qualita informativa a disposizidelemercato, nonché di potenziare il flusso infatiro
all'autorita di vigilanza relativamente alle operad per il tramite di specifici canali di trasmisse
(Approved Reporting Mechanism — ARM

La MIFID 1l e il regolamento MIFIR prevedono l'adione da parte della Commissione europea di
numerosi atti delegati (cd. atti di livello 2), eati disposizioni che integrano e attuano nel déda
principi e le disposizioni contenute nelle fontirmative di rango primario. Tali atti assumono lania di
regolamento e sono per loro natura di immediat@cbg negli Stati membri.

2. 11 quadro normativo nazionale

La riforma europea in materia dei mercati finanzisinteticamente descritta nel precedente paragraf
tesa a fronteggiare le debolezze emerse e a risipeecgli sviluppi di tali mercati, ha comportato u
notevole ampliamento del perimetro della regolam&nhe domestica.

Le modifiche da apportare al decreto legislativo f@braio 1998, n. 58 (di seguito “TUF”") per
realizzare, a livello normativo primario, il recep@nto della MIFID II e di MiFIR, in ossequio a quan
previsto dall’art. 9 della Legge di Delegazione @&pega 2014, sono contenute nello Schema di decreto
legislativo in ordine al quale sono stati rilasciat5 luglio u.s. i prescritti pareri delle compeiti
Commissioni della Camera e del Senato.

Il compiuto recepimento della direttiva presuppoi@ solo I'adozione delle modifiche alla normativa
primaria che saranno adottate dal Governo sulla Hakcitato Schema di decreto, ma anche I'adozibne
doverosi interventi sul Regolamento recante nornatdazione del decreto legislativo 24 febbrai®&,m.

58 in materia di mercati, adottato con dalla Consoln delibera n. 16191 del 29 ottobre 2007 e
successivamente modificato (c.&Regolamento Mercatf).

Si aggiunge che, nonostante la diretta applidabitelle disposizioni del Regolamento MiFIR
all'interno degli ordinamenti nazionali non richeedn’attivita di recepimento e/o trasposizioneiesidono
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tuttavia necessari alcuni interventi modificativirgegrativi della regolamentazione domestica aé fdi
perseguire un corretto allineamento all'indicatatéoeuropea.

Considerata I'opportunita di fornire chiare indiai ai destinatari della disciplina affinché pass
essere condotte per tempo le implementazioni nagessanteriormente alla data di applicazione del 3
gennaio 2018 - per quantatér di adozione del decreto legislativo di recepimedétia direttiva e di
adeguamento al regolamento non sia ancora de@iminte concluso - si ritiene di sottoporre alla
consultazione pubblica le modifiche regolamentggeaito del presente documento, sulla base deléghel
regolamentari delineate nel richiamato Schema cliede.

Si evidenzia, per completezza, che gli intervehtimodifica proposti in consultazione sono stati
previamente condivisi con i competenti Uffici deBanca d’ltalia.

Con riguardo alle materie oggetto di interlocueacton Banca d’ltalia sara necessario acquisire le
prescritte intese e i pareri da parte della pradétitorita di vigilanza, ai sensi degli artt. §Rater, comma
2, letteraa), 65-sexiescomma 8, e 67er, comma 6, del citato Schema di decreto legistativ

3. Le modifiche regolamentari

Con il presente documento, pertanto, si sottopomgdla consultazione del mercato le modifiche da
apportare al Regolamento Mercati, al fine di unetto allineamento alla disciplina di matrice ewgap

Tale lavoro di recepimento della MIFID Il e di adegnento della normativa secondaria al MiFIR é
caratterizzato da una trasposizione il piu possitatiele al testo letterale degli atti europei, gampre nel
rispetto dell’esigenza di assicurare, al contensperenza con le specificita del sistema nazionale.

Gli interventi di modifica si incentrano principagmte sugli aspetti illustrati nei paragrafi chelsaw.
Per una completa disamina delle modifiche che t&@nofono sottoporre a consultazione con il presente
documento si rinvia, invece, all’'allegata tabeBaddivisa in tre colonne riportanti rispettivamentg il
riferimento alle specifiche disposizioni europdevanti e alle disposizioni del TUF concernentdideghe
regolamentari alla Consob; 2) le disposizioni delgflamento Mercati; 3) le motivazioni sottostamti |
modifiche proposte.

Di sequito si procede ad una sintetica rappresiem@aziella struttura del nuovo prospettato intetwen
che si sottopone alla consultazione del mercato ic@nesente documento, unitamente ai profili e all
guestioni che hanno formato oggetto di peculiaglteadi regolazione.

In via generale, il complesso lavoro di recepimesétia MIFID 1l e di adeguamento a MIFIR nel
menzionato Regolamento ha reso necessaria ungazuime di numerose disposizioni ivi contenute.

Nel corso dei lavori di stesura dello Schema dreteclegislativo e stato, infatti, realizzato ugicmato
sforzo di ripartizione delle materie tra livello mmativo primario e secondario, al dichiarato scajpo
rinviare il recepimento di disposizioni della dglana europea connotate da un elevato grado didisamo e
di dettaglio, alla fonte di rango regolamentareedmante la previsione di molteplici deleghe regaatari -
in quanto ritenuta sede piu idonea per delineagedistiplina maggiormente puntuale.

In questo modo, le modifiche regolamentari cheoffiopongono alla consultazione del mercato con |l
presente documento mirano a recepire nel Regolamdatcati le disposizioni contenute nella MIFID II-
MIFIR, non oggetto di attuazione in sede primaaiafine di disciplinare la molteplicita di compamenti,
presidi e controlli richiesti ai soggetti vigilati.



Inoltre, come criterio generale seguito nell’atidibne di potesta regolamentare alla Consob, al
Regolamento Mercati € stata riservata la concret@irdhizione nel sistema domestico delle modalita
operative e dei connessi termini relativi al’ademento di alcuni obblighi previsti dalla dalle nagm
tecniche di regolamentazione e di attuazione dilDliF e di MiFIR che, in quanto direttamente appldi
non necessitano di recepimento nell’ordinamentaomaie.

Si aggiunge che, in un’ottica di semplificazioneorsdinata sistemazione del dettato normativo,
differentemente rispetto all'attuale impianto dedg@lamento Mercati, per ogni materia € stato distin
linsieme dei requisiti imposti ai soggetti vigilatispetto al complesso degli obblighi informatida
adempiere nei confronti dell’autorita, i quali sostati razionalmente accorpati in una differenteegodel
testo regolamentare nel proposito di agevolarmemhaprensione da parte dei soggetti vigilati.

In particolare, le modifiche attuative delle nugarevisioni della MiFID II-MiFIR in materia di merta
finanziari che si sottopongono a consultazioneaidano i Titoli da | a VI del Regolamento Mercati i
vigore, lasciando intatte le disposizioni contenatd Titolo VII (Integrita dei mercaj)i recentemente
interessate dalle modifiche apportate dalla dediligonsob n. 19925 del 22 marzo 2017 per I'attuazaei
regolamento (UE) n. 596/2014 in materia di abusndrcato.

Il nuovo Regolamento Mercati proposto risulta cogsplvamente diviso in sette Parti. La Parte irgzial
riunisce le Disposizioni comufij quali le fonti normativerecanti le deleghe finalizzate all’emanazione
della normativa di secondo livello e le definiziahitalune locuzioni utilizzate nel testo normativeentre
la Parte VIl sara dedicata alle disposizioni traong e finali.

3.1 Ladisciplina delle sedi di negoziazione

La Parte Il del Regolamento Mercati intende dettana disciplina trasversale delle sedi di
negoziazione con l'obiettivo di recepire le cquoadenti disposizioni previste dalle fonti europee.

Come anticipato, al fine di conseguire un’intel® distinzione e chiarezza redazionale
nell'individuazione degli obblighi posti in capo soggetti vigilati, la struttura della Parte Il daloposto
intervento si articola in due titoli funzionali astinguere per ogni materia la serie di requisthiesti,
contenuti nel Titolo |, rispetto agli obblighi infoativi nei confronti dell’autorita, i quali sondas
razionalmente accorpati nel Titolo II.

Piu nel dettaglio, il Titolo | si articola in quedt capi con cui si da attuazione alle previsioni
riguardanti rispettivamentd) il gestore del mercato regolamentato (Capoii));I'organizzazione e |l
funzionamento delle sedi di negoziazione (Capaiil)j’accesso alle sedi di negoziazione (Capo );le
condizioni per la quotazione di determinate socata, seppure con taluni interventi che non implica
mutamenti sostanziali della disciplina, replica #&tuali disposizioni del Regolamento Mercati
(corrispondenti al vigente Titolo VEfr. artt. da 36 a 39), in quanto non interessate chedléta apportate
dalle fonti europee.

Piu esattamente, nel Capo |, tra le principali wamoni apportate rileva in particolare
lindividuazione della metodologia di determinazgonell’entitd delle risorse finanziarie sufficierger
'ordinato funzionamento del mercato, sia al moroes! rilascio del provvedimento autorizzativo sil
successivo esercizio dell’attivitd dei mercati degrentati. Nello specifico, si € preso spunto dazoni
regolatorie adottate da autorita di altri Stati rbene@ mutuato principi contenuti nel regolamentd=juh.
575/2013 e nella direttiva 2013/36/UE (CRR/CRD t¥lativi ai requisiti prudenziali per gli enti crédi e
le imprese di investimento.

Viene altresi data compiuta attuazione, tra I'alad alcune disposizioni di dettaglio concerneati |
determinazione della soglia di partecipazione pitake del gestore che determina un’influenza $icativa

4



sulla gestione del mercato. Il Regolamento Mergatiposto individua, poi, i requisiti dell’organo di
amministrazione di un gestore del mercato o aleifuni del comitato per le nomine, il cui recepirttenon
e avvenuto a livello di normativa primaria.

Nel Capo Il sono state compiutamente riprodotfeuletuali disposizioni della MiFID Il, non oggetto

di attuazione a livello di legislazione primariagncernenti i requisiti operativi e i sistemi di talo
richiesti dalla normativa europea alle sedi di regmione in materia di resilienza del sistema el’péivita

di negoziazione algoritmicaSi € reso cosi opportuno provvedere, ad esempimdaliduazione del
contenuto degli accordi sottoscritti con le imprdsenvestimento che effettuano negoziazioni algaiche
per perseguire una strategiandiirket makinge, nel disciplinare la struttura delle commissidelle sedi di
negoziazione, consentire, in linea con le previsietia MiFID I, I'applicazione di commissioni piélevate
ai partecipanti in caso di inserimento di ordint@essivamente annullati, ovvero di ricorso ad ecaita di
negoziazione algoritmica ad alta frequenza in presedi un’elevata percentuale di ordini annullag)
proposito di tenere in considerazione I'onere agiiyo che grava sulla capacita del sistema.

Parimenti, trovano attuazione nel Capo lll le pseni della MiFID Il non recepite nella normativa
primaria relative ai sistemi e procedure da impletae quando le sedi di negoziazione consentono
I'accesso elettronico diretto e in materia di negopne algoritmica per perseguire una strategiaatiket
making

Il Titolo Il, come accennato, & dedicato alla giloa degli obblighi informativi e di comunicazien
cui sono tenuti, principalmente, i gestori delldis# negoziazione nei confronti dell’autorita d gabblico;
accanto a questi sono dettati alcuni obblighi ciwenlo come destinatari tutti i soggetti che svolgattivita
di negoziazione algoritmica o implementano tecnidheegoziazione algoritmica ad alta frequenzalfanc
soggetti diversi da banche e Sim) e quelli cheioono accesso elettronico diretto.

Con riferimento al Titolo Il si segnala che lo ste® diviso in cinque Capi, ricalcando, ove pofsibi
la suddivisione del Titolo precedente relativo alisciplina delle sedi di negoziazione. | Capi soedicati
agli obblighi specifici del gestore del mercato §C#, a quelli del gestore di sistemi multilateral
negoziazione e di sistemi organizzati di negoziio(Capo Il), alle comunicazioni relative
allorganizzazione e al funzionamento delle sedneljoziazione (Capo Ill), a quelle che hanno rigaao
'accesso ai mercati (Capo V) e, infine, alle cammazioni cui sono tenuti i gestori di mercati extbE che
intendono chiederne il riconoscimento ai sensia#ll70, comma 1, del TUF (Capo V).

3.2 | servizi di comunicazione dati

La Parte lll del proposto intervento € dedicata allova area di regolamentazione relativa ai
fornitori di servizi di comunicazione dati, intratiodalla MiFID Il nel proposito di perseguire unaaggiore
trasparenza dellattivita di negoziazione su tuttmercati dell’Unione, una visione consolidata e un
miglioramento qualitativo e quantitativo dell'infoativa resa al mercato, nonché allo scopo di assieu
alle autorita competenti dati dransaction reportingesaustivi e accurati sulle operazioni strumentali
all’'esercizio delle funzioni di vigilanza.

Le previsioni contenute nella bozza del Regolamémocati proposta si applicano ai fornitori di
servizi di comunicazione, quali i dispositivi di lghlicazione autorizzati (APA), i meccanismi di
segnalazione autorizzati (ARM) e i sistemi consatiidi pubblicazione (CTP).

Anche in questa parte, allo scopo di realizzare migliore sistemazione e semplificazione della
disciplina applicabile, si ripropone la medesimatidzione tra i requisiti imposti dalle normativa
sovranazionale ai servizi di comunicazione datfjred di dare talora attuazione alle previsiondditaglio
della MIFID 11, e i relativi obblighi informativi.



3.3 Limiti di posizione e controlli sulla gestione delle posizioni in strumenti derivati su merci

La Parte IV, che si articola in due titoli, re@adisciplina dei limiti di posizione detenibili, eme a
livello aggregato, in strumenti derivati su meon I'obiettivo di determinare i dettagli operativecessari
per I'applicazione del regime ghosition limitse direporting definito nel TUF e identificare il contenuto
specifico, i termini e le modalita dei principalibldighi di comunicazione in materia, strumentali
all'individuazione dei limiti di posizione da partiella Consob.

Nel primo Titolo, dedicato a dettare la discipliha limiti di posizione in strumenti derivati suengi,
sono riprodotte le disposizioni di dettaglio, contee nella MIFID II, funzionali alla definizione démiti
stessi, sulla base di una metodologia determirat&dma.

Nel Titolo secondo sono sistematizzati i connebsilighi informativi e di comunicazione sui limiti d
posizione e sui controlli inerenti alla gestionell@lemedesime posizioni, anche derivanti dalla
regolamentazione europea di secondo livello.

3.4 Trasparenza delle negoziazioni e segnalazione di operazioni su strumenti finanzari

Nella Parte VI si propone una disciplina di detiaglegli obblighi di trasparenza delle negoziazieni
delle segnalazioni relative ad operazioni su stnthfmanziari, al fine di garantire la piena attiane anche
in tale area del regolamento MIFIR e della regolat@®one europea di secondo livello

Nel Titolo primo trova collocazione la disciplinelativa alla concessione e all'utilizzo delle esenize
deroghe dall'applicazione del nuovo regime di teaspza, sia per i gestori del mercato e per leasgpdi
investimento che gestiscono una sede di negozieaianper gli internalizzatori sistematici.

Il secondo Titolo riunisce, infine, gli adempimemtformativi nei confronti della Consob al fine di
consentire a quest’ultima di verificare I'assolvim@ degli obblighi di trasparenza definiti dal MiFEE dalla
regolamentazione delegata, ad esempio in matedaalimentazione da fornire per avvalersi delle glego
alla trasparenza o all'identificazione dei candillizzati per 'adempimento degli obblighi di tremgnza
pre- e post-negoziazione e di segnalazione ideatifdal medesimo regolamento.



NORMATIVA EUROPEA DA RECEPIRE E
DISPOSIZIONE TUF CHE ATTRIBUISCE
ALLA CONSOB | POTERI REGOLAMENTARI

REGOLAMENTO MERCATI

COMMENTO

PARTE |
DISPOSIZIONI COMUNI

Art. 1
(Fonti Normative

1. Il presente regolamento € adottato ai sensii @etitoli
62-quater, comma 2, lettera), 64, comma 4, 64is, comma
6, 64ter, comma 9, 65, comma 2, @fprater, comma 5, 65
sexiescommi 7 e 8, 65eptiescomma 1, 6dis, comma 2
67-ter, commi 3, 6 e 8; 68, comma 1, &3; comma 2, 68
quater, comma 4, 70, comma 4, 71, comma 2, 74, comr
76, comma 2, 78, comma 1, B% commi 4 e 7, 7%r,
comma 4, 7Quater, comma 2, 9&exies comma 4, 18(
comma 1, lettera c), 181, comma 2, 187-comma 7, e 187%
noviesdel decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58.

Nel presente articolo sono state riportate
disposizioni del TUF che prevedono le dele
regolamentari finalizzate allemanazione deg
normativa di secondo livello.

na 2,

7

le
ghe
lla

Art. 2
(Definizioni)

1. Nel presente regolamento si intende per «Tesiod |l
decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58.

2. Ai fini del presente regolamento:

L'articolo contiene principalmente alcune nug
definizioni funzionali alla disciplina dettata p
I'outsourcing.

La definizione di attivita strategica per la geste
tipica aziendale, nello specifico, € stata in pé
mutuata dalla definizione di funzione essenzia

importante adottata a livello europeo per qua

a) un‘attivitd e considerata strategica per la gestioguarda I'analoga disciplina per le imprese

tipica aziendale sea) ha ad oggetto profili operativinvestimento (articolo 30 del regolamento deleg
della sede di negoziazione, profili organizzatiel | ®017/565), ma adattata al contesto di riferime
relativo gestore ovvero funzioni o compiti a questelle sedi di negoziazione per tener conto ¢
attribuiti dall’ordinamentof) un’anomalia nella suaelative specificita, anche di carattere normati®i.e

ve

eo
nto
di
jato
nto
elle

I
nte
ne

esecuzione o0 la sua mancata esecuziat® ricorso ad una definizione che, in linea dar
comprometterebbe la sana e prudente gestiigeiplina del Regolamento Mercati attualme
ovwero la capacita del gestore della sedevidente, specifica che I'ambito di applicazic




NORMATIVA EUROPEA DA RECEPIRE E
DISPOSIZIONE TUF CHE ATTRIBUISCE
ALLA CONSOB | POTERI REGOLAMENTARI

REGOLAMENTO MERCATI

COMMENTO

b)

3. Ai

definizioni contenute nel Testo Unico, nel regolatoeUE)
n. 600/2014 e nelle pertinenti disposizioni dellibime
europea direttamente applicabili.

negoziazione di continuare a garantire la confa
propria o del mercato gestito alle condizioni ei
obblighi imposti dal Testo Unico, dal prese
regolamento e dalle pertinenti disposizi
dellUnione europea direttamente applicabili. S
considerate in ogni caso attivitd strategiche [ge
gestione tipica aziendale le funzioni operativee
funzioni operative critiche di cui all'articolo
paragrafi 2 e 6, del regolamento delegato (|
2017/584;
si intendono per:
i) «funzioni operative»:
all'articolo 6, paragrafo
delegato (UE) 2017/584;
i) «funzioni operative critiche»: le funzig
operative di cui all'articolo 6, paragrafo 6,
regolamento delegato (UE) 2017/584.

le funzioni di c
2, del regolame

fini del presente regolamento, si applican®

adgl mercato, ma anche quelle del relativo gestore
nte
oni
DNO
2r |

naibinvolge non solo le funzioni strettamente opeeati

Parte Il
SEDI DI NEGOZIAZIONE
Titolo |
Disciplina delle sedi di negoziazione
Capo |
Il gestore del mercato regolamentato

Articolo 47, paragrafo 1, lettefg della
direttiva 2014/65/UE

Art. 3
(Risorse finanziarie

Nel presente articolo, che apre il Capo |, dedicat
gestore del mercato regolamentato, da un lato, 3

50N0

confluite le disposizioni contenute nell’articolod@l




NORMATIVA EUROPEA DA RECEPIRE E
DISPOSIZIONE TUF CHE ATTRIBUISCE
ALLA CONSOB | POTERI REGOLAMENTARI

REGOLAMENTO MERCATI

COMMENTO

Articolo 65, comma 2, del TUF

1. | gestori dei narcregolamentati dispongono,
momento dell'autorizzazione e continuativamente,
relazione ad ogni mercato regolamentato gestitajsdrse
finanziarie sufficienti
dei singoli mercati gestiti, tenendo conto dellaura €

e del grado dei rischi ai quali gli stessi soncossip

2. | gestori dei mercati regolamentati disponganoltre, di
risorse finanziarie proporzionate ai rischi derivadallo

svolgimento di eventuali altre attivita e nel caBagestione nonché della portata e del grado dei rischi ai qu
sigi¢ esso e esposto. Con l'occasione, prendendo spar

di sistemi multilaterali di negoziazione o di
organizzati di negoziazione, tengono conto del momes
delle caratteristiche dei sistemi gestiti nonchd!'aldita
delle operazioni ivi concluse.

3. | gestori dei mercati regolamentati in ogni casvong
possedere:
a) un patrimonio netto, inteso come capitale soc
riserve e utili non distribuiti, almeno pari ai td

operativi sostenuti su base semestrale, utilizzaatfivita ulteriori

come riferimento i dati dellultimo bilanc
sottoposto a revisione legale, il quale abbia a
un giudizio senza rilievi;
attivitd prontamente liquidabili pari alla stimallde
potenziali perdite in cui si incorrerebbe
condizioni di
calcolata tramite un approccitsk-basedil quale
considera i rischi operativi, nonché gli
eventuali rischi ai quali il gestore del merc
regolamentato e il singolo mercato
concretamente esposti.

b)

mercato stressate ma plausibili,
altri

risultano

&bsto vigente del Regolamento Mercati, , dall’gl&o

risorse finanziarie dei mercati

dispongano di
per renderne possibile

mercati regolamentati
finanziarie sufficienti

guanto effettuato da autorita di altri Stati memgad
esempio I'FCA) e tenendo conto di quanto

(MTF e OTF nellambito della
intermediari ex CRR/CRD 1V), si & provveduto a d

desufficienza delle risorse finanziarie con rifeento

eventualmente svolte; ii)
@revisione di un requisito relativo al patrimonietto
Modoi a sei mesi di costi operativi; iii) la detepnnie di
attivita prontamente liquidabili che
rgarantire la copertura delle perdite stimate
gondizioni di mercato stressate ma plausibili.

ato

stata introdotta una disciplina piu specifica delle
regolamentati.

a garantire I'ordinato fzionamentoL’articolo in questione attua il disposto dell’acblo
47, paragrafo 1, lettera f), della MIiFID II che, |n

dell'entita delle operazioni ivi concluse, noncheéla portatalinea di continuita con MiFID |, prevede che
risorse

previsto per i gestori di altre sedi di negoziazon
disciplina

contenuto al concetto di “sufficienza” prevedendq:

funzionamento ordinato, tenendo conto della natjra
dell’entita delle operazioni concluse nel mercato,

al
tod

gia

are

| ciascun mercato gestito e alla globalita delle

a

possano
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DISPOSIZIONE TUF CHE ATTRIBUISCE
ALLA CONSOB | POTERI REGOLAMENTARI

REGOLAMENTO MERCATI

COMMENTO

Articolo 64, comma 4, lettera), del TUF

Art. 4
(Attivita connesse e strumentali)

1. Fermo restando quanto stabilito dall’articolo édmma 7
del Testo Unicoj gestori dei mercati regolamentati poss
svolgere le seguenti attivitd connesse e strunieatgqlelle
di organizzazione e gestione dei mercati regolaatent

a) predisposizione, gestione, manutenzione
commercializzazione di software, hardware e
telematiche relativi a sistemi di contrattazio
trasmissione di ordini e dati;

b) elaborazione, distribuzione e commercializzaz
di dati concernenti gli strumenti finanziari negur
nei mercati e di dati relativi ai mercati stessi;

C) istituzione e gestione di sistemi di riscontrg
rettifica delle operazioni aventi ad oggetto strain
finanziari;

d) promozione dellimmagine del mercato an
attraverso la diffusione di informazioni concermé
il mercato stesso e le societa emittenti e ogma
attivita finalizzata allo sviluppo del mercato;

e) gestione di sistemi multilaterali di scambio
depositi monetari;

f)

informativi per la visualizzazione e linserimen

da parte dei soggetti abilitati autorizzati alla
negoziazione per conto proprio, all'esecuzione di

ordini per conto dei clienti e alla ricezione e
trasmissione di ordini, di condizioni (i
negoziazione di strumenti finanziari che non

consentono la conclusione del contratto pe

tramite del circuito stesso.

paell’'articolo 68 del TUF attuale per effetto delgk.

predisposizione, gestione e manutenzione di circuit

Il presente articolo individua le attivitd connese
strumentali che possono essere svolte dal gestd
mercato regolamentato. Rispetto al testo vigentg
un lato, viene espunto, in ragione dell’abrogazi

n. 176/2016, il riferimento all'istituzione e geste di
sistemi di garanzia delle operazioni effettuate
mercati, dall'altro, si consente che il gestore
mercato regolamentato possa assun
pEirtecipazioni non solo in societd che gestisg
MdTF, ma anche in societa che gestiscono la ng
tipologia di trading venue disciplinata dalla MiFI
dhevale a dire 'OTF (sede di negoziazione, que
iche, al pari dellMTF, pud essere gestita in
diretta, secondo quanto previsto dalla MiFID
aache dal gestore di un mercato regolamentato).
e
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ALLA CONSOB | POTERI REGOLAMENTARI

REGOLAMENTO MERCATI

COMMENTO

2. | gestori dei mercati regolamentati possono rasse
partecipazioni in societa che svolgono in via esghl O
principale le attivita di cui al comma 1. Essi pmss inoltre
assumere partecipazioni nelle controparti centealinei
depositari centrali, nonché in societa che gestis
direttamente o indirettamente mercati regolamensatem
multilaterali di negoziazione o sistemi organizzati
negoziazione.

Articolo 46 della direttiva 2014/65/UE

Articolo 64-bis, comma 6, lettera), del
TUF

Art. 5
(Influenza significativa

1. L'influenza significativa, ai sensi dell’artimo64-bis del
Testo Unico e del presente regolamento, € detetanitedlal
partecipazione, in modo diretto o indiretto, al itap
ordinario con diritto di voto in misura uguale gosuore a
5%. Nelle societa i cui statuti consentono la maggiione
del diritto di voto o hanno previsto I'emissioneadioni a
voto plurimo, per capitale si intende il numero Ebassivo
dei diritti di voto.

Il presente articolo, in linea con quanto
attualmente previsto dal vigente articolo 5
Regolamento Mercati, individua nel 5% del capit
ordinario con diritto di voto la soglia d
partecipazione al capitale del gestore che detean
un’influenza significativa sulla gestione del meo;
regolamentato, la cui puntuale individuazione
rimessa dal TUF, in linea con la normativa europ
alla Consob.

¢

jia
del
ale

nin

-

ea,

Articolo 45, paragrafo 2, della diretti
2014/65/UE

Articolo 644er, comma 9, lettera), del
TUF

Art. 6
(Requisiti dell’organo di amministraziohe

1. Ciascun membro dellorgano di amministraziond
gestore di un mercato regolamentato dedica te
sufficiente all’esercizio delle proprie funzioni,ecnddg
guanto previsto ai commi da 2 a 6.

2. Il numero di incarichi di amministratore che nmembro

Nellarticolo si da attuazione ad alcune disposiHig

contenute nella MIFID Il, concernenti i requisi

dell’organo amministrativo di un gestore del me
gyolamentato, non riportate nella normat
mpoaria ma rimesse alla disciplina di rang
regolamentare in quanto di maggiore dettaglio

linea con le previsioni europee, vengono innantfut

specificati i limiti al cumulo degli incarichi edasi in
cui la Consob o, per i mercati all'ingrosso deiotit

dell’organo di amministrazione puo cumul

ade Stato, la Banca d’ltalia, possono autorizzar

o]
In
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ALLA CONSOB | POTERI REGOLAMENTARI

REGOLAMENTO MERCATI

COMMENTO

contemporaneamente in qualsiasi ente giuridiceetieonta
delle circostanze personali e della natura, detteedsioni €
della complessita delle attivita del gestore delroai®
regolamentato.

3. | membri dell'organo di amministrazione di gestdi
mercati regolamentati che sono significativi penelnsioni
organizzazione interna e natura, portata e conifedslle
loro attivita non ricoprono simultaneamente posiziche
vadano oltre una delle seguenti combinazioni:

)] un incarico di amministratore esecutivo con

incarichi di amministratore non esecutivo;

i) guattro incarichi di amministratore non esecut
4. Gli incarichi di amministratore esecutivo 0 nesecutivg
ricoperti nellambito dello stesso gruppo o di irge di cu
il gestore del mercato regolamentato detiene
partecipazione qualificata, come definita dallesto 15,

comma 1, del Testo Unico, sono considerati come&nioo
incarico di amministratore.

5. La Consob pu0 autorizzare i membri dell'organa
amministrazione a ricoprire un incarico di ammirgire
non esecutivo aggiuntivo rispetto a quanto previdtd
comma 3 e ne informa periodicamente 'ESMA. Peercati
allingrosso di titoli di Stato, il provvedimento i
autorizzazione € adottato dalla Banca d’ltalia. i
dell’autorizzazione di cui al comma 4, il membrdl’degano
di amministrazione che intenda ricoprire un inaaridi
amministratore non esecutivo aggiuntivo trasmeéis¢éahzal
alla Consob e, per i gestori di sedi di negoziaz
all'ingrosso di titoli di Stato, alla Banca d’ltalialmeno 3
giorni lavorativi prima dell’assunzione dell'incaq,

cepecifico

unitamente alle informazioni di cui all’articolo 2{uater,

membri dellorgano di amministrazione a ricopr
un incarico di amministratore non esecut
aggiuntivo. In considerazione del fatto che

specificazione dei requisiti (rilevanti per I'artto in
questione e per l'articolo 64-ter, commi 2 e 3,
Testo Unico) di “conoscenza, competenze
esperienze collettive”, di “indipendenza di giudizi
di “risorse umane e finanziarie adeguate”,
“diversita”, é stata rimessa dalla direttiva MiFID
(articolo 45, paragrafo 9), allESMA, viene fal
rinvio agli orientamenti dalla steg
elaborati.
VO.

una

on
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ALLA CONSOB | POTERI REGOLAMENTARI

REGOLAMENTO MERCATI

COMMENTO

comma 5, nonché a tutte le informazioni utili awate le
circostanze personali e la natura, le dimensionila
complessita delle attivita del gestore del mer
regolamentato. L'autorizzazione €& negata quandda
verifica delle suddette circostanze non risulti ageito il
rispetto del requisito di cui al comma 1.

6. Gli incarichi di amministratore esecutivo pre
organizzazioni che non perseguono principalmentettbo
commerciali sono esenti dalle limitazioni sul numeti
incarichi di amministratore esecutivo che puo detenun
membro di un organo di amministrazione.

7. Ciascun membro dellorgano di amministrazionésaa
con indipendenza di giudizio per valutare e coate
effettivamente, se necessario, le decisioni d&l’'dirigenza
nonché per controllare e monitorare efficacement
processo decisionale.

8. Al fini del rispetto dei requisiti di cui ai cam precedenti
nonché di quelli previsti dall’articolo 6#r, commi 2 e 3
del Testo Unico, si applicano le nozioni di “tem

sufficiente”, di “conoscenza, competenze ed espeei

collettive”, di “indipendenza di giudizio”, di “re@se uman
e finanziarie adeguate”, di “diversitd”, cosi comefinite
dal’lESMA in attuazione dell'articolo 45, paragra®o della
direttiva 2014/65/UE.

cato
dal
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DISPOSIZIONE TUF CHE ATTRIBUISCE
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Articolo 45, paragrafi 4 e 5, della diretti
2014/65/UE

Articolo 64+er, comma 9, lettera), del
TUF

Art. 7
(Comitato per le nomine

a

1. Il comitato per le nomine di cui all’articolo 6dr, comma
4, del Testo Unico svolge le seguenti funzioni:

a) individua e raccomanda, ai fini dell’approvazid
da parte dell’organo di amministrazione o da p
dell'assemblea degli azionisti, i candidati
ricoprire i posti vacanti nell'organo
amministrazione;

esamina periodicamente, almeno con frequ
annuale, la struttura, le dimensioni,
composizione e i risultati dell'organo
amministrazione e formula raccomandazion
guest'ultimo riguardo a eventuali cambiamenti;
c) valuta periodicamente, almeno con freque
annuale, le conoscenze, le competenze
I'esperienza di ogni singolo membro dell’organc
amministrazione e di quest’'ultimo nel suo insie
e riferisce in merito a tale valutazione all’orgati
amministrazione;

riesamina periodicamente, almeno con frequ
annuale, la politica dell'organo di amministrazic
in materia di selezione e nomina dei men
dell'alta dirigenza e formula raccomandazi
allorgano di amministrazione.

b)

d)

2. Per lo svolgimento delle funzioni di cui al coen,
lettera a), il comitato per le nomine valuta I'equilibrio
competenze, conoscenze, diversita ed esperienzergkeho
di amministrazione. A tal fine, il comitato:

L’articolo in esame, in attuazione dell’articolo 6
ter, comma 9, del TUF e in linea con le previsiah
nuovo conio, dell'articolo 45 della MIFID |
specifica le funzioni (propositive,

e ai requisiti dei componenti dell'organo
)aenministrazione, nonché alla struttura, a
atimensione, ai risultati dellorgano medesimo
pafine, alla politica dell’organo di amministrazienn
dnateria di selezione e nomina dei membri dell’
dirigenza) svolte dal comitato delle nomine e testi
edizanassima cui lo stesso deve ispirarsi nel reta
¢msercizio.
di
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ALLA CONSOB | POTERI REGOLAMENTARI

REGOLAMENTO MERCATI

COMMENTO

a) redige una descrizione dei ruoli e delle capacita
richieste per un determinato incarico e calcola

I'impegno previsto in termini di tempo;

b) individua un obiettivo per la rappresentanza di
genere nell’'organo di amministrazione ed elabora

una politica intesa ad accrescere il numero
membri del genere sottorappresentato nell’org

dei
jano

di amministrazione al fine di conseguire tale

obiettivo.

3. Nello svolgimento delle proprie funzioni, il caato per le
nomine tiene conto, per quanto possibile e su
continuativa, della necessita di assicurare chprakcessd
decisionale dell'organo di amministrazione nonddainato
da un individuo o da un gruppo ristretto di perseaeondd
modalita tali da pregiudicare gli interessi del tges del
mercato regolamentato.

4. Nello svolgimento delle proprie funzioni, il caato per lg
nomine puo utilizzare tutti i tipi di risorse chese giudica
appropriate, ivi comprese le consulenze esterne.

5. Il gestore del mercato regolamentato e il rispe
comitato per le nomine tengono conto di un’ampiagea di
gualita e competenze nella selezione dei memblfbdgano
di amministrazione e definiscono a tal fine unaitpal che
promuova la diversita in seno a tale organo.

base
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Parte Il
SEDI DI NEGOZIAZIONE
Titolo |
Disciplina delle sedi di negoziazione
Capo Il

Organizzazione e funzionamento delle sedi di
negoziazione

Articoli 18, paragrafo 5, e 48, paragrafo
della direttiva 2014/65/UE

Articolo 65-sexies comma 7, lettera),
del TUF

Art. 8
(Accordi e sistemi di market making

3’

1. Fermo restando quanto previsto dal regolameelegdta
(UE) 2017/578, le sedi di negoziazione provvedoffioché
I'accordo di cui all'articolo 65sexies comma 3, del Test
Unico specifichi quanto meno:

a) gli obblighi che incombono in capo a coloro g
in qualita di membri, partecipanti o clienti de
sede di negoziazione, effettuano negoziaz
algoritmiche per perseguire una strategia
market makingin termini di fornitura di liquidita;
eventuali incentivi, anche in termini di rimbor
offerti dalla sede di negoziazione ai sogg
indicati alla letteraa) al fine di fornire liquidita &
mercato su base regolare e prevedibile.

b)

2. Le sedi di negoziazione controllano e garantiscohe
soggetti indicati al comma 1, lettei, adempiano all
condizioni previste negli accordi di cui all'artioo65-sexies
comma 3, del Testo Unico.

3. Le sedi di negoziazione predispongono e mantes

L’articolo specifica i requisiti operativi, cosi ote
previsto dalla normativa europea, cui i gestorildg
sedi di negoziazione devono adeguarsi
riferimento sia al contenuto degli accordi sottaitic
con coloro che effettuano negoziazioni algoritmi
@er perseguire una strategia di market making ¢i
a chiarire, tra l'altro, gli obblighi di fornituradi
liquidita al mercato, sia ai controlli sul rispettdei
meedesimi.
lla
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di periodiche verifiche ai fini dell'individuaziondei soggett
indicati al comma 1, lettera.

Articoli 48, paragrafi 5 e 6, 49, paragrafo
va

2, 18, paragrafo 5, della diretti

2014/65/UE

Articolo 65sexiescomma 7, letterbg), c)
ef), del TUF

Art. 9
(Requisiti operativi delle sedi di negoziazipne

1. Fermo restando quanto previsto dal regolameelegdta
(UE) 2017/584, le sedi di negoziazione predisponge
mantengono:

a) sistemi, procedure e dispositivi efficaci |
consentire ai partecipanti ai mercati di realizz
adeguate prove e test degli algoritmi;

sistemi per limitare il rapporto tra ordini n
eseguiti e operazioni inserite nel sistema dg
partecipante;

sistemi per poter rallentare il flusso di ordini
caso di rischio che sia raggiunta la capg
massima del sistema,;

sistemi per limitare e monitorare fick di
negoziazione minimi che possono essere ese
sul mercato.

b)

c)

d)

2. | regimi in materia dtick di negoziazione su strume
finanziari anche diversi da quelli disciplinati dagolament
delegato (UE) 2017/588 devono:

a) essere calibrati in modo da riflettere il profilo
liquidita dello strumento finanziario nei dive
mercati e il differenziale medio fra la miglig

quotazione di vendita e la migliore quotazione di

acquisto, tenuto conto dell’opportunita

L'articolo in questione, in attuazione dell’artico|

65-sexies del Testo Unico, specifica, in linea
guanto previsto dagli articoli 48, 49, 18, paragoeB,
della MIFID I, i requisiti operativi che le sediid

hnegoziazione devono rispettare in materia di sis
di negoziazione algoritmica, rapporto tra ordini mp
eseguiti e operazioni inserite nel sistema, capacit
pdel sistema, regimi in materia di tick di negozoaa
zanenimi, parametri per la sospensione delle
negoziazioni. Si segnala lo specifico rinvio allede
oguida dellESMA per i trading halts.
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limitare indebitamente un ulteriore restringime
dellospread

adeguare opportunamente la dimensione
scostamento di prezzo a ogni singolo strum
finanziario.

b)

3. Le sedi di negoziazione garantiscono che i paramer la
sospensione delle negoziazioni, ai sensi dell'@lidic65-
sexies comma 2, letterd), del Testo Unico, siano calibrg
conformemente ai requisiti definiti dal’lESMA intaazioneg
dell'articolo 48, paragrafo 13, della direttiva 2085/UE, in
modo tale da tenere conto della liquidita delleedse classi
sottoclassi di strumenti finanziari, del modellondercato ¢
delle categorie di utenti, e in modo da evitareepoiali
effetti negativi per I'ordinato svolgimento dellegoziazioni.

nto

dello
ento

D

2314

Articolo 48, paragrafo 1, della diretti
2014/65/UE

Articolo 65, comma 2, del TUF

Art. 10
(Esternalizzazione

1. Fermo restando quanto previsto dal regolameelegetq
(UE) 2017/584, i gestori delle sedi di negoziaziariee
esternalizzano attivita aventi rilevanza strategper la

gestione tipica aziendale, ivi incluse le funzioperative e lesistema di negoziazione, sia quelle relative atges
funzioni operative critiche di cui all’articolo paragrafi 2 ee sono identificate, in linea con quanto gia prayjs

6, del medesimo regolamento delegato, sono reshpiin
delle funzioni esternalizzate, mantengono il potete
indirizzo in capo al vertice aziendale e adottansune
organizzative che garantiscano:

richiesti dalla nuova normativa europea, la disaigl

definizioni, abbracciano sia le funzioni operatigel

skl vigente Regolamento Mercati, con la locuzi
“attivitd aventi rilevanza strategica per la gesti®
tipica aziendale”. Analogamente a quanto
attualmente previsto dal

In questo articolo confluisce, con taluni adattartn

dell'outsourcing, attualmente prevista dall’artieg
13 del Regolamento Mercati vigente. Si tratta
disposizioni che, come anticipato a proposito delle

1%

di

one

gia

vigente Regolamento

Mercati, si ribadisce la responsabilita del gestore
a) lintegrazione delle attivita esternalizzate rdlla sede di negoziazione per le funzfoni
complessivo sistema dei controlli interni; esternalizzate e si identificano alcuni specific@gdi
b) Iidentificazione del complesso dei rischi connessganizzativi.

con le attivita esternalizzate e la presenza d

i un
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dettagliato programma per il monitorag
periodico degli stessi;

c) adeguate procedure di controllo sulle atti
esternalizzate, prevedendo una funzione a
incaricata ed una idonea informativa da part
guesta agli organi amministrativi e di controllo;

d) la continuita operativa delle attivita esternalizz
a tal fine acquisiscono le informazioni sui pian
continuitd operativa e sulle misure disaster

recovery dei soggetti che offrono i servizi,

valutano la qualita delle misure previste
predispongono soluzioni di continuita coordina

2. | gestori delle sedi di negoziazione definiscogid
obiettivi assegnati all'esternalizzazione in rapporlla
complessiva strategia aziendale, mantengono lascenaa ¢
il governo dei connessi processi e presidianoaitirelrischi.

A tal fine, i gestori delle sedi di negoziazionenha accesso

anche direttamente presso i soggetti che offra®ovizi, alle
informazioni rilevanti che riguardano le attivitsternalizzatg

e valutano la qualita dei servizi resi e l'adegnzde

organizzativa e patrimoniale del fornitore.

3. Gli accordi fra i gestori delle sedi di negorge e i
soggetti che offrono i servizi:

0io
vita
cio
e di

13%

A\1%4

a) individuano natura, oggetto, obiettivi delle
prestazioni, modalita e frequenza dei servizi e

obblighi di riservatezza delle informazioni;

b) assicurano il rispetto di quanto previsto
comma 2;

c) prevedono opportuni presidi volti a consentire
Consob e, per i gestori di sedi di negoziazi
all'ingrosso di titoli di Stato, alla Banca d’lta

dal

alla
one
i
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I'esercizio dell'attivita di vigilanza.

Articolo 48, paragrafo 9, della diretti
2014/65/UE

Articolo 65-sexies comma 7, lettera),
del TUF

Art. 11
(Struttura delle commissioni

1. Fermo restando quanto previsto dall’articolosé%ies
comma 5, letterec), del Testo Unico e dal regolame
delegato (UE) 2017/573, le sedi di negoziazione:

a) adottano una struttura delle loro commiss

tale da non costituire un incentivo a insetitg)’'elevata percentuale di ordini annullati e a du

modificare o cancellare ordini ovvero eseg
transazioni in modo tale da contribuire a cre
condizioni di negoziazione anormali o abus
mercato;
possono adeguare le commissioni relative
ordini cancellati in funzione del lasso di tem
in cui l'ordine e stato mantenuto e poss
calibrare le commissioni in funzione de
strumento finanziario a cui si applicano;
posSsSoOno imporre commissioni piu elevate
partecipanti che:
i) inseriscono ordir
successivamente cancellati rispé
agli ordini che trovano esecuzione;
impiegando una tecnica

b)

i)

negoziazione algoritmica ad alta

frequenza, presentano un eley
rapporto tra ordini cancellati e ord
eseguiti, al fine di tener
dell'onere aggiuntivo sulla capac
del sistema.

conto

Nel presente articolo confluiscono, in attuazi
dellarticolo 65-sexies, comma 7, TUF,

delle commissioni. In particolare, si consente e
ngedi di negoziazione, in linea con le previsioniad
MIFID 11, di applicare commissioni piu elevate g
gli ordini successivamente annullati ovvero
emporre tali commissioni ai partecipanti ¢

ioke impiegano una tecnica di
2atgoritmica ad alta frequenza.
di

negoziazi

agli
po
DNO
llo
ai

i
otto

di

ato
ni

ta

disposizioni della MIFID Il in materia di struttura

ne
le

all

er
di
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o
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DISPOSIZIONE TUF CHE ATTRIBUISCE
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Articolo 25, paragrafo 2, del regolame
n. 600/2014

Art. 65, comma 2, del TUF

nto

Art. 12
(Registrazione degli ordini e delle operazioni

1. Le procedure elettroniche di registrazione d
informazioni, relative agli ordini e alle operazioadottate
dai gestori delle sedi di negoziazione consentdadConsol
e, per i gestori di sedi di negoziazione all'ingrogli titoli di
Stato, alla Banca d'ltalia di effettuare in ogni mmento
ricerche su ogni strumento finanziario, ogni tigdo di
operazione, nonché ogni partecipante al mercato.

eflateria di

L’articolo risulta alleggerito rispetto a quanto
previsto all’articolo 15 del vigente Regolame
Mercati, in ragione del fatto che la disciplina
registrazione degli ordini e de
operazioni € contenuta in disposizioni euro
direttamente applicabili (cfr. articolo 25 MiFIRLa
previsione, attualmente contenuta al commg
dell'articolo 15 del vigente Regolamento Merc
relativa alle procedure elettroniche di registrazio
di cui devono dotarsi le sedi di negoziazione,atad
aggiornata con i riferimenti alla Banca d’ltalia,ep
guanto riguarda i mercati all’ingrosso dei titolii

Stato.

—

Parte Il
SEDI DI NEGOZIAZIONE
Titolo |
Disciplina delle sedi di negoziazione
Capo lll
Accesso alle sedi di negoziazione

Articoli 17, paragrafo 5, e 48, paragrafag
della direttiva 2014/65/UE

Articoli. 65-sexies comma 7, letteral),
del TUF

Art. 13
(Accesso ai mercati

7,

1. Fermo restando quanto previsto dai regolamesiggati
(UE) 2017/589 e 2017/584, le sedi di negoziaz
stabiliscono sistemi e procedure per assicurarec@@siong
dellistanza di accesso alle negoziazione e sus@essnte
su base continuativa, un corretto ed efficace rooaifgio
del rispetto dei requisiti di accesso e permansozanercat
da parte dei partecipanti ai propri mercati.

L'articolo in esame, in linea con quanto previ
dall’articolo 65-sexies del TUF, prevede, @
disposizione generale, che le sedi di negoziazg
dotino di sistemi e procedure per assicurare
aoeretto ed efficace monitoraggio del rispetto
erequisiti di accesso e permanenza sui mercat
parte dei partecipanti ai propri mercati. Sof
inoltre, previsti taluni requisiti di caratter
organizzativo che attengono specificatamente
controlli in merito all’accesso elettronico dirett&i
tratta di obblighi che incombono in capo sia

n
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NORMATIVA EUROPEA DA RECEPIRE E REGOLAMENTO MERCATI COMMENTO

DISPOSIZIONE TUF CHE ATTRIBUISCE
ALLA CONSOB | POTERI REGOLAMENTARI

2. Le sedi di negoziazione che consentono un amcgsstori della sede di negoziazione sia ai relativi
elettronico diretto (DEA) dispongono di sistemippedure eépartecipanti: si € deciso, dunque, di trattare inju
dispositivi efficaci per garantire che esclusivateeérmembri unico contesto una materia che la MiFID | Il
0 partecipanti che siano Sim e banche italiane res® di distribuisce tra I'articolo 17 e I'articolo 48.
investimento UE e banche UE e imprese di paesi |terz

autorizzate ai sensi degli articoli 28 e t29-del Testo Unicaq,
possano fornire tale servizio e che questi ultimi:

a) definiscano e applichino adeguati criteri
relativamente all'idoneita delle persone [cui
puo essere garantito l'accesso elettronico
diretto;

b) mantengano la responsabilita per gli ordini e
le operazioni eseguiti utilizzando tale servizio
in relazione ai requisiti previsti dal Testo
Unico, dal presente regolamento e dglle
pertinenti disposizioni dell'Unione europea
direttamente applicabili.

3. Le sedi di negoziazione stabiliscono regole adegin
materia di controlli e soglie di rischio sulle negzioni
realizzate tramite l'accesso elettronico dirette &edi d
negoziazione dispongono altresi di sistemi, procedel
meccanismi tali da consentire loro:

a) la distinzione, e se necessario il blocco, degli
ordini e delle negoziazioni effettuati da una
persona che utilizza I'accesso elettronico
diretto rispetto agli altri ordini e alle
negoziazioni effettuati da un membro| o
partecipante;

b) la sospensione o l'interruzione della fornitura
a un cliente di un accesso elettronico diretto
da parte di un partecipante in caso di mancata
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COMMENTO

conformita alle disposizioni di cui al comma

2.

4. Le Sim e banche italiane che forniscono acqg
elettronico diretto a una sede di negoziazione poagn
essere efficaci controlli dei sistemi e del risghiali da
assicurare:

a) un’adeguata valutazione e un riesame perio
dell'idoneita dei clienti che utilizzano il servizi

b) il mancato superamento da parte dei clienti
utilizzano il servizio di adeguate e prefissatelisod)
negoziazione e di credito;

c) un adeguato monitoraggio della negoziazione
parte di clienti che utilizzano il servizio;

d) la presenza di appropriati controlli dei rischi @&
impedire che una negoziazione possa creare
per la stessa Sim o0 banca, recare pregiu
all'ordinato svolgimento delle negoziazioni, ovve
essere contraria al regolamento (UE) 596/2014&
regole delle sedi di negoziazione.

5. E vietato 'accesso elettronico diretto senza icbontrolli
di cui al comma 4 siano stati posti in essere.

6. Le Sim e banche italiane che forniscono un &g

elettronico diretto sono tenute ad assicurare attemti che
utilizzano tale servizio osservino i requisiti dii @l present
articolo e le regole della sede di negoziazionealAine, le
Sim e banche italiane:
a) controllano le operazioni al fine di identificg
violazioni delle regole, condizioni di negoziazig
anomale o comportamenti riconducibili ad abusg

€SS0

dico

che

da

rischi
dizio
2ro
all

es

D

ire
ne
i di

mercato;
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COMMENTO

b) assicurano che vi sia un accordo scritto vincol
con il cliente per quanto riguarda i diritti e

obblighi essenziali derivanti dalla prestazione

servizio di accesso elettronico diretto e che,eaiss

di detto accordo, la Sim o la banca mantengar
responsabilita di quanto avviene sui mercati oy
dell'accesso elettronico diretto.

ante
gli
del
D
10 la
ir

Articolo 17, paragrafo 3, della diretti
2014/65/UE

Articolo. 67ter, comma 6, letteral), del
TUF

Art. 14
(Strategie di market makihg

1. Fermo restando quanto previsto dal regolameelegdta
(UE) 2017/578, le Sim e le banche italiane chettef@®o
negoziazione algoritmica per perseguire una stiately
market making tenendo conto della liquidita, de
dimensioni e della natura del mercato specifico edle
caratteristiche degli strumenti negoziati:

a) svolgono tale attivita in modo continuo in U
fascia specifica dell'orario di negoziazione d
sede di negoziazione, eccetto
eccezionali, con il risultato di fornire liquiditatale
sede in modo regolare e prevedibile;

b) concludono con la sede di negoziazione un acg
scritto vincolante che precisa almeno gli obbl
cui sono tenute ai sensi della lettaja

c) dispongono di sistemi e controlli efficaci g

d), del TUF, I'articolo disciplina, in linea con quto
previsto dall’articolo 17, paragrafo 3, MiFID Il,gli

negoziazione algoritmica al fine di perseguire
“strategia di market making”

quanto previsto dall’articolo 8 della bozza
Regolamento Mercati in materia di accordi e sch
1l market making.

ella
in circostanze

ordo
ghi

he

garantiscono in ogni momento I'adempimento degli

obblighi sanciti dall’accordo di cui alla lettelsq

2. Le disposizioni di cui al comma 1 si applicamzlze a

In attuazione dell’articolo 67-ter, comma 6, leter

(che trova una
lleuntuale definizione nel Testo Unico). Le disposiz
dqui contenute vanno, dunque, lette unitament

obblighi posti in capo a coloro che effettuano

una

e
di
emi

a
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COMMENTO

soggetti indicati all'articolo 67er, comma 8, del Test
Unico.

(0]

Articolo 17, paragrafo 2, commi 4 e 5
paragrafo 5, comma 6, della dirett
2014/65/UE

Articolo 67+er, comma 6, letter@) e c),
del TUF

Art. 15
(Obblighi di registraziong

e
va

1. Le Sim e le banche italiane conservano le negigmni
attinenti agli obblighi in materia di negoziazioglgoritmica,
ivi compresa la negoziazione algoritmica per perse
strategie dimarket makinge di accesso elettronico dire
(DEA), previsti dal Testo Unico, dal presente regoénto €
dal regolamento delegato (UE) 2017/589 e assicucd
siano sufficienti per consentire alla Consob ditodtare il
rispetto dei requisiti medesimi.

2. Le Sim e banche italiane che effettuano tecnidh
negoziazione algoritmica ad alta frequenza conservan
adempimento di quanto previsto dal regolamento gaedx
(UE) 2017/589, registrazioni accurate e sequendedli
delle quotazioni sulle sedi di negoziazione.

3. Le disposizioni di cui ai comma 1 e 2 si appicanche g

ordini immessi, modificati e cancellati, degli andeseguiti e

In attuazione dell’articolo 67-ter, comma 6, TUE,
disposizioni del presente articolo, in linea ¢
I'articolo 17 della MiFID II, impongono obblighi g
registrazione ai soggetti che effettuano tecnich
negoziazione algoritmica (con regole che varian
grelazione alla circostanza che siano perseg
teirategie di market making o che si tratti
2negoziazione algoritmica ad alta frequenza), nor
pobblighi di registrazione in materia di acces
elettronico diretto.

(S]

A1

A

(0]

I
on

e d
D in
uite
di
ché
3SO

Condizioni per la quotazione di determinate societa

soggetti indicati all'articolo 67er, comma 8, del Test
Unico.
Parte Il
SEDI DI NEGOZIAZIONE
Titolo |
Disciplina delle sedi di negoziazione
Capo IV
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Articolo 66-his, comma 2, del TUF

Art. 16
(Condizioni per la quotazione di azioni di societa
controllanti societa costituite e regolate dallgge di Stati
non appartenenti all'Unione europea

1. Le azioni di societa controllanti societa cost# e
regolate dalla legge di Stati non appartenentUaine
europea possono essere ammesse alla quotaziona
mercato regolamentato italiano a condizione cheolgetd
controllanti stesse:

a) mettano a disposizione del pubblico le situaz
contabili delle societa controllate predispostérai

della redazione del Dbilancio consolids
comprendenti almeno lo stato patrimoniale ¢
conto economico. Tali situazioni contabili sd

messe a disposizione del pubblico attravers
deposito presso la sede sociale o la pubblica:
nel sito internet della societa controllante;

b) acquisiscano dalle controllate lo statuto e
composizione e i poteri degli organi sociali;

c) accertino che le societa controllate:

i) forniscano al revisore della soci
controllante le informazioni a ques
necessarie per condurre l'attivita di contr
dei conti annuali e infra-annuali della ste
societa controllante;
dispongano di un sistema amministrati
contabile idoneo a far perven
regolarmente alla direzione e al revis
della societa controllante i dati econom
patrimoniali e finanziari necessari per

Gli articoli del Capo IV recanti la disciplina de
condizioni per la quotazione di determinate sogi
ripropongono, con talune modifiche
coordinamento normativo, le attuali disposizionel
testo vigente del Regolamento Mercati (cfr. arti
36-39), in quanto non interessate dalle no
apportate da MiFID II-MiFIR.

i evidenzia che nel presente Capo e stata saat
la locuzione “ammissione alle negoziazioni” ¢
guella di “ammissione alla quotazione”, in ragio
delle modifiche intervenute nel TUF in occasi
iggil'attuazione della direttiva Transparency (d
vigente articolo62).

1to,
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redazione del bilancio consolidato. L'organo

di controllo della societa controllan
comunica senza indugio alla Consob ed
societa di gestione del mercato i fatti €

alla
le

circostanze comportanti l'inidoneita di tale
sistema al rispetto delle condizioni sopra

richiamate.

2. Le disposizioni del comma 1 non si applicarie sbcieta

controllate che non rivestono significativa rilerar
individuate secondo le disposizioni di cui al @dVl, capg
II, del regolamento adottato dalla Consob con eedibn,
11971 del 1999 e successive modificazioni.

Articolo 66-bis, comma 2, del TUF

Art. 17
(Condizioni che inibiscono la quotazione di azionsakcieta
controllate sottoposte all’attivita di direzione e
coordinamento di altra societa

1. Le azioni di societa controllate sottopostea#ilita di
direzione e coordinamento di un’altra societa oeenbn

V. supra

possono essere ammesse alla quotazione in un mercat

regolamentato italiano ove le societa controllate:

a) non abbiano adempiuto agli obblighi di pubblig
previsti dall'articolo 249his del codice civile;
b) non abbiano un’autonoma capacitd negoziale
rapporti con la clientela e i fornitori;
c) abbiano in essere con la societa che eserc
direzione unitaria ovvero con altra societa
gruppo a cui esse fanno capo un rapport
tesoreria accentrata, non rispondente all’inter]

sita
nei

ta la
del
D di
esse

sociale. La rispondenza all'interesse social

e e
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d)

2. A

fini

attestata dallorgano di amministrazione

con

dichiarazione analiticamente motivata e verificata

dall'organo di controllo;

non dispongano di un comitato di contrgllo

interno composto da amministratori indipend

enti

come definiti dal comma 2. Ove istituiti, anche|gli

altri  comitati raccomandati da codici

di

comportamento in materia di governo societgario

promossi dai gestori di mercati regolamentati
associazioni di categoria sono composti
amministratori  indipendenti. Per

D da
da

le societa

controllate sottoposte all'attivita di direziong e

coordinamento di altra societa italiana o esters

azioni quotate in mercati regolamentati e al
richiesto un consiglio di
composto
indipendenti. Ai fini della presente lettera,

possono essere qualificati  amministr
indipendenti coloro che ricoprono la carica
amministratore nella societd o nell'ente

co
resi

amministrazione
in maggioranza da amministratori

on
ori
di

che

esercita attivita di direzione e coordinamentp o
nelle societa quotate controllate da tale societa o
ente. Per le societa che adottano il sistema di
amministrazione e controllo dualistico e, invece,

richiesta la costituzione di un comitato pefr il

controllo interno nelllambito del consiglio

sorveglianza che soddisfi i seguenti requisiti:

di

almeno un membro sia un consigliere eletto dalla

minoranza, ove present@) tutti i membri de

comitato siano indipendenti ai sensi del comma 2.

del presente articolo per

indipendenti” e “consiglieri di sorveglianza indipenti” si

“amministrator
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intendono:

- gli amministratori e i consiglieri in possesso wFuisiti di
indipendenza previsti dall'articolo 148, comma 8] @estq
Unico e degli eventuali ulteriori requisiti indiwdti nelle
procedure previste dall’articolo 4 del regolameatipttatqg
con delibera n. 17221 del 12 marzo 2010 in matdri
operazioni con parti correlate o previsti da nomeatdi
settore eventualmente applicabili in ragione dgivVaa
svolta dalla societd;

- qualora la societa dichiari, ai sensi dell'articd23bis,
comma 2, del Testo Unico, di aderire ad un codic
comportamento promosso dal gestore di me
regolamentati o da associazioni di categoria clevqud
requisiti di indipendenza almeno equivalenti a
dell'articolo 148, comma 3, del Testo Unico,
amministratori e i consiglieri riconosciuti comeli tdalla
societa ai sensi del medesimo codice.

3. Le societda con azioni quotate che vengono swoitep

all'attivita di direzione e coordinamento di urralsocieta g
adeguano alle disposizioni di cui all'articolo Tomma 1
lettera d), entro i trenta giorni successivi alla pri
assemblea per il rinnovo del consiglio di ammimizione g
del consiglio di sorveglianza.

4. Le societa controllate con azioni quotate chenitengand
di dover adempiere agli obblighi di pubblicita pstv dal
comma 1, lettera), forniscono nella relazione sulla gestic
di cui all'articolo 2428 del codice civile puntuatedicaziong
delle motivazioni per cui non ritengono di esseytoposte

a

e d
rcati

nel
gli

na

)

ne

all'attivita di direzione e coordinamento della toflante.
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Articolo 66-his, comma 2, del TUF

Art. 18
(Condizioni per la quotazione di azioni di socidtédi
patrimonio e costituito esclusivamente da partezipii)

1. Le azioni di societa finanziarie il cui oggetsociale
prevede in via esclusiva l'investimento in partecipni,
anche di minoranza, secondo limiti prefissati n@ndb

svolgimento delle relative attivita strumentali poso essere

ammesse alla quotazione in un mercato regolame
italiano ove tali societa:

a) rendano al pubblico informazioni qualitative
quantitative in merito alla propria politica
investimento, specificando i criteri seguiti per
gestione degli investimenti e la diversificaziores

V. supra

ntato

e

di
la

d

rischio. Le informazioni devono consentire

allinvestitore di valutare le opportunita
investimento e di individuare le modalita con
quali I'obiettivo di distribuzione del rischio
conseguito;

b) investano e gestiscano le proprie attivita
conformitd della politica di investimento re
pubblica.

2. Le societa di cui al comma 1 comunicano sendagio al
pubblico le variazioni della loro politica di inwesento con
le modalita indicate nella Parte lll, Titolo Il, @& | del
regolamento adottato dalla Consob con deliberd @71 de
1999 e successive modificazioni.

3. Le societa di cui al comma 1, una volta quotaadond

di
le
e

in
sa
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nella relazione sulla gestione e nella relaziomeestrale:

a)
proprie attivitd in conformitd alla politica
investimento adottata, con particolare riferime
alla diversificazione del rischio, fornendo a tialef
anche un’analisi quantitativa, e

una completa e significativa analisi del portafo
di investimento.

b)

informazioni circa le modalita di investimento d@ell

di
nto

=4

Articolo 66-bis, comma 2, del TUF

Art. 19
(Disposizioni transitorie e finali

1. Le societa con azioni quotate che acquisiscooantrollo
delle societa estere di cui al comma 1 dell’arbcdb si
adeguano alle disposizioni ivi previste nel termdneei mes
dal perfezionamento dell’'acquisto. Le societa caiora
guotate che vengono sottoposte all’attivita di zloee €
coordinamento di un’altra societd si adeguano
disposizioni di cui all’articolo 17 nel termine diciotto mes
dal verificarsi della condizione. Tali societa tratono
senza indugio alla Consob il piano di adeguametbitato €
il calendario previsto e comunicano al pubblicoeggment
essenziali del piano stesso nonché le informa
concernenti lo stato di attuazione del piano neudeenti di
informazione contabile periodica pubblicati ai sedsl
regolamento adottato dalla Consob con deliberd @71 de
1999 e successive modificazioni.

2. Per le societa aventi sede legale all’esteroattiedona
'ammissione a quotazione su un mercato regolan®
italiano, la Consob delibera, di volta in volta, merito
all’'applicazione degli obblighi disposti nel presercapo

V. supra

nei commi 1 e 2 del vigente articolo 39
transitorio
alle

La presente modifica replica I'obbligo di informai
alla Consob e di comunicazione al pubblico prev
dal comma 2 dellarticolo 39 nella versio
radhialmente vigente, di cui si propone I'abrogasor

L'integrazione del riferimento alle societaaventi
rgade legale all’estero”, rispetto alla versione

Regolamento Mercati in vigore, e volta a chiaf
'ambito di applicazione della norma alle socig

Si propone 'abrogazione delle disposizioni contenu

del

Regolamento Mercati che prevedevano un regime
idoneo a consentire un graduale
adeguamento alla nuova disciplina regolamentare.

isto

del
ire
>ta
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avendo riguardo alla disciplina vigente nel paeseigine
nonché alla eventuale ammissione alle negoziazs
mercati regolamentati, ovvero su mercati extra
riconosciuti ai sensi dell’articolo 70, comma 1, desto
unico, degli strumenti finanziari dalle stesse esnestenutd
conto dei vincoli derivanti dalla normativa dellidne
europea.

3. Restano esclusi dall'applicazione degli obblighevisti
dagli articoli 16 e 18 gli emittenti esteri i cuir@menti
finanziari siano stati ammessi alle negoziazioninmrmercatg
regolamentato italiano senza il consenso dell'emié
medesimo.

4. Restano altresi esclusi dall’applicazione dediblighi
previsti dall’articolo 16, comma 1, lettesg, e dall'articolg

18, commi 1, lettera), e 3, gli emittenti aventi sede legale i

altro Stato membro dell’'Unione europea o gli emiitedi
Stati terzi che hanno scelto un altro Stato mern
dell’Unione europea quale Stato membro di origindira
della direttiva 2004/109/CE.

estere richiedenti la quotazione in un merg
iregolamentato domestico.
-UE

nbro

ato

Parte Il
SEDI DI NEGOZIAZIONE

Titolo Il
Obblighi informativi e di comunicazione

ordinata al presente Regolamento, e stata real&
una netta distinzione tra i requisiti imposti akedi
di negoziazione (Titolo I) e i relativi obblig
informativi nei confronti dell'autorita, ai quali

dedicato il presente Titolo Il. Pertanto,

Regolamento identifica in questo Titolo i prindig
obblighi informativi e di comunicazione posti inpcg
al gestore della sede di negoziazio

Nel proposito di conferire una struttura razionade

zat

—. (D

a

ne,
li

determinandone il contenuto, i termini e le mada
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di adempimento.

Articolo 62-quater, comma 1, del TUF

Art. 19-bis
(Ambito di applicazione

1. Gli obblighi informativi e di comunicazione duical
presente titolo si applicano ai gestori delle setil
negoziazione diversi da quelli all'ingrosso sultith Stato.
Ai sensi dell’articolo 623uater, comma 1, del Testo Unic
gli obblighi informativi e di comunicazione dei ges delle
sedi di negoziazione all'ingrosso dei titoli di ®tasono
individuati nelle istruzioni della Banca d’ltalia.

Il presente articolo definisce I'ambito di applicaze

dall'articolo 62-quater, comma 1, del TUF, ¢
@ttribuisce alla Banca d'ltalia i poteri regolament
in tale ambito.

Parte Il
SEDI DI NEGOZIAZIONE
Titolo Il
Obblighi informativi e di comunicazione dei gestoridelle
sedi di negoziazione
Capo |
Il gestore del mercato regolamentato

Articolo 44, paragrafo 1, della diretti
2014/65/UE

Articolo 64-quaterdel TUF

Articolo 65-septiedel TUF

Art. 194er
(Richiesta di autorizzazione di un mercato regolataueh

a

1. Il gestore del mercato regolamentato, in occ&s
della richiesta di autorizzazione di un mercatmtagentato
trasmette alla Consob:

a) un programma di attivita che illustri i tipi di sfta
previsti, dando conto di scenari economici di gyila
tanto favorevoli quanto sfavorevoli;

b) il testo del regolamento del mercato e delle isbmiz

Il presente articolo definisce gli adempime
informativi cui e tenuto il gestore del mercatcsiede
di richiesta di autorizzazione per un merc
si@golamentato; la documentazione afferisce sig
,aspetti societari sia alle caratteristiche del meatia
regolamentato, in particolare relativamente
rispetto dei requisiti
primario. Si e ritenuto opportuno far confluire
un’unica disposizione I'elenco della documentazi

di

della disciplina dettata dal Regolamento Merc
relativamente agli obblighi informativi e
comunicazione, in linea con quanto prev

operativi dettati a livello

ati

nti

ato
ad

al

in
one

da trasmettere al fine di rendere piu comprensi

attuative del medesimo;

per I'operatore il contenuto dell’obbligo informab

bile
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9)

h)

)

K)

)

m) un’informativa sull’intenzione di esternalizzareaua

'ammontare e la tipologia delle attivita prontartes
liquidabili di cui all'articolo 3, comma 3, lettely;
un’informativa sui progetti relativi allo svolgimendi

attivita connesse e strumentali o all'acquisiziatieun’eventuale

partecipazioni ai sensi dell'articolo 4;
copia dello statuto depositato;

copia del libro dei soci del gestore del mercatgli operatori,

regolamentato, secondo quanto previsto dai com
e 3 dellarticolo 2Cer, unitamente
documentazione prevista dal medesimo articolo
ter, comma 1, lettera), con allegazione dei verbali
accertamento della sussistenza dei requisiti
onorabilita di cui all’articolo 64is, comma 1, dg
Testo Unico;

ogni eventuale accordo sull’'esercizio del dirittd|
voto che comporti il superamento della soglia st
dall’articolo 5, conformemente a quanto prev
nell’articolo 20ter, comma 5;

la documentazione relativa agli esponenti aziengl
agli altri soggetti di cui all’articolo 2@uater, commi
le?2;

la relazione sulla struttura organizzativa in lirczm
guanto indicato all’articolo 2Quinquies

ove sia prevista la costituzione del comitato pee
nomine, la documentazione di cui all'articolo
sexiescomma 1;

le informazioni previste dal comma 1 dell’artic@i-
quinquiesin tema di accordi e gli schemi tharket
making nonché I'elenco dei soggetti che intend
aderirvi;

il documento di autovalutazione di cui all’articda-
sexies

alladefiniscono i contenuti dell’obbligo informativo Ir

re semplificarne la lettura.

Il comma 2 disciplina gli obblighi informativi cué
tenuto il gestore del mercato in occasione
richiesta di autorizzazione per

ulteriore mercato regolamentato. Tenuto cq

rdb2umenti dell’elenco del

BN

@&8s0 in esame: la ratio € quella di chiedere
gidi inviata alla Consob e, in particolare, di quee

regolamentato per il quale e richies

stounciare alla relativa autorizzazione,

dhformazioni utili alla verifica che la rinuncia (
dunque, la conseguente cessazione del me
regolamentato), non comprometta la trasparenza
mercato, I'ordinato svolgimento delle negoziazie
la tutela degli investitori.

Il

P0-

ano

dell’esigenza di ridurre al minimo gli oneri gravian
tale comma specifica quali tra i
comma precedente

Irelativa alle caratteristiche dello specifico metoca

di
un
nto

e
la

drasmissione della documentazione diversa da quella

ta

lthutorizzazione. Si prevede da ultimo che, nelo¢as
in cui il gestore del mercato regolamentato intenda
lo stesso
debba preventivamente inviare alla Consob tutte le

)

rcato
del
ni

piu attivitd aventi rilevanza strategica per latgee
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2.
ottenuto l'autorizzazione per un mercato regolateng che
richiede
regolamentato, trasmette alla Consob la documemezii

Y

tipica aziendale, secondo le modalita prey
dall'articolo 21septies comma 1. Nel caso
funzioni operative critiche, e contestualme
trasmessa la richiesta di approvazione di
all’articolo 21septiescomma 2;

la struttura delle commissioni che si intend
praticare;

le politiche, i meccanismi e le procedure, nonilh
piano di continuita operativa e le misure disaster
recovery previsti rispettivamente dall'articolo 2
novies commi 2 e 3;

I meccanismi e le procedure adottati per frontagg
la volatilita e le altre informazioni previs
dall’articolo 21decies

le informazioni in materia di rapporto tra ordirorm
eseguiti e operazioni di cui all'articolo 2hdecies

le informazioni in materia di servizi di co-ubicame
di cui all’articolo 21duodecies

le procedure e i criteri adottati per lattivita due
diligence di cui all’articolo 22, comma 1, gli es
dell'attivita svolta sui soggetti che intendono iées
al mercato nonché I'elenco dei membiri e partecip
completo delle informazioni previste dal commj
dell’articolo 22;

I progetti di accordi con le infrastrutture g@iost-
trading di cui all’articolo 21quinquiesdecies
un’attestazione di conformita alle disposizioni
regolamento delegato (UE) 2017/574 in materig
precisione degli orologi.

Il gestore del mercato regolamentato che algjide
l'autorizzazione per un

nuovo merc

iste
di
nte

cui

bNO
1é

n-

Jia
te

ti

ant
a3

a di

174
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cui al comma 1, lettera), b), c), i), k), ), m), n), 0), p), q),
r, s) t).

3. Il gestore del mercato regolamentato che int
rinunciare  alla  relativa  autorizzazione  trasm
preventivamente alla Consob tutte le informaziaili alla
verifica che non siano compromessi la trasparengg
mercato, l'ordinato svolgimento delle negoziaziamila
tutela degli investitori.

enda
ette

|

Articolo 44, paragrafo 2, della diretti

a Art. 20

Il presente articolo disciplina gli obblighi inforativi

2014/65/UE (Comunicazioni relative alle attivita connesserersientali) | del gestore del mercato regolamentato con spegifico
riguardo allo svolgimento di attivita connesse e
Articolo 65-septiescomma 1, del TUF | 1. | gestori dei mercati regolamentati forniscoila €&onsol strumentali (cfr. articolo 4 del presente articadte
una preventiva informativa sui progetti relativi loalal’acquisizione di partecipazioni in societa che
svolgimento di attivita connesse e strumentali| swlgono, esclusivamente o principalmente,| le
all'intenzione di acquisire le partecipazioni di @ commg medesime attivitd. In sostanza sono riproposte le
2 dellarticolo 4. | gestori dei mercati regolamemntdisposizioni contenute nell’articolo 4, comma 3| |de
comunicano alla Consob la data di avvio dello swoémto| Regolamento Mercati  attualmente vigente [con
delle attivita connesse e strumentali e [l'avvenlitstegrazione delle comunicazioni relative allatda
acquisizione delle indicate partecipazioni. di awvio delle attivita connesse e strumentali e
all'avvenuta acquisizione delle partecipazionifiale
di garantire un’informativa pit completa all’autda.
Articoli 64, comma 5, e 65Septies Art. 20-bis Confluiscono in tale articolo, sebbene con alcune
comma 1, del TUF (Comunicazioni delle modifiche allo Statuto) integrazioni, le disposizioni attualmente contenute
nell’articolo 7, comma 2, del Regolamento Mercati i
1. | gestori dei mercati regolamentati inviano @llansob | vigore.
progetti di modificazione dello statuto della sé&jedopq Rispetto all’attuale versione del Regolamento
'approvazione delle proposte di modifica da pakercati, gli interventi integrativi proposti sono

dell’organo di amministrazione e almeno 20 gioavidrativi

funzionali a consentire all’autorita di vigilanzan

prima della data prevista per I'approvazione folrd part

evaglio di conformita alla normativa di riferimento

U
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dell'assemblea della societa. A tal fine, i gestlei mercat
regolamentati trasmettono alla Consob:

a) una relazione esplicativa dei contenuti e dellalfia
delle modifiche proposte;

b) il testo dello statuto con evidenza delle modifiche
intendono apportare.

2. Le modifiche dello statuto dei gestori dei mér
regolamentati, approvate dallassemblea dei soono
trasmesse alla Consob per la verifica di cui dltato 64,
comma 5, del Testo Unico. Avvenuta l'iscrizione registro
delle imprese, i gestori dei mercati regolamenitasmettong
tempestivamente alla Consob una copia dello st
depositato.

sulle modifiche statutarie introdotte dalle societze
gestiscono mercati regolamentati, quale presupp

delle imprese ai sensi dell’articolo 64, comma &|
TUF.

D
atuto

Articolo 46, paragrafo 2, della diretti
2014/65/UE

Articolo 64-bis, comma 6, lettera), del
TUF

a Art. 20ter
(Comunicazioni delle partecipazioni al capitale)
1. | gestori dei mercati regolamentati comunicaenzs

indugio alla Consob:

a) gli acquisti delle partecipazioni che determinaa
possibilita di esercitare un’influenza significatiai
sensi dell'articolo 5, unitamente alla copia
verbale della riunione dell'organo di amministram

da cui risultano i documenti presi in consideragi@revede in ogni caso un obbligo di comunicaz

per attestare la sussistenza dei requisiti di dniliteg
in conformita a quanto previsto dall’articolo 6#;
comma 1, del Testo Unico;

ogni variazione, in aumento o in diminuzione, d
partecipazioni di cui alla lettegy;

b)

L’articolo riunisce le disposizioni che individuanio
contenuto, i termini e le modalita degli obblighi
comunicazione alla Consob sull’identita delle pamt
grado di esercitare un’influenza significativa su
gestione del mercato e in merito ai trasferimeihig
comportano un cambiamento dell'identita di f{
ppersone. Vengono altresi dettagliati gli obblighi
disclosureal pubblico.

d&ll fine di dare effettiva evidenza dei partecipaatt
pcapitale che esercitano un’influenza significatiga|

alla Consob e al gestore dei patti parasociali
quali siano conferiti diritti di voto
complessivamente uguale o superiore alla sogli
etlei all’articolo 5.

c) ogni modifica nel libro dei soci con I'indicazionggr

necessario per procedere all'iscrizione nel regstr

in  misurga
a di

ost

d

d

I
C

ali
d

i
one
nei
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ciascun socio, del numero di azioni con dirittg
voto possedute e della percentuale delle azion
diritto di voto rispetto al totale delle azioni cdimitto
di voto.

2. Salvo quanto previsto alla lettdypdel comma 1, i gesto
dei mercati regolamentati comunicano annualmenta
Consob, in occasione della trasmissione ¢
documentazione di bilancio, una versione aggiorrdgs
libro dei soci con I'indicazione, per ciascun sogé numerd
di azioni con diritto di voto possedute e dellaceatual€
delle azioni con diritto di voto rispetto al totadelle azion
con diritto di voto.

3. Ove lo statuto del gestore del mercato regolsane
preveda l'emissione di azioni a voto plurimo ai ¢
dell’articolo 2351 del codice civile o la maggioi@ze del
voto ai sensi dell’articolo 12@uinquiesdel Testo Unico,
riferimenti alle azioni si intendono effettuati diritti di
voto.

4. | gestori dei mercati regolamentati pubblicaramite il
proprio sito internet, annualmente e in occasioneghi

di
con

:
al
lella
|
)

=]

cambiamento delle persone che esercitano un’intlen

significativa sul funzionamento del mercato regaarato, il
libro dei soci aggiornato.

5. | patti aventi per oggetto I'esercizio del doidi voto in
cui sono conferiti diritti di voto in misura comglavamentg
superiore alla soglia di cui all'articolo 5, sonomunicati a
gestore del mercato regolamentato e alla Consob,
I'indicazione del contenuto e delle finalita datitordo. Lag
comunicazione e effettuata anche in occasione di

1%

co
A

09

successiva variazione.
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Articolo 45, paragrafo 8, della diretti
2014/65/UE

Articolo 64+ter, comma 9, letterd), del
TUF

Art. 20-quater
(Comunicazioni in merito agli esponenti aziendadi e
soggetti che dirigono effettivamente I'attivitdeedperazioni
del mercato regolamentgto

a

1. Il gestore del mercato regolamentato comunida
Consob senza indugio, in occasione di ogni succe
cambiamento:

a) lidentita dei soggetti che svolgono funzioni
amministrazione, direzione e controllo nonché
coloro che dirigono effettivamente le attivita e
operazioni del mercato;

b) lindicazione, per ciascun amministratore:

) del numero di incarichi di amministratg

ricoperti, distinguendo fra gli incarichi

amministratore esecutivo e non esecutivo;

i) degli incarichi di amministratof

eventualmente ricoperti nell’lambito dello ste

gruppo o di imprese di cui il gestore del merg
detiene una partecipazione;

iii) degli incarichi di amministratore esecut

eventualmente ricoperti presso organizzazioni

non perseguono principalmente obiet
commerciali.

2. Il gestore del mercato regolamentato trasmertteo €30
giorni lavorativi alla Consob copia del verbaleldelunione
dellassemblea o dell’organo di amministraziond’aeibito
della quale vengono assunte le delibere di nomiegli
esponenti aziendali dal quale risultano i documpresi in

sgutorita di valutare la conformitd del gestore

L’articolo raccoglie gli obblighi di comunicazior
alla Consob in merito all'identita dei soggetti apli
e di coloro che dirigono effettivamente le attivitde
operazioni del mercato, nonché di ogni relat

aftticolato, allo scopo di consentire alla compets

mercato ai requisiti richiesti.
Vengono attuate nel presente articolo alc

ndilla normativa primaria, relative al cumulo
ilecarichi da parte degli amministratori. 1l fine dale
disciplina & evitare che un numero troppo elevait
incarichi impedisca agli amministratori di dedicaile
tempo necessario all’esercizio del loro ruolo
orveglanza; piu nel dettaglio sono disciplinate
dnformazioni da fornire sul numero degli incarig
detenuti e il contenuto dell’autorizzazione
gichiedere per poter avere un incarico
samministratore non esecutivo “aggiuntivo” rispe
ralonumero previsto in via generale dall’articolo
comma 5, della presente bozza di Regolamento.
VO

che

tivi

considerazione per attestare la sussistenza daiisie

variazione, disciplinate nell’articolo 6 del preden

e

iva

nt

el

une
disposizioni di derivazione MIFID Il, non recepite

di

od

di

hi
da
di

[to

61
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prescritti ai sensi dell’articolo 6tr del Testo Unico,
correttivi adottati per il mantenimento dell'inazasiovvero d
delega di attribuzioni ai sensi dell'articolo 23&bmma 2
del codice civile.

3. La Consob puo richiedere al gestore del mercato

regolamentato, nei casi in cui lo ritenga opportuno

I'esibizione della documentazione comprovante iEESS(
dei requisiti previsti dall’articolo 64er del Testo Unico.

4. 1l gestore di un mercato regolamentato comuseaza

indugio alla Consob il sopravvenuto difetto deiuisdi di
cui allarticolo 64ter, comma 1, del Testo Unico
I'adozione del conseguente provvedimento di deczalen

5. Ai fini dell'autorizzazione a ricoprire un in¢ao di
amministratore non esecutivo aggiuntivo di cuiaaticolo 6,
comma 5, il membro dell’organo di amministraziooenfsce
alla Consob, unitamente all’elenco degli incaricti
amministratore esecutivo e non esecutivo attuale
ricoperti, le seguenti informazioni concernentintarico

aggiuntivo:
a) la data di inizio dell'incarico;
b) la durata prevista dell'incarico;
C) la denominazione sociale della societa;
d) la categoria di societa;
e) i dati contabili della societa riferiti al bilanc

d’'esercizio o, se la societa lo approva pe
tenuta per legge, a quello consolidato;

f) la descrizione degli interessi o dei rapp
finanziari e non finanziari intrattenuti da
societa con il gestore del mercato;

0) le informazioni sul tempo minimo che la pers

O

ent

io
rché

orti
la

Dna
5SO

dedichera all'esercizio delle funzioni pre
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l'impresa (indicazioni annuali e mensili)
seguito dell’'assunzione dell'incarico.

6. Fermo restando quanto previsto dal comma lestage
del mercato regolamentato
annualmente, in occasione della trasmissione
documentazione di bilancio, la composizione aggita|
degli organi sociali nonché un prospetto riepilogatdegli
incarichi, di cui al comma 1, lettets, ricoperti da ciascu
componente dell’organo di amministrazione.

comunica alla Consob

della

Articolo 47 della direttiva 2014/65/UE

Articoli 65, comma 1, e 6Septies
comma 1, del TUF

Art. 20-quinquies
(Relazione sulla struttura organizzativa)

1. Al fine di consentire alla Consob di accertargtesenz
in via continuativa dei presidi necessari per sddde gli
obblighi di cui all’articolo 65, comma 1, del Testénico,
'organo di amministrazione del gestore del mer
regolamentato invia alla Consob, in occasione (
trasmissione della documentazione di bilancio, netazione
sugli interventi organizzativi posti in essere iateria di:

a) separatezza fra le funzioni operative e quellé
controllo, nonché in materia di gestione di poss
situazioni di conflitto di interessi nell’assegrnaze
delle competenze;

b) attivita di controllo sulla gestione con individimze

attiene ai compiti di rilevazione e correzione @

irregolarita riscontrate;

procedure per I'informazione ai diversi livelli ¢tk

strutture aziendali e nei confronti dei soggette

L’articolo in esame riprende le previsioni contea
nell'articolo 11 del Regolamento Mercati in vigg

pagli assetti organizzativi del gestore. Rispettdesito
attuale viene esplicitato nella rubrica dell’artiil
riferimento  alla  relazione  sulla  struttuf
catganizzativa, documento centrale ai fini del rigp¢
ddibgli obblighi previsti a livello primario dall’artolo
65, comma 1, del TUF. Sulla scorta dei ny
controlli cui la Consob é tenuta in virtu della MIF
Il si & provveduto a un’integrazione dei punti

rcoimpongono la relazione. Viene, infine, esplicita
ibferimento  allinformativa in  materia d
articolazione delle strutture tecnologiche

informatiche rilevanti per la prestazione dei ser

elal punto di vista strettamente redazionale, aéfai
rendere l'informativa piu chiara, & stata eliminata

concernenti gli obblighi di comunicazione relati

istituzionali e di cyber-security come punto speaif
di compiti e responsabilita, in particolare per mpoadella relazione sulla struttura organizzativa.

ovi

the
o}

=.

n

|possibilitd di operare un mero rinvio alle relazic
ategli anni precedenti, prevedendo l'indicaziondel

svolgono funzioni di amministrazione e controll;m

cenodifiche intervenute rispetto alla versione danodt

el
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2. La relazione di cui al comma 1 riferisce inoltsei
seguenti aspetti:

a)
b)

c)
d)

f)

9)

h)

)

k)

specifica indicazione dell'informativa relativa eltrasmessa alla Consob.

anomalie riscontrate e agli interventi adottati [zer
loro rimozione.

organigramma e funzionigramma;
meccanismi di delega;
articolazione del sistema dei controlli interni;

metodologie introdotte per assicurare il rispetéd| d
regolamento e il buon funzionamento del mercato

con particolare riferimento all’attivita di suppoft
tecnologico;

presidi diretti ad assicurare I'affidabilita e tegrita
delle informazioni contabili e gestionali;

valutazione delle misure di contenimento dei rischi

adottate, evidenziando le eventuali carenze
funzionamento riscontrate;

principali risultanze della concreta attivita |di

controllo posta in essere in seno alla societ&asi
livelli della struttura;
presidi organizzativi adottati ai fini
dell'antiriciclaggio;
misure volte ad assicurare la preparazione

formazione dei memobri dell’'organo di

amministrazione;
misure organizzative adottate ai fini del rispetétie

disposizioni in materia di esternalizzazione | di

attivita;
articolazione delle strutture tecnologiche
informatiche rilevanti per la prestazione dei s&nvi

istituzionali e misure organizzative adottate | in

materia di sicurezza e limiti di accessoyler-
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security;

misure organizzative adottate in materia
segnalazione delle violazioni previste dall’ artacd-
undecieglel Testo Unico.

3. La relazione di cui al presente articolo foreigspress

indicazione delle modifiche intervenute rispettia alersione

trasmessa alla Consob I'anno precedente.

di

Articolo 45, paragrafo 8, della diretti
2014/65/UE

Articolo 64+ter, comma 9, letterd), del
TUF

Art. 20-sexies
(Comunicazioni relative al comitato per le nomine)

1. Il gestore del mercato regolamentato, qualagpsevista obblighi di comunicazione in merito al comitato ld¢

la costituzione del comitato per le nomine, trasenetla
Consob:

I'identitd dei membri del comitato per le nominegni
cambiamento intervenuto nella composizione ¢
stesso;

il documento contenente la politica adottata
promuovere la diversita in seno allorgano
amministrazione, secondo quanto previsto dall'alti
7, comma 5, e ogni cambiamento apportato a
documento;

I documenti redatti in adempimento degli obblighcdi
all’articolo 7, comma 2, e ogni cambiamento apgorse
tali documenti.

a)

b)

2. Il gestore del mercato regolamentato trasméttesa alla
Consob, entro il mese di marzo di ogni anno:

a) gli esiti delle verifiche di cui all'articolo 7, coma 1,

Analogamente a quanto previsto con riguardo
esponenti aziendali e a coloro che dirigd
effettivamente I'attivita, [l'articolo prevede

nomine, disciplinato nell'articolo 7 dell'articolat]

all'autorita di vigilanza di valutare la conformitdel
gestore del mercato ai requisiti richiesti.

I'identitd dei membri e la documentazione relaf
pde funzioni attribuite al comitato (adozione
pblitiche per la promozione della diversita
cvalutazione dell’equilibrio di  competenze
tmperienze all'interno dell’'organo
amministrazione).

letterab), sottoposte all'organo di amministrazione

dal

gli

B

di
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comitato per le nomine e le eventuali raccomanaézio
di quest’ultimo riguardo a eventuali cambiamenti;

b) le valutazioni di cui all’articolo 7, comma 1, lethc),
sottoposte all'organo di amministrazione dal cotoita
per le nomine;

c) dli esiti delle verifiche di cui all'articolo 7, coma 1,
letterad), sottoposte all'organo di amministrazione |dal
comitato per le nomine e le eventuali raccomand&zio
di quest’ultimo riguardo a eventuali cambiamenti.

Il presente articolo riprende sostanzialmente goant
Articolo 47, paragrafo 1, della direttiva Art. 20-septies previsto dall’articolo 10 del Regolamento Mercati
2014/65/UE (Comunicazioni dell'organo di controllo alla Congob |vigore in tema di obblighi di comunicazione da part
dellorgano di controllo del gestore del mercato
Articoli 65, comma 1, e 65epties| 1. Al fine di consentire alla Consob di accertarglesenzgregolamentato.
comma 1, del TUF in via continuativa, dei presidi necessari per sfddce gli
obblighi previsti dall’articolo 65, comma 1, del ste Unico,
I'organo di controllo del gestore del mercato regoéntato
trasmette senza indugio alla Consob copia dei liede#le
riunioni e degli accertamenti concernenti le irlegta
riscontrate nella gestione ovvero le violazionilelelorme
che disciplinano I'attivitd, nonché ogni altra rzadi ritenuta
rilevante.

2. Lorgano di controllo del gestore del mercato
regolamentato invia alla Consob, in occasione della
trasmissione della documentazione di bilancio, net@zione
sull’esito dei controlli effettuati nelle aree icdie
nell’articolo 20quinquies

Articolo 65-septiescomma 1, del TUF Art. 20-octies
(Comunicazioni su materie rilevanti per I'esercidelle |1l presente articolo, il quale prende le mosse
funzioni di vigilanza dall’'esperienza, intende valorizzare ai fini |di
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1. | gestori dei mercati regolamentati
tempestivamente la Consob, anche attraverso lgesiehdi
specifici incontri, su materie rilevanti per I'eszio delle
funzioni di vigilanza, quali ad esempio le attivitdi
pianificazione, gli accordi aventi ad oggetto atiea o intes
di cooperazione, i progetti di acquisizione di paipazioni,
progetti di operazioni straordinarie, i malfunziomenti delle
strutture tecnologiche e informatiche rilevanti persedi d
negoziazione gestite.

informaativare,
regolamentati, per informare l'autorita in modo
tempestivo nei casi rilevanti per l'esercizio delle

pin esame. Tale informativa € da rendere all’auto

vigilanza lo strumento flessibile degli incontri

Su iniziativa dei gestori di merc
funzioni di vigilanza, esemplificati dalla dispasize
di vigilanza anche prima della formalizzazione €

deputato, a seconda dei casi, alla loro deliberagio

Articolo 65-septiescomma 1, del TUF

Art. 20hovies
(Comunicazioni in merito ad eventi societari, pfa@zione
e accordi di cooperazione)
1. Il gestore del mercato regolamentato invia @dasob:

a) i documenti attestanti le convocazioni dell’orgati(
amministrazione e dellassemblea conten
I'esplicita indicazione dell’ordine del giorno odge
della convocazione e l'elenco dei documenti
saranno presentati;

il bilancio d’esercizio e, ove redatto, il bilang
consolidato, entro 30 giorni dall’approvazione
parte dellassemblea dei soci, corredato dal ve
assembleare, dalla relazione degli amministr
sulla gestione, dalla relazione dell'organo
controllo e dalla relazione della societa di revis;

una copia dei bilanci delle societa controllatere
prospetto riepilogativo dei dati essenziali riguartl
il bilancio delle societa collegate.

b)

2. Il gestore del mercato regolamentato trasmetteza

Nell’articolo in esame vengono accorpate,
limitate modifiche, le previsioni contenute ng
articoli 9 e 14 del vigente Regolamento Mercati
particolare, I'obbligo di trasmissione dei documie
attestanti le convocazioni viene esteso alle rion
pdell'organo di amministrazione e, al fine di garaat
aita Consob un’informativa piu chiara sui te
oggetto di discussione, e previsto l'invio di uarelo
ales documenti che saranno presentati in occas
del CdA e dell’assemblea.
Lio

da

rbal

atori

di

U7

da
ati

rit
el

inerenti decisioni adottate dall’organo societafio

con
2gli
In
nt
io

mi

ione

indugio alla Consob:
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a) i documenti di pianificazione aziendale sottop
allorgano di amministrazione, riguardanti anche
societa controllate, nei quali vengono delineati
obiettivi strategici perseguiti, con l'indicaziordei
tempi e delle modalita di attuazione;

gli accordi, sottoposti all'organo di amministraze
aventi ad oggetto alleanze o intese di cooperaz
che possono avere riflessi sull'organizzazione le
funzionamento dei mercati gestiti.

b)

psti
2 le
gl

zione
su

Articolo 47, paragrafo 1, letterfy, della
direttiva 2014/65/UE

Articolo 65-septiescomma 1, del TUF

Art. 20-decies
(Comunicazioni in materia di risorse finanziarie

1. Il gestore del mercato regolamentato, in occesoli ogn
cambiamento rispetto alle informazioni trasmesseseite d
richiesta di autorizzazione di un mercato regolaatel
ovvero allavvio dell’'operativita di sistemi mubiterali di
negoziazione e di sistemi organizzati di negoziaj
comunica alla Consob I'ammontare e la tipologiale]
attivitd prontamente liquidabili di cui all’artionl3, commg
3, letterab).

Il presente articolo completa la regolamentazi
dettata in materia di risorse finanziarie dei gesid
mercati regolamentati dall’articolo 3 della prese
bozza di Regolamento. In particolare, viene det
I'obbligo di comunicare alla Consob I'ammontare
nla tipologia delle attivita prontamente liquidabithe
gli stessi devono detenere ai fini del rispettoled
aisposizioni in materia di sufficienza delle rise
dinanziarie, nei casi di variazione rispetto a qt@|
ycomunicato in sede di richiesta di autorizzazioh
mercato regolamentato ovvero in caso di awvio d
MTF o OTF.

pne

nt
tato
€

el
Is

=}

D

C

i un

Parte Il
SEDI DI NEGOZIAZIONE
Titolo Il
Obblighi informativi e di comunicazione dei gestoridelle
sedi di negoziazione
Capo ll
| gestori di MTF e OTF

II Capo Il, dedicato ai gestori di MTF e OTF,
composto da un unico articolo che detta
adempimenti informativi cui sono tenuti coloro
intendono avviare un sistema multilaterale
negoziazione (MTF) o un sistema organizzatg
negoziazione (OTF), al fine di rendere alla Con
un’informativa funzionale alla sua attivita
vigilanza.

by

e
gli
the
di
) di
sob
di
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Articolo 18, paragrafi 5 e 10, della

direttiva 2014/65/UE

Articoli 65-bis, comma 3, lettera) e 65-
quater, comma 5, del TUF

Art. 20-undecies
(Comunicazioni dei gestori di MTF e OTF)

1. Fermo restando quanto previsto dal regolamentesisiema che i gestori di MTF e OTF dev

esecuzione (UE) 2016/824, in occasione dell'avvioud
sistema multilaterale di negoziazione o di un st
organizzato di negoziazione, il gestore, comunidia
Consob le informazioni di cui all'articolo 1@y, letterea),

b), 1), k), 1), m), n), 0), p), q). ), s)eu).

2. Gli obblighi di comunicazione di cui agli artlc®0-

guinquies 20-octiese 20noviessi applicano anche ai gestpri

Il presente articolo identifica, tramite un rinviad
alcuni punti specifici dell’elenco dettato nell’alo
19-ter, le informazioni relative alle caratteristie del
DNO

comunicare alla Consob in sede di awvio
edell’operativitda. Si prevedono, inoltre, alcuni
abblighi informativi continuativi, funzionali alla

vigilanza della Consob sui sistemi in esame.

di MTF e OTF.
Parte Il
SEDI DI NEGOZIAZIONE Il Capo Il contiene gli adempimenti informat
Titolo Il comuni per i gestori di tutte le sedi di negoziagio

Obblighi informativi e di comunicazione dei gestoridelle
sedi di negoziazione
Capo Il
Organizzazione e funzionamento delle sedi di
negoziazione

Vi

La disciplina, fatte salve alcune limitate eccegion
deriva direttamente da MIFID II, dettando |le
comunicazioni cui i gestori delle trading venuess0o
tenuti in via continuativa, al fine di assicuraré| i
rispetto dei requisiti dettati dalla Parte Il, Tiwll, e
garantire che la Consob disponga di un’informativa
completa per esercitare le sue funzioni di vigilanz

Articoli 64-quater comma 6, e 65
septiescomma 1, del TUF

- Art. 21
(Comunicazioni in  merito alle modifiche
regolamentazione del mercato)

a

1. I gestori delle sedi di negoziazione invian@ &lonsob

lemtegrazioni, quanto disposto dall’ articolo 7, cora

igestori

progetti di modifica del regolamento del mercataladle

L'articolo in esame ripropone, con talu

2, del vigente Regolamento Mercati.
Dette integrazioni specificano l'informativa che i

devono trasmettere in occasione delle
modifiche ai regolamenti dei mercati. Al fine|di
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relative disposizioni tecniche di attuazione almé&0ogiorni
lavorativi prima della data prevista per |'approceaz
formale da parte dell’'organo competente. A tal fingestori
medesimi trasmettono alla Consob:

2.

a)

b)

c)

| gestori delle sedi di negoziazione danno i
pubblicitd, anche tramite il proprio sito internelgl testd
integrale aggiornato del regolamento del mercatdeke
relative disposizioni tecniche di attuazione.

una relazione esplicativa dei contenuti e dellalfia
delle  modifiche proposte, con [lindicazio
dell’'eventuale richiesta delle modifiche da partg
emittenti, operatori di mercato e investitori;

i testi del regolamento e delle relative disposiz
tecniche di attuazione con evidenza delle modif
che intendono apportare;

una relazione esplicativa degli
consultazione sulle modifiche proposte.

esiti  de

all'autorita di comprendere pienamente la ratioes
premesse di talune modifiche regolamentari,
richiede, in linea con le migliori prassi gia vigéna
trasmissione di una relazione che illustra
modifiche che si intende apportare. Inoltre,

»opperatori del mercato, investitori o emittenti siede
di dare evidenza all’eventualita della derivaziodig

thevio di una relazione esplicativa degli esiti lie
consultazioni effettuate. Infine, per
riaaggiore leggibilita delle modifiche ed evidenza

alle formulazioni vigenti, si richiede che i tedtano

48

garanti
loro impatto, con possibilita di comparazione ripe

pegidenza delle modifiche in corso di approvazione.

rendere un’informativa piu accurata e di permettere

Si
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n@roposito di avere contezza del coinvolgimento di

jalcune modifiche da richieste dei citati soggetti e
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L’articolo in esame riprende il contenuto del comma
Articolo 65-septiescomma 1, del TUF Art. 21-bis 6 dell’articolo 15 del Regolamento Mercati in vigor
(Informazioni periodiche relative ai mercati gegtiti | Sono previsti adempimenti informativi in capo alle
sedi di negoziazione in merito ad alcune informaizio
1. Le sedi di negoziazione trasmettono alla Consotrp il 5/ sui mercati che, sulla scorta dell’esperienza| di
di ogni mese e con riferimento al mese precedestguent| vigilanza, si ritiene opportuno ricevere con cadenz
elementi informativi: mensile.
Nel comma 2 viene riprodotto il comma| 5
a) lelenco degli strumenti finanziari ammessi aliell'articolo 15 del Regolamento Mercati in vigore
negoziazione, con lindicazione del codice ISIN,
della denominazione, del codice tipologia (CFI),
della categoria/classe dello strumento finanziario,
nonché della data di inizio e fine della negoziagjo
sul sistema;
b) per ciascuno strumento finanziario ammesso |alla
negoziazione, il numero dei contratti, il contraval
in euro, il numero di giornate di negoziazione, il
numero di giornate in cui e stato concluso almemp u
contratto e la divisa di trattazione.
2. Le sedi di negoziazione, in occasione di operazi
societarie straordinarie idonee a incidere sullatinaita dei
prezzi degli strumenti finanziari negoziati, rendonoti i
coefficienti di rettifica adottati.
Articolo 20, paragrafo 7, della direttiva Art. 21ter In attuazione dell’articolo 20, paragrafo 7, della
2014/65/UE (Informazioni relative ai requisiti specifici pesistemi | MiFID 1l, non recepito a livello primario, viene
organizzati di negoziaziohe disciplinato nel presente articolo il contenuto teg
Articolo 65-quater, comma 5, del TUF obblighi informativi del gestore di OTF. |n
1. Al fine di consentire alla Consob di verificateispetto| particolare, lo stesso e tenuto a fornire |le
dei requisiti specifici richiesti dagli articoli 6juatere 65- informazioni previste dall’articolo in esame in sed
guinquiesdel Testo Unicoponché, di monitorare I'attivita gddi presentazione della richiesta di autorizzaziatia
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verificando in particolare che la stessa continuicadere
nell’ambito della definizione di cui all’articolo, tomma 61
octies del Testo Unico e che non generi conflitti derrgsse
tra il gestore e la sua clientela, i gestori delr) fermo
restando quanto previsto dal regolamento di esecaz|UE)
2016/824, forniscono alla Consob le seguenti méxioni:

a) una spiegazione dettagliata dei motivi per cU

negoziazione o un internalizzatore sistematico;

una descrizione dettagliata del modo in cui
esercitata la discrezionalita, in
relativamente al momento in cui puo essere riti
un ordine dallOTF e al momento e alle moda

b)

abbinati nell’ambito di detto sistema;

c)
viene impiegata la negoziaziormeatched principal

2. Le informazioni previste al comma 1 sono traseesl
momento della richiesta di autorizzazione alla igest di
OTF o dell'istanza di verifica di cui all’articol®4, comma 7
del Testo Unico, e successivamente, in occasionegdi
successivo cambiamento ovvero
dell’operativita di un nuovo OTF.

negoziazione matched principal eventualmente svoltpgestione di OTF (o di verifica nel caso la richee

sara
particolare

secondo cui due o piu ordini dei clienti sarapno

una descrizione dettagliata delle modalita corukiq

in occasione delbavv

provenga dal gestore di un mercato regolamentat
in seguito, sia in occasione di variazione d
informazioni sia in caso di avvio di un diverso Q]
in modo da permettere alla Consob di verificar
rispetto dei requisiti specifici richiesti dalla D I
per tale nuova tipologia di sede di negoziaziofea
gli adempimenti informativi richiesti si segnalano
ipdrticolare, quelli relativi alle modalita di esdmo

sistema non corrisponde e non puo operare comdalia discrezionalita nel momento di abbiname
mercato regolamentato, un sistema multilateraledelyli ordini dei clienti.

rato
lita

0) e
elle

e il

nto
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Articoli 65-sexies comma 1, e 65
septiescomma 1, del TUF

Art. 21-quater
(Relazione sulle verifiche condotte sulle strutture
tecnologiche e informatiche

1. | gestori delle sedi di negoziazione, almeno woHla
I'anno, sottopongono alla Consob il pianoadidit relativo
alle verifiche delle strutture tecnologiche e imfatiche
rilevanti per la prestazione dei servizi istituzadin con
particolare riferimento alle misure di sicurezzéoimatical

poste in essere e alle procedure di continuita abper
1

previste. Tale verifica e effettuata da soggettiitevvero da
diverse e indipendenti da quelle produttive.

2. | gestori delle sedi di negoziazione comunicantro il
mese di marzo alla Consob i risultati delle vehédi cui a
comma 1 riferite all'esercizio precedente, unitataeealle
misure adottate e da adottare da parte della sopiet |9
rimozione delle disfunzioni rinvenute, specificaridelativi
tempi di attuazione.

n}

strutture interne al gestore della sede di negm@iaz purche

Il presente articolo riprende il contenuto dell'attle
articolo 12 del Regolamento Mercati. Si e riten
opportuno modificare la rubrica dell’articolo alrfe
di identificare con maggiore chiarezza il conten
dell’obbligo previsto per i gestori delle sedi
negoziazione. Cadono gli attuali commi 3 €
dell’'articolo 12 relativi alla continuita operativdato
che il tema e oggetto di regolamentazione
specifica al comma 3 dell’articolo 21-novies.

Articoli 18, paragrafo 5, e 48 paragra

3, comma 2, della direttiva 2014/65/UE
Articolo 1 del
(UE) 2017/578

regolamento delega

Articoli 65-sexies comma 7, lettera), e
65-septiescomma 1, del TUF

itb. Le sedi di negoziazione su cui operano memh

fo Art. 21-quinquies

(Accordi e sistemi di market making

partecipanti o clienti che perseguono strategiemdirket
making in base all'articolo 65exies comma 3, del Tesf
Unico, trasmettono alla Consob in occasione di
successivo cambiamento:

a) una descrizione in merito al contenuto degli adc

oguanto previsto dalle misure di esecuzione di i

atdesercitare le proprie funzioni di vigilanza.

L'articolo detta gli obblighi informativi verso |
Consob del gestore della sede di negoziazione ig
operano membri/partecipanti che perseguono
rstrategia di market making. In particolare,
attuazione della delega contenuta nell’articolo
@exies, comma 7, lettera a), del TUF e in linea

[I/MIFIR, viene richiesta la trasmissione di unarise
di informazioni finalizzate a permettere alla Coh

di cui all’articolo 65sexies comma 3, del Test

de informazioni richieste fanno riferimento al
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Unico, unitamente all'indicazione di coloro che
hanno aderito;

una descrizione degli eventuali incentivi, ivi insi
quelli offerti in assenza di obblighi in riesia previst
dalle disposizioni
relative norme di attuazione;

b)

partecipante all'accordo dmarket makinge ai
sistemi dimarket making

una descrizione puntuale dei parametri adottatig
valutazione delle circostanze eccezionali o d

d)

situazioni di stress del mercato nonché le proaedur
le modalita per fornire al pubblico le informazioni

relative al verificarsi di dette situazioni di mata.

2. Le sedi di negoziazione trasmettono alla Consob

occasione di ogni successivo cambiamento, I'eledeg
membri e partecipanti ai propri mercati
sottoscritto un accordo diarket makingn virtu dell’articolo
1 del regolamento delegato (UE) 2017/578 ovveronb
aderito volontariamente ad accordi con la sedeg
negoziazione per attivitd di sostegno della ligaiddeqgli
strumenti finanziari, indicandone I'ambito di amalzione in
termini di mercati, strumenti finanziari nonché data di
awvio e di cessazione dell'attivita.

3. Le sedi di negoziazione informano tempestivamda
Consob, anche attraverso I'aggiornamento di caoaima 2
in merito al recesso di un membro o partecipanteunl
accordo dimarket making da un sistema dnarket making

4. Le sedi di negoziazione inviano alla Consobceiitrl5

dellUnione europea e dalieonosciuti dalla trading venue ai soggetti @

I meccanismi e le procedure poste in essere peomportamenti che violano gli obblighi in materia.
monitoraggio continuo dell’effettiva conformita del

che hanno

seguenti aree: i) identificazione dei soggetti
perseguono strategie di market making e hg
sottoscritto accordi di market making, ii) contem
dell’accordo, iii) descrizione degli eventuali indevi

svolgono tale attivita, iv) eventuale segnalaziati

er

elle

an
di

che
nno

he

D

gennaio un report dettagliato sugli esiti delle ifiche
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effettuate ai sensi dell’articolo 8, comma 3, nanchulle
eventuali misure intraprese.

5. Le sedi di negoziazione informano tempestivamda
Consob di:

a) ogni evidenza utile dalla quale si possa sospe€
l'implementazione di una strategia miarket making
da parte di un membro o partecipante senza ch
stato sottoscritto un accordo miarket makingon la
sede di negoziazione;

b) violazioni degli accordi o sistemi dnarket making
delle relative iniziative adottate.

ttare

J -
e Sla

Articolo 48 della direttiva 2014/65/UE

Articolo 2 del
(UE) 2017/584

regolamento delega

Articoli 65-sexies 65septiescomma 1
del TUF

Art. 21-sexies
(Comunicazioni in merito ai requisiti operativi dekedi di
ito negoziaziong

1. Le sedi di negoziazione trasmettono alla Consabro il
mese di marzo di ciascun anno, il documento
autovalutazione di cui all’articolo 2 del regolartedelegatd
(UE) 2017/584, in merito alla loro conformita attiaolo 65-
sexiesdel Testo Unico e a quanto previsto dal mede
regolamento delegato, con particolare riferimento:

a)
b)
c)

d)
e)
f)
9)

ai meccanismi decisionali e governance

alla dotazione e alle competenze del personale;
all'esternalizzazione di funzioni operative di
all'articolo 6 del medesimo regolamento delegato
alla capacita dei propri sistemi di negoziazione;
alle disposizioni in materia di continuita operativ
ai controlli pre e post-negoziazione;

alle procedure e disposizioni per la sicurezzad

L’articolo in esame definisce il contenuto e
tempistica dell'invio del documento

autovalutazione che i gestori delle sedi
negoziazione sono tenuti a redigere in v,

dell’'articolo 48 della MIFID II. 1l suo contenutd
dditagliato dalle norme europee di livello 2
ymateria, attiene alla conformita rispetto ai resqi
operativi.

5iIMo

CUi

la
di
di

)]

in

Si
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ed elettronica volte a proteggere i propri sistemi.

2. Il documento di autovalutazione contiene pesaiia3
area tematica indicata al comma 1:

a) il puntuale riferimento alla documentazione
ultimo trasmessa alla Consob;

b) i cambiamenti e gli interventi eventualme
apportati nell’anno di riferimento;

c) i cambiamenti programmati e la relativa tempistc
implementazione;

d) le misure adottate e da adottare per la rimozietie

disfunzioni rinvenute, specificando i relativi teinad
attuazione.

nte

da

Articolo 48, paragrafo 1, della diretti
2014/65/UE

Articolo 6 del
(UE) 2017/584

regolamento delega

Articoli 65-sexies comma 6, e 65
septiescomma 1, del TUF

Art. 21-septies
a (Comunicazioni in merito all’esternalizzazigne
Consob dell'intenzione di esternalizzare attivitaeri
jtdlevanza strategica per la gestione tipica azienda tal
fine, trasmettono alla Consob un documento nel &g
vengono descritte le attivita oggetto di esterzalzone
indicando tra l'altro:

a) le misure adottate per garantire il rispettdedebndizioni
di cui all’articolo 10 del presente regolamentoed’drticolo
6 del regolamento delegato (UE) 2017/584;

b) se il fornitore di servizi presta lo stesso sgovad altre
sedi di negoziazione;

c) i tempi previsti per la finalizzazione del prese di
esternalizzazione.

2. Nel caso di esternalizzazione di funzioni opeez

1. Le sedi di negoziazione informano tempestivaméa delle

critiche, le sedi di negoziazione trasmettono sif

re

La disposizione in esame prevede a carico dei g€
sedi di negoziazione alcuni obblighi
di comunicazione in materia di esternalizzazione d
attivita aventi rilevanza strategica per la gesgon
tipica aziendale. Si tratta di obblighi funzionadi
consentire alla Consob la verifica c
I'esternalizzazione soddisfi le condizioni previdtd
presente regolamento o, per le funzioni operatile
funzioni operative critiche, dal regolamento delig
(UE) 2017/584.

he

a
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contestualmente alla documentazione di cui al corfumidy
testo del contratto ai fini dell’approvazione di aell’articolo

65-sexies comma 6, del Testo Unico e dell’articolo
comma 5, letterab), del regolamento delegato (U
2017/584.

3. Le sedi di negoziazione comunicano alla Cor
'avvenuta esternalizzazione delle attivita avenilivanza
strategica per la gestione tipica aziendale e mi#®no
I'accordo di esternalizzazione stipulato in forneatta.

nsob

E)

Articolo 48, paragrafo 9, della diretti
2014/65/UE

Regolamento delegato (UE) 2017/573

Articolo 65-septiescomma 1, del TUF

Art. 21-octies
(Comunicazioni in merito alla struttura delle comsiisni)

a

1. Le sedi di negoziazione trasmettono alla Conabhenag
venti giorni lavorativi prima della loro implemeatane,
informazioni in merito alla struttura delle comniss al fine
di consentire alla Consob le verifiche di cui ajolamentg
delegato (UE) 2017/573.

Al fine di consentire alla Consob le verifiche pst®
in relazione alla natura trasparente, equa e |
discriminatoria della struttura delle commissig
l'articolo in esame richiede la trasmissione
informazioni, come specificate dalle misure
esecuzione di MiFID II/MIFIR.

Articolo. 48, paragrafo 1, della diretti
2014/65/UE

Articoli 12 ss. del regolamento deleg
(UE) 2017/584

Articolo 65-septiescomma 1, del TUF

Art. 21novies
(Comunicazioni in materia di performance e capadiy
sistemi)

va

ato

1. Le sedi di negoziazione in occasione di qualsiesve
interruzione delle negoziazione non dovuta allatia del
mercato e qualsiasi altra significativa perturbagiadella
connettivita inviano, entro due giorni lavorativalevento,
un “incident report nel quale vengono fornite informaziqg
in merito:

Nell’articolo  vengono  dettati  obblighi ¢
comunicazione in materia di continuita operati
finalizzati a garantire lo svolgimento dei servini
caso di grave malfunzionamento del sistema. Pil
dettaglio, viene previsto linvio di un “incide
report” nei casi di malfunzionamento nonché
trasmissione di policy e procedure in materia
monitoraggio, limiti di regolazione, performance
rapacity dei sistemi e cancellazioni di ordini
transazioni. Al fine di consentire alla Consob
esercitare le funzioni di vigilanza, in linea c

non

ni

di
di

on

a) alle cause del malfunzionamento;

guanto previsto dalla regolamentazione europe

A di
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b) allimpatto del malfunzionamento sull'ording
svolgimento delle negoziazioni;
c) alle misure intraprese o che si intende intraprend

alle relative tempistiche.

2. Al fine di consentire la verifica del rispettd guanto
previsto dal regolamento delegato (UE) 2017/584¢€ldi di
negoziazione trasmettono alla Consob, in occasibrogni
successivo cambiamento, le politiche, i meccanismle
procedure adottate in materia di:

a) monitoraggio in tempo reale dei propri sistem
negoziazione;

limiti di regolazione throttling limits) e
monitoraggio del flusso di concentrazione d
ordini;

esame periodico dellperformancee capacity dei
propri sistemi di negoziazione;

d) cancellazione degli ordini o delle transazioni.

b)

c)

3. Le sedi di negoziazione trasmettono altresi@dasob in
occasione di ogni successivo cambiamento, il pialn
continuita operativa e le misure disaster recoveryli cui al
regolamento delegato (UE) 2017/584, fornendo esp
indicazione delle modifiche intervenute rispettia afersione
precedentemente trasmessa.

teecondo livello in materia, vengono, inoltre, difi
gli obblighi informatii in materia di continuit
poperativa e disaster recovery.

di

egli

0]

res

jog

Articoli 18, paragrafo 5e 48, paragraf
5, della direttiva 2014/65/UE

Articoli 18, paragrafo 3, lettera), e 19
del regolamento delegato (UE) 2017/5

Art. 21-decies
(Comunicazioni in tema di meccanismi per fronteggla
volatilita)

84 Le sedi di negoziazione trasmettono alla Consol

Il presente articolo attua la delega conten
nell'articolo 65-sexies, comma 2, lettera d), relat
alle procedure di cui le sedi di negoziazione dev
dotarsi per sospendere o limitare le negoziazior]
pcaso di oscillazioni significative del prezzo diol

occasione di ogni successivo cambiamento, i mescam le

strumento nel mercato gestito. Le trading ve

uta

on
i
In
nue
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Articolo 65-sexiescomma 2, letterd), e
65-septiescomma 1, del TUF

procedure adottate in materia di meccanismi pertégyiare
la volatilita di cui all’articolo 65sexies comma 2, letterd),
del Testo Unico e agli articoli 18, paragrafo 3tdema), e 19
del regolamento delegato (UE) 2017/584, indicarittesa le
procedure adottate per la gestione delle situaztbhncui
all’articolo 19, paragrafo 4, del medesimo regolata
delegato.

2. Al fine di consentire alla Consob di accertargiesenz
dei presidi di cui all’articolo 65exies,comma 2, lettera),
del Testo Unico nonché di effettuare le comunicaiz
allESMA previste in materia, le sedi di negoziam
comunicano alla Consob entro il 15 gennaio di caymo,
con riferimento ai parametri utilizzati a partir@al dorimo
giorno di negoziazione dello stesso anno, e in oona di
ogni successivo cambiamento, le seguenti infornma
relative ai parametri adottati per sospendere ¢@ziazioni:

lo strumento finanziario o la classe di strume
finanziario interessato;

una descrizione generale del
volatilita;

informazioni sull'utilizzo di un prezzo di riferinmo
statico o dinamico da parte della sede
negoziazione,

il prezzo di riferimento per [lattivazione d
meccanismi per fronteggiare la volatilita, forne
specifica informativa nel caso in cui venga utiiy
un prezzo di riferimento esterno;

le soglie per l'attivazione dei meccanismi e d
procedure di sospensione espresse in percel
rispetto al prezzo di riferimento;

se prevista, la frequenza degli aggiornamenti

a)

b) meccanismo

c)

d)

f)

comunicano alla Consob i meccanismi impleme
per prevenire condizioni di hegoziazione anormg
fronteggiare la volatilita, in linea con le misumd
esecuzione di MiFID II/MIFIR. Tra le altre si sedad
l'informativa da fornire alla Consob sui parame
padottati per sospendere le negoziazioni, al fing
consentire alla Consob stessa di trasmettere e
informazioni allESMA.
a

io
D

Zio

Nto

di

di
ei
ndo
elle

ntuale

dei

htati
i e

o

tri
2 di
DV

meccanismi e delle procedure di sospensione;
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g) la durata delle sospensioni, se predeterminata;
h) il meccanismo utilizzato per il riawio de
negoziazioni.

le

Articolo 48, paragrafo 6, della diretti
2014/65/UE

Articolo 2 del regolamento delegato (U
2017/566

Articolo 65-septiescomma 1, del TUF

a Art. 21-undecies

(Comunicazioni in merito al rapporto fra ordini n@seguiti
e operazioni)

E)

1. Le sedi di negoziazione per i sistemi di cuiadlicolo 2

del regolamento delegato (UE) 2017/566 trasmettalten

Consob in occasione di ogni successivo cambiamda

informazioni relative:

a) ai rapporti massimi stabiliti per i coefficientiaf
ordini non esequiti e operazioni, calcolati sulksé
della metodologia di cui al regolamento deleg
(UE) 2017/566;

al periodo di calcolo dell’effettivo rapporto fradmni
non eseguiti e operazioni adottato;

ai meccanismi e alle procedure adottate pe
monitoraggio  dell’operativita dei  membri
partecipanti durante una sessione di negoziazio
ciascun strumento finanziario;

alle eventuali commissioni o disincentivi previati
superamento dei rapporti massimi stabiliti pe
coefficienti fra ordini non eseguiti ed operazioni.

b)

d)

In attuazione dell’articolo 48, paragrafo 6, di Mib
I, il presente articolo detta I'obbligo per le sedi
negoziazione di comunicare alla Consob alc
informazioni, previste dalla normativa europea
livello 2 in materia, relative al tema del rapporta
ordini non eseguiti e operazioni. La final
aell'informativa e quella di consentire alla Consdi
monitorare il rispetto da parte delle sedi
negoziazione dell’'obbligo di dotarsi di siste
rprocedure e dispositivi efficaci per gestire quads
condizione di negoziazione anormale causata
jatetemi algoritmici di negoziazione, tra cui Sist
per limitare il rapporto tra ordini non eseguiti
operazioni  inserite nel sistema da
membro/partecipante.

roil

e

ne s

11

di

di
mi,

da
BM
e
un
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Articolo 48, paragrafo 8, della direttiva Art. 21-duodecies Nella presente disposizione sono dettati gli aiibli
2014/65/UE (Comunicazioni in tema di co-ubicazione) di comunicazione, derivanti dall'articolo 48,
paragrafo 8, della MIFID 1l e specificati dalla
Articolo 1, paragrafo 1, del regolamenfb Le sedi di negoziazione forniscono alla Consobnormativa europea di livello 2, cui e soggetta il
delegato (UE) 2017/573 occasione di ogni successivo cambiamento, un’indbial gestore di una sede di negoziazione in meritp ai
in merito: servizi di co-ubicazione offerti.
Articoli 65-sexies comma 5, letter®), e L’informativa e finalizzata a monitorare il rispetta
65-septiescomma 1, del TUF a) ai servizi di co-ubicazione offerti, distinguenda fe| parte delle sedi di negoziazione dell’obbligo | di
tipologie di cui all’articolo 1, paragrafo 1, dearantire che i servizi di co-ubicazione prestadr®
regolamento delegato (UE) 2017/573, e indicapelgui e non discriminatori.
ove rilevante, i soggetti terzi che gestiscong il
servizio, ovvero ne hanno anche la proprieta, iituyi
di un accordo contrattuale o di esternalizzaziocore c
la sede di negoziazione;
b) alle misure e ai meccanismi adottati ai fini |del
monitoraggio dei collegamenti e della latenza di| cu
all'articolo 1, paragrafo 3, del regolamento detega
(UE) 2017/573.
Articolo 49 della direttiva 2014/65/UE Art. 21terdecies La presente disposizione, in attuazione dell’attgo
(Comunicazioni in tema di tick di negoziazione) |49, paragrafo 2, della MIFID I, detta il contenuto
Articoli 3 e 4 del regolamento delegath Le sedi di negoziazione trasmettono alla Conabheng dell'informativa dei gestori delle sedi di negozae
(UE) 2017/588 sette giorni lavorativi prima degli eventi sottodicati, le|alla Consob in materia di tick di negoziazione. |
seguenti informazioni: presenti adempimenti, dettagliati dal livello 2 ldel
Articoli 65-sexies comma 5, lettera), e regolamentazione europea, sono finalizzati| a
65-septiescomma 1, del TUF a) in caso di ammissione alle negoziazioni di azienpermettere alla Consob di esercitare le funzionj di
certificati di deposito, le stime di cui all’artio3, paragraficontrollo in  merito alla conformita della
5 e 6, del regolamento delegato (UE) 2017/588; determinazione dei tick alla regolamentazione in
b) in caso di eventi societari, I'indicazione deMlentuale materia.
impatto sul numero medio giornaliero di operazisailo
strumento finanziario tale da giustificarne unaedda fascia
di liquidita, conformemente a quanto indicato atl@olo 4
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del regolamento delegato (UE) 2017/588.

Articolo 33, paragrafi 2, 3 e 4, de
direttiva 2014/65/UE

Articolo 78 del regolamento delegg
(UE) 2017/565

Articolo 69 del TUF

la Art. 21-quaterdecies

(Comunicazioni da parte di mercati di crescita pepiccole
e medie imprese)

1to

1. Le sedi di negoziazione che intendono registreome

mercati di crescita per le piccole e medie impreseondd

quanto indicato dall’articolo 78 del regolamentdedeato

(UE) 2017/565, trasmettono alla Consob le segL

informazioni:

a) le verifiche effettuate per determinare se almdr
50% degli emittenti ammessi alla negoziazione
sistema multilaterale di negoziazione € costitaidq
piccole e medie imprese;

b) l'elenco degli emittenti, indicando per ciascund
essi:
1) gli strumenti finanziari (denominazione
codice ISIN) ammessi alla negoziazione;
i) il numero medio di dipendenti;
i) il totale di bilancio;
iv) il fatturato annuo netto;
c) il regolamento del mercato dal quale risulti ipesto

dei requisiti di cui all'articolo 78, paragrafo del
regolamento delegato (UE) 2017/565.

2. Le sedi di negoziazione trasmettono, entro ilseneli
maggio di ciascun anno, le informazioni di cui alrena 1
letterea) e b), relative all'anno precedente.

L’articolo prevede il contenuto della comunicaziq
con la quale la sede di negoziazione che intg
registrarsi come mercato di crescita per le PMI,
sensi dell'articolo 33 MIFID Il, presenta ta
richiesta. L'informativa é finalizzata a consentaba
)Consob la verifica del rispetto delle condizi
previste dalla normativa primaria per
leggistrazione.

10 i
sul
D

di
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Articoli 38 55 della direttiv

2014/65/UE

e

Articolo 65-septiescomma 1, del TUF

Art. 21-quinquiesdecies
(Accordi con le infrastrutture di post-trading)

1. | gestori di mercati regolamentati e di sistemoiltilateral
di negoziazione comunicano alla Consob e alla B
d’ltalia i progetti di accordi con le controparterdrali e i
depositari centrali di altri Stati membri al fineellh
compensazione e del regolamento di alcune o tu
operazioni concluse dai partecipanti al mer
regolamentato e al sistema multilaterale di negoaiee. Ld
comunicazione, da effettuare 45 giorni lavorativina

dell'awvio dell’operativita dell'accordo, fornisde seguenti648/2012 del Parlamento europeo e del Consiglig

informazioni:

a) itermini ed i contenuti dell’accordo;

b) la presenza di collegamenti e dispositivi fra
controparti centrali e i depositari centrali enlercatg
regolamentato e il sistema multilaterale
negoziazione;

le condizioni tecniche individuate per garan
I'efficiente regolamento delle operazioni conclugd

mercato regolamentato o nel sistema multilateral

negoziazione.

2. Entro il medesimo termine individuato al commai
gestori comunicano alla Consob e alla Banca dAtd
cessazione dell’'operativita degli accordi di cucaimma 1 ¢
ogni altra modifica delle informazioni precedentereas
comunicate.

3. Al fine di evitare una duplicazione nei contirdkh Consol
e la Banca d’ltalia tengono conto della vigilanzals sui

O— D

)

sistemi di cui al comma 1 da parte delle compeitmutiorita)

Il presente articolo nel riproporre quanto dispo
dall'attuale articolo 14 del Regolamento Mercate

multilaterali di negoziazione.
pBcavidenzia che, in occasione della rifusione &
richiamate previsioni della disciplina di
regolamentare proposta nell'articolato,

[@blogato il comma 6 del medesimo articolo
cedtativo agli accordi tra i gestori del mercato e

disposizioni introdotte dal regolamento (UE)
4 luglio 2012 sugli strumenti derivati OTC,
controparti centrali e i repertori di dati sull
negoziazioni (EMIR), dal regolamento (UE)
969/2014 del Parlamento europeo e del Cons
réigolamento titoli nellUnione europea e
depositari centrali di titoli (CSDR) e dal regolante
tivEFIR.

ed

1

estende I'ambito di applicazione soggettivo aiesist

controparti di Stati extracomunitari, alla luce d&]

del 23 luglio 2014 relativo al miglioramento del

ell

rango
e stato

14,

n.
del

le

e

n.

ai
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di vigilanza degli altri Stati membri.

4. | gestori di mercati regolamentati e di sistenoiltilaterali
di negoziazione comunicano alla Consob e alla B
d’ltalia le informazioni di cui al comma 1, in meriai
progetti di accordi con le controparti centrali eepositar
centrali di paesi terzi.

anca

Parte Il
SEDI DI NEGOZIAZIONE
Titolo Il
Obblighi informativi e di comunicazione dei gestoridelle
sedi di negoziazione
Capo IV
Accesso alle sedi di negoziazione

Articolo 48 della direttiva 2014/65/UE

Articoli 7, 9, 10 e 22 del regolamen
delegato (UE) 2017/584

Articolo 65-septiescomma 1, del TUF

Art. 22
(Comunicazioni in materia di due diligence su merebri
to partecipanti ai mercaji
1. Le sedi di negoziazione trasmettono alla Conso
occasione di ogni successivo cambiamento:

a) le procedure e i criteri adottati per I'attivita due
diligence di cui all'articolo 7 del regolamen
delegato (UE) 2017/584 sui membri e parteciparn
propri mercati;

b) una descrizione degli ambienti per le prove

conformita forniti ai propri membri e partecipantorrettamente e rispettino i requisiti della sede.

secondo quanto indicato dall’articolo 9, paragréf
del regolamento delegato (UE) 2017/584;
una descrizione degli ambienti di prova ds

Nel presente articolo confluiscono gli obblighi
comunicazione previsti dalla normativa europea
livello primario e secondario, in capo ai gestoslk

Ipartecipanti ai propri sistemi.

Piu nel dettaglio l'informativa prevista dai comthie
2 e richiesta alle sedi di negoziazione che corse)
0 autorizzano la negoziazione algoritmica, le g
I@ono tenute a effettuare un’attivita di due dilige
ts@i membri e partecipanti nonché prove di confaa]
che garantiscano che gli elementi di base del siaf
edigli algoritmi utilizzati dai membri funzionir

oNel comma 3 viene dettato un obbligo general
trasmissione alla Consob dell’elenco dei memb
cphrtecipanti alle sedi di negoziazione, all'interdel

algoritmi dei membri e partecipanti di cui all'&@aio

quale dettagliare, tra le altre, alcune informaaz

sedi di negoziazione relativamente ai membr

di
di

t

uali
n
nit

e
10

e di
r e
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d)

2. Conformemente a quanto previsto dallarticolo
paragrafo 3, del regolamento delegato (UE) 2017/E8ded
di negoziazione trasmettono alla Consob, entrdeagriogni
anno, gli esiti delle attivita di cui al comma éttéraa).

3. Le sedi di negoziazione trasmettono alla Conso
occasione di ogni successivo cambiamento |'eleneo
membri e partecipanti ai mercati, indicando pesaimo d

essi:

a)
b)

c)

d)

e)

f)

10, paragrafo 2, del regolamento delegato
2017/584;

i dispositivi e le procedure adottate per conce
l'autorizzazione all’accesso sponsorizzato ai ¢ije
secondo quanto previsto dall’articolo 22
regolamento delegato (UE) 2017/584.

la denominazione e il codice LEI,

'eventuale svolgimento, da parte del membr
partecipante, di attivita di negoziazione algordai
'eventuale utilizzo, da parte del membro
partecipante, di tecniche di negoziazione algodé
ad alta frequenza;
'eventuale offerta,

da parte del membro

partecipante, dei servizi di accesso diretto alcater

(DMA) 0 accesso sponsorizzato;
'eventuale utilizzo, da parte del
partecipante, di servizi di co-ubicazione:
l'indicazione se trattasi di operatori diversi dMS
banche, imprese di investimento UE, banche U
imprese di paesi terzi autorizzate ai sensi d

membro

Wélntive all’effettuazione di negoziazione algoiite
all'utilizzo di tecniche di negoziazione algoritraiad
delta frequenza e all'offerta dei servizi di acce
rdiretto al mercato o accesso sponsorizzato, al ¢in
drantire all’Autorita un’informativa completa
tempestiva rispetto a tali fenomeni.

7,

JE o
legli

5SO
e

articoli 28 e 2%er del Testo Unico.
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Articolo 17, paragrafo 2, comma 2, de
direttiva 2014/65/UE

Articolo 19 del regolamento delega
(UE) 2017/565

Articolo 67+ter, comma 3, lettera), del
TUF

Art. 22-bis
(Comunicazioni in materia di accesso ai mergati

a

ith | soggetti che implementano tecniche di negoaiee
algoritmica ad alta frequenza trasmettono alla Glonsn
sede di istanza di autorizzazione all’esercizicselivizi di
investimento, un documento dettagliato sulle vaiota
effettuate in merito allimplementazione di tecrechi
negoziazione algoritmica ad alta frequenza, indloan

a) il periodo di riferimento delle analisi del traff
infragiornaliero di messaggi di cui all’articolo ,]
paragrafo 1, del regolamento delegato (
2017/565;

I'ambito di utilizzo, in termini di mercati e struanti
finanziari, delle tecniche di negoziazione algoiua
ad alta frequenza,;
I'eventuale richiesta alle sedi di negoziazionstiine
dell’operativita, secondo quanto previsto dalleoto
19, paragrafo 5, del regolamento delegato
2017/565.

b)

2. Le banche e le SIM italiane comunicano alla @bnsn
sede di awvio dell’operativita e in occasione dinig
successivo cambiamento, lo svolgimento di attivig
negoziazione algoritmica o I'implementazione diniebe di
negoziazione algoritmica ad alta frequenza, forpegd
elementi informativi di seguito indicati:

a) la data di avvio dell’operativita;
b) le sedi di negoziazione, identificate da appo
codice MIC, sulle quali viene svolta I'attivita,;

UE)

Il presente articolo detta disposizioni che integpall

guadro informativo in materia di negoziazig
algoritmica e implementazione di tecniche
negoziazione algoritmica ad alta frequen

prevedendo alcuni obblighi informativi in capo g

banche e alle SIM che utilizzano tali modalita
negoziazione. In particolare sono  previ
informazioni da trasmettere sia in fase

autorizzazione iniziale, sia al momento dell’av

@he beneficiano delle esenzioni citate nel comma

UE)

g

sito

dell'operativita e di eventuali successive mod#ig
cLa disciplina in esame si applica anche ai sogg

ne
di
za,
lle
di
ste
di
Vio
h
jetti
3.

c) la classe di strumenti finanziari sui quali vienelta
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I'attivita;

frequenza tramite accesso elettronico diretto (D
al mercato.

3. Le disposizioni di cui al comma 2 si applicanzle a
soggetti indicati all'articolo 67er, comma 8, del Test
Unico.

d) l'eventuale svolgimento di attivita di negoziazione
algoritmica o [I'eventuale implementazione | di
tecniche di negoziazione algoritmica ad alta

EA)

(0]

Articolo 17, paragrafo 2, comma 2, de
direttiva 2014/65/UE

Articolo 5, 7, , 9 e 13 del regolamer
delegato (UE) 2017/589

Articolo 67+ter, comma 3, lettera), del
TUF

Art. 224er
(Comunicazioni in materia di negoziazione algoritayic

lla

ith La funzione di controllo della conformita di lotve e SIM
italiane che effettuano negoziazione algoritmic®rima la
Consob, entro il mese di maggio di ciascun annmenito:
a) alle procedure adottate per [I'approvazione,
sviluppo e [linstallazione degli algoritmi
negoziazione, per i loro successivi aggiornam
nonché per la predisposizione delle soluzion
problemi eventualmente individuati durante
monitoraggio;
alle metodologie definite per sviluppare e testa
propri algoritmi di negoziazione, conformement
quanto previsto dall’articolo 5 del regolame
delegato (UE) 2017/589.
2. La medesima funzione di controllo della confdémdi
banche e SIM italiane che effettuano negoziaz
algoritmica trasmette tempestivamente alla Consob:
a) la relazione di convalida redatta all'interno
processo di autovalutazione, conformements

b)

quanto previsto dall’articolo 9 del regolame

calgoritmi.

calgoritmica — e la trasmissione degli esiti de
nterifiche annuali

detenzioni
eprinaria, tenendo conto nella formulazione dg
npossibilita che questi ultimi non abbiano istituit

Il presente articolo completa il quadro informati
relativo alla negoziazione algoritmica chieder

alla funzione di controllo di conformita di banclee

SIM che effettuano negoziazione algoritmica
trasmettere annualmente una serie di informaz

relative alle procedure e alle metodologie relati

albapprovazione, allo sviluppo e ai test dei pro

afgngono disciplinati, inoltre, in linea con
regolamentazione europea di secondo livello
nilateria, I'invio della relazione di convalida - ale
del processo di valutazione della conforn
reomplessiva ai requisiti previsti per la negoziaa

sul sistema automatizzato
sorveglianza per l'individuazione delle manipolaz
di mercato.

ibhdtimo comma estende |'obbligo informativo
esame anche ai soggetti che beneficiano
previste nella

nita
o)
Mle

di
fo]
in
delle

richiamata normativa

2lla
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delegato (UE) 2017/589;
b)

13 del regolamento delegato (UE) 2017/589 e
meccanismi di continuita operativa, ai
dell’articolo 14 del medesimo regolamento.

3. Le comunicazioni previste dal presente articetmo
trasmesse anche dai soggetti indicati all’articéldter,
comma 8, del Testo Unico.

gli esiti della verifiche annuali effettuate susteima
automatizzato di sorveglianza, ai sensi dell’aflti¢

S€

funzione di controllo di conformita.

0]
Sui
nsi

Articolo 17, paragrafo 5, della diretti
2014/65/UE

Articolo 23 del regolamento delegs
(UE) 2017/589

Articolo 67+ter, comma 6, lettera), del
TUF

a Art. 22quater

(Comunicazioni in materia di accesso elettroniceti)

ith La funzione di controllo della conformita di Serbanché
italiane che forniscono accesso elettronico dirattma sed
di negoziazione lo notifica alla Consob e alla satig
negoziazione medesima.

2. La medesima funzione di controllo della confaemdli
Sim e banche italiane che forniscono un accesstoglEeo
diretto comunica alla Consob:

a) le violazioni delle regole, le condizioni
negoziazione anomale e i comportam
riconducibili ad abusi di mercato individuati
seguito dei controlli previsti dall’articolo 13, mona
6, letteraa);
su richiesta ed entro il mese di maggio di cias
anno, una descrizione dei sistemi e dei contral
cui all'articolo 13, commi 4 e 6.

b)

Il presente articolo detta, in linea con le nor
europee di secondo livello in materia, gli obbli
comunicativi che incombono sulle banche e

2Si @ ritenuto opportuno attribuire alla funzioneé
controllo di conformita I'obbligo di provvedere a
comunicazioni nei confronti dell’autorita.

di
enti

scun
i d

3. La funzione di controllo della conformita di Sarbanché

1”4

eitaliane con riguardo all’accesso elettronico ditet
eAnche in questo caso, come nell’articolo precede

me
ghi
SIM

2nte
d
I
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valutazioni annuali effettuate in materia di adeéganza de
sistemi e dei controlli dei clienti, ai sensi daiticolo 23 de
regolamento delegato (UE) 2017/589.

italiane che forniscono un accesso elettronico ttdire
trasmette tempestivamente alla Consob gli esitiladel

Parte Il
SEDI DI NEGOZIAZIONE
Titolo Il
Obblighi informativi e di comunicazione dei gestoridelle
sedi di negoziazione
Capo V
Mercati extra-UE di strumenti finanziari

Articolo 70, comma 4, del TUF

Art. 22-quinquies
(Istanza di riconoscimento di mercati extra-UE e
comunicazioni degli operatori che vi accedono)
1. | gestori di mercati extra-UE che intendono dbre il
riconoscimento ai sensi dell’articolo 70, commaldl, Testd
Unico presentano alla Consob una istanza di ricomanto

I'accertamento delle condizioni indicate all’artico 70,
comma 3, del Testo Unico. L'istanza contiene, gois@no
informazioni in merito ai seguenti aspetti:

a) disciplina cui il mercato e i relativi partecipasbno
soggetti ai sensi della normativa dello Stato

informativi, ispettivi e di intervento attribu
all’Autoritd competente;
b) struttura del gruppo di appartenenza del gestore;
c) programma di attivita, incluse le modalita di ofés

del servizio in Italia;

origine, ivi compresi i poteri regolamentainformativi a carico dei soggetti che accedono h|ta

Il presente articolo disciplina alcuni profili retevi
all'operativita di mercati extra-UE sul territorip
della  Repubblica alle condizioni previste
dall'articolo 70, comma 1, del Testo Unico. |Si
prevede innanzitutto un set di informazioni minjme

contenente tutte le informazioni utili per consent{i’elenco non e esaustivo) che devono essere

presentate alla Consob in sede di istanzal di
riconoscimento. L'elenco e stato stilato in relamo
al giudizio di equivalenza cui e tenuta la Conséb a
sensi dell'articolo 70, comma 3, anche in relazipne
all'esperienza maturata nel tempo dall’Autorita.| Il

sdcondo comma prevede, poi, alcuni obblighi

tmercati, gia peraltro contenuti nell’articolo 35 de
vigente Regolamento Mercati. In merito alla
disposizione da ultimo richiamata, si segnala che|s
proceduto a una  semplificazione della
regolamentazione ivi contenuta, visto che partéadel

timateria confluisce oggi a livello di legislazione

d) struttura organizzativa del mercato e del rela
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gestore;

e) articolazione delle strutture tecnologiche

informatiche rilevanti per la prestazione dei s&nvi

istituzionali e misure organizzative adottate
materia di sicurezza e limiti di accessoyler-
security);

f) strumenti finanziari negoziati sul mercato e rekati

condizioni di ammissione a negoziazione;

primaria (articolo 67 TUF).
e

in

g) tipologie di operatori che possono essere ammessi a

negoziazione e modalita di
negoziazioni;

h) caratteristiche microstrutturali della piattafornda
negoziazione, tra cui modalita e criteri di concose

partecipazione

alle

dei contratti, modalitd di formazione dei prezz e

presidi adottati dal mercato in
negoziazioni algoritmiche;

merito alle

1) eventuale esternalizzazione di funzioni operatiye a

terzi e presidi adottati per assicurarne il cofdrella
conformita alla normativa dello Stato di origine;
j) ruolo e caratteristiche delle controparti centedi

eventuale offerta di servizi a partecipanti stabi

nell’Unione europea.

2. Coloro che accedono ai mercati extra-UE ricolubisai
sensi dell’articolo 70, comma 1, del Testo Unicoda®mna
comunicazione alla Consob entro cinque giorni later

dall'inizio dell’'operativitd in detti mercati, tragitendo le

seguenti informazionia) mercato estero al quale I'operat
ha aderito; b) modalita tecniche di realizzazione
collegamento con il mercato; c¢) data di inizio
dell'operativita in tale mercatag) categorie di strumen
finanziari oggetto dell'attivita di negoziazione. sdt
comunicano altresi alla Consob ogni modifica ireenta
rispetto a quanto inizialmente comunicato, nor

ore
del

ché
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I'eventuale cessazione dell’'operativita in tali oer.

Parte Il
SERVIZI DI COMUNICAZIONE DATI
Titolo |
Disciplina dei servizi di comunicazione dati

Articolo 61, paragrafo 2, della diretti
2014/65/UE

Articolo 79-his, comma 4, del TUF

a Art. 23
(Domanda di autorizzaziohe
1. 1 soggetti che intendono operare in qualitéodhitore di

un servizio di comunicazione dati presentano domagidreporting (Approved Reporting Mechanism — ARN

autorizzazione alla Consob nella quale, conformeenex
quanto previsto dal regolamento delegato (UE) Z0AT//e
dal regolamento di esecuzione (UE) 2017/1110,
contenute tutte le informazioni di cui la Consolsessita pe
accertarsi che il soggetto medesimo abbia addiataisure
necessarie per adempiere agli obblighi derivantile
disposizioni della Parte Ill, Titolo ter, del Testo Unico, tr
cui la data di presumibile avvio del servizio

comunicazione dati e il nominativo e il contatto win
referente in grado di fornire, se necessario, fierinazioni €
I chiarimenti necessari.

2. La Consob fornisce comunicazione del rilascicded
rifiuto dell’autorizzazione entro sei mesi dallaegentazion
della domanda completa delle informazioni richieste

| canali (e i relativi gestori) utilizzati pe
'adempimento degli obblighi di trasparen
(Approved Publication Arrangement — APA),
'adempimento degli obblighi di transacti

nper il consolidamento  delle informazig
(Consolidated Tape Provider — CTP) diventano
squadro MIFID Il nuovi soggetti vigilati. Pertanto,

rsoggetti che intendono svolgere servizi
comunicazione dati (Data Reporting Servi
jBroviders - DRSP, ovvero APA, ARM o C]

edovranno presentare una domanda di autorizzaz
dila Consob, cosi come previsto dagli articoli 7
79-bis del TUF.

In attuazione della delega di cui all’articolo 7%sb
comma 4, del Testo Unico, larticolo propo
introduce pertanto disposizioni specifiche al fitie
cindividuare il contenuto e le modalita

presentazione dell'istanza di autorizzazione
operare in qualita di servizio di comunicazioneida

A tal fine, si € anche tenuto conto dellimmed
cogenza della disposizioni del regolamento dele
(UE) 2017/571 e del regolamento di esecuz

-

za
per
DN
1) e
ni
nel

di
ces
TP)
ione
D e

5t0

di
ad
[

ata
gato
one

2017/1110, richiamati nel testo della disposizion

€,
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quali prevedono norme di dettaglio direttame
applicabili nell’ordinamento nazionale — ossia sa&
richiedere wuna attivitd di “recepimento” e
trasposizione — in particolare per quanto riguarigs
procedure e le informazioni che i servizi

comunicazione dati sono tenuti a fornire all’autarii

nazionale competente in sede di autorizzazione.

Articolo 63, paragrafo 1, della diretti
2014/65/UE

Articolo 794er, comma 4, lettera), del
TUF

Art. 24
(Requisiti dell’'organo di amministraziope

1. Ai fini del rispetto dell’articolo 79er, comma 1, del Tes{
Unico, i membri dellorgano di amministrazione dn
fornitore di servizi di comunicazione dati soddisfa i
requisiti definiti dal’lESMA in attuazione dell’adolo 63,
paragrafo 2, della direttiva 2014/65/UE.

L’articolo disciplina i requisiti di cd. “idoneita” dei
membri dell’organo di amministrazione dei gestar
servizi di comunicazione dati (APA, ARM e CI1
@revisti dall’articolo 79-ter, comma 1, del TUF.

u

Occorre, a tale riguardo, ricordare che l'articol®3,

paragrafo 2, della MIFID Il incarica 'ESMA di

elaborare degli orientamenti al fine di guidare
valutazione di tali requisiti di idoneita.

L'articolo proposto, pertanto, richiam
espressamente i sopra descritti Orientamenti, ra
di  garantirne Il'attuazione  nell’ordinamen
nazionale e
disciplina dei servizi di comunicazione dati.

Articolo 64, commi
direttiva 2014/65/UE

1, 4 e 5, del

Articolo 79-quater comma 2, lettera),
del TUF

Art. 25
(Requisiti organizzativi per gli ABA

a

1. Gli APA adottano e mantengono procedure e dispo
adeguati per rendere pubbliche le informazioni wli &gli
articoli 20 e 21 del regolamento (UE) n. 600/2@fvanto
piu possibile in tempo reale, nella misura in cig sia
tecnicamente praticabile, e a condizioni

dispositivi di pubblicazione autorizzati.

commargadforganizzazione, alla governance e alla gesti

ragionevoli secondo quanto previsto dal capo VI

L'articolo proposto recepisce le disposizioni
dettaglio previste dalla direttiva MIFID 1l co
specifico riguardo ai requisiti organizzativi per

Infatti, I'articolo 64, paragrafi 1, 3, 4 e 5, MiB
prevede norme di  dettaglio in  mer

nte
Nz
0

!
di

i d
[P),

a

a
fi

10]
la valorizzazione nell’ambito della

di

to

bne

dei conflitti di interesse da parte degli AR
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regolamento delegato (UE) 2017/565.

2. Le informazioni di cui agli articoli 20 e 21 ¢
regolamento (UE) n. 600/2014 sono rese dispor
gratuitamente 15 minuti dopo la pubblicazione daepdegli
APA.

3. Gli APA adottano e mantengono politiche, sisten
dispositivi adeguati per essere in grado di:

in modo efficiente e coerente
20 e 21 d

a) diffondere
informazioni di cui agli articoli
regolamento (UE) n. 600/2014;

b) garantire un rapido accesso alle informazioni di| Buegolamento delegato (UE) 2017/571 contiene
agli articoli 20 e 21 del regolamento (UE) |ulteriori specificazioni di dettaglio, le quali so
600/2014, su base non discriminatoria e in|direttamente applicabili e pertanto non vengq
formato tale da facilitare il consolidamento dehiprodotte nel corpo dell’articolo in esame.
informazioni con dati simili provenienti da alfre
fonti.

4. Gli APA adottano efficaci meccanismi di sicuragz
finalizzati a garantire la sicurezza dei mezzi peér

trasferimento delle informazioni, a minimizzareischi di

corruzione dei dati e accesso non autorizzato eepne |a

fuga di informazioni prima della pubblicazione.

5. Gli APA si avvalgono di sistemi che permettoito d

a) verificare efficacemente la completezza dei report

delle operazioni concluse;

b) identificare le omissioni e gli errori palesi e ethere

la ritrasmissione di eventuakport errati.

unitamente a requisiti di natura operativa. T|
norme sono state solo parzialmente recepite aldi

specifici dispositivi e procedure al fine di conten

nsia con riferimento agli strumenti finanziari equie
equity-like, sia in relazione agli strumenti nonJéy,
e garantirne l'accesso. Sono inoltre introdotte unés
per garantire la sicurezza, la completezza, la gaa
e l'integritd dei dati, oltre che la riservatezzagli
stessi prima della pubblicazione.

leli normativa primaria. Pertanto, I'articolo propast
nmiévede che gli APA debbano porre in essere

ali
el

la pubblicazione tempestiva delle informazioni ppst
negoziazione da parte delle imprese di investimento

=

poi

=]

DNO
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Articolo 64, paragrafo 2, della diretti
2014/65/UE

Articolo 79-quater, comma 2, letterd),
del TUF

a Art. 26
(Informazioni minime rese pubbliche dagli APA
1. Le informazioni rese pubbliche dallAPA indicaﬁjo

quantomeno gli aspetti seguenti:

I'identificativo dello strumento finanziario;

il prezzo al quale é stata conclusa la transazione;
il volume della transazione;

I'ora in cui & avvenuta la transazione;

I'ora in cui & stata comunicata la transazione;

la misura del prezzo della transazione;

b)

eseguita la transazione o, se l'operazione é
eseguita attraverso un internalizzatore sistematii
relativo codice «Sl» o altrimenti il codice «OTCx»;
se del caso, l'indicazione che la transazione
soggetta a condizioni specifiche.

h)

il codice per la sede di negoziazione in cui eastat
stata
CO

Il presente articolo da attuazione alle disposizion
della MIFID Il (in particolare, [larticolo 64,
paragrafo 2) che individuano in dettaglio il cont¢a
elle informazioni pubblicate dai dispositivi

pubblicazione autorizzati.

di

Il regolamento delegato (UE) 2017/571 contiene
ulteriori specificazioni di dettaglio, le quali so
direttamente applicabili e pertanto non vengono
riprodotte nel corpo dell’articolo in esame.

poi

=]

era

Articolo 65, paragrafi 1, 2, 3 e 5, de
direttiva 2014/65/UE

Articolo 79-quater, comma 2, lettera),
del TUF

lla Art. 27
(Requisiti organizzativi per i CT)P
1. | CTP adottano e mantengono procedure e dispd

adeguati per raccogliere le informazioni rese pighbl in
conformita degli articoli 6, 10, 20 e 21 del rego&nto (UE
n. 600/2014, consolidarle in un flusso continuo diti
elettronici e renderle pubbliche quanto piu po$siini tempg
reale, nella misura in cui cio sia tecnicamentdigahile, e 3
condizioni commerciali ragionevoli.

2. Le informazioni di cui agli articoli 6, 10, 20 Z1 del

saquisiti per i CTP, declinati tenendo conto dg

1 pubblicazione.

L’articolo proposto rappresenta norma speculare
allarticolo 25 in materia di dispositivi d

pubblicazione autorizzati, prevedendo analg

ghi
2lle
specificita di tali soggetti, nel recepimento delle
disposizioni di dettaglio di cui all’articolo 6%
paragrafi 1, 2, 3 e 5, della MIiFID II in materia di
requisiti organizzativi dei sistemi consolidati |di

Il regolamento delegato (UE) 2017/571 contiene
ulteriori specificazioni di dettaglio, le quali so

poi

=]
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regolamento (UE) n. 600/2014 sono rese dispor
gratuitamente 15 minuti dopo la pubblicazione deepdei
CTP.

3. | CTP adottano e mantengono procedure, siste
dispositivi adeguati per essere in grado di:

a) diffondere in modo efficiente e coerente
informazioni di cui agli articoli 6, 10, 20 e 211
regolamento (UE) n. 600/2014;

garantire un rapido accesso alle informazioni di
agli articoli 6, 10, 20 e 21 del regolamento (UE
600/2014, su base non discriminatoria e in
formato facilmente accessibile e utilizzabile date
dei partecipanti al mercato.

b)

4. | CTP adottano e mantengono efficaci meccanidn
sicurezza finalizzati a garantire la sicurezzardekzi per i
trasferimento delle informazioni e a minimizzaraschi di
corruzione dei dati e di accesso non autorizzato.

ndilettamente applicabili e pertanto non vengq
riprodotte nel corpo dell’articolo in esame.

mi e
le
cu

un

—

Articolo 65, paragrafi 1, 2, e 3, de
direttiva 2014/65/UE

Articolo 79-quater, comma 2, letterd),
del TUF

Art. 28
(Informazioni minime rese pubbliche dai QTP

la

1. Le informazioni rese pubbliche dal CTP in confda
degli articoli 6 e 20 del regolamento (UE) n. 6@1/2
indicano quantomeno gli aspetti seguenti:

Simmetricamente a quanto disciplinato pern
dispositivi di pubblicazione autorizzati, il prese
articolo recepisce le puntuali disposizioni de
direttiva con riguardo alle informazioni che i ssti
consolidati di pubblicazione sono tenuti a rend
pubbliche, prevedendo due set minimi di dettagl
pubblicare, a seconda che si tratti di operazi
aventi ad oggetto strumenti equity ed eqlike-
ovvero strumenti non-equity.

bNo

lla
ere
i da
oni

In aggiunta, si recepisce la disposizione di cl

a) lidentificativo dello strumento finanziario;

b) il prezzo al quale e stata conclusa la transazione;
c) il volume della transazione;

d) lorain cui é avvenuta la transazione;

e) l'orain cui é stata comunicata la transazione;

paragrafo 3 dell'articolo 65 MIFID II, che richiedg
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f)
9)

h)

)

2. Le informazioni rese pubbliche dal CTP in confda
degli articoli 10 e 21 del regolamento (UE) n. &0l/4
indicano quantomeno gli aspetti seguenti:

a)

h)

la misura del prezzo della transazione;

il codice per la sede di negoziazione in cui éastatgoziazione e gli APA autorizzati, nonché peii

eseguita la transazione o, se la transazione a

eseguita attraverso un internalizzatore sistematiadevanti del regolamento delegato (UE) 2017/571.

relativo codice «SlI» o0, altrimenti, il codice «OT.C»

se applicabile, il fatto che un algoritmo inforneatiulteriori specificazioni di dettaglio, le quali so

in seno all'impresa di investimento e all’originelld
decisione di investimento e dell'esecuzione d
transazione;

se del caso, l'indicazione che la transazione
soggetta a condizioni specifiche;

in caso di esenzione, a norma dell'articolo

paragrafo 1, lettera a) o lettera b), del regolamen
(UE) n. 600/2014, dall’'obbligo di rendere pubbliche

le informazioni di cui all’articolo 3, paragrafo
tale regolamento, un segnale che indichi a qua
tali esenzioni era soggetta la transazione.

I'identificativo o le caratteristiche identificagvdello
strumento finanziario;
il prezzo al quale é stata conclusa la transazione;
il volume della transazione;

I'ora in cui € avvenuta la transazione;

I'ora in cui & stata comunicata la transazione;
la misura del prezzo della transazione;

il codice per la sede di negoziazione in cui ead
eseguita la transazione o, se la transazione a
eseguita attraverso un internalizzatore sistemati
relativo codice «Sl» o, altrimenti, il codice «OT,C»

consolidamento dei dati per tutte le sedi
gtatstrumenti finanziari specificati dagli artica
regolamento delegato (UE) 2017/571 contiene

direttamente applicabili e pertanto non vengq
ell@odotte nel corpo dell’articolo in esame.

era

4,

le di

stat
stat
co

era

di
tutt
li

I
poi
n
DNO

se del caso, l'indicazione che la transazione
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soggetta a condizioni specifiche.

3. | CTP garantiscono che i dati forniti sono cadiasai per
tutti i mercati regolamentati, i sistemi multilaaér di
negoziazione, i sistemi organizzati di negoziaziergh APA
autorizzati e per gli strumenti finanziari speatfic negli
articoli 15 e 20 del regolamento delegato (UE) 2917.

Articolo 66, paragrafi 1, 3, e 4, de
direttiva 2014/65/UE

Articolo 79-quater comma 2, lettera),
del TUF

Art. 29
(Requisiti organizzativi per gli ARM

la

1. Gli ARM adottano e mantengono procedure e dispb
adeguati per comunicare le informazioni di cuiaaticolo 26
del regolamento (UE) n. 600/2014 il piu rapidamg
possibile e comunque non oltre la chiusura del ngi
lavorativo successivo al giorno in cui ha avutogoda
transazione. Tali  informazioni sono  comunig
conformemente ai requisiti del medesimo articolo (28
regolamento (UE) n. 600/2014.

2. Gli ARM adottano efficaci meccanismi di sicura
finalizzati a garantire la sicurezza e l'autentioae dei
mezzi per il trasferimento delle informazioni, anmizzare |
rischi di corruzione dei dati e accesso non autatz €
prevenire la fuga di informazioni tutelando in ogmbmentd
la riservatezza delle stesse.

3. Gli ARM si avvalgono di sistemi che permettoio d

a) verificare efficacemente la completezza dei re
delle operazioni;

b) identificare omissioni ed errori palesi cau
dall'impresa di investimento e, qualora si verifiah

In ossequio alla scelta operata
delladeguamento della normativa primaria
attuare nella sede regolamentare le norme
smaggior dettaglio, le disposizioni qui conten
danno attuazione alle puntuali previsioni

omeccanismi di segnalazione.

&e tratta di disposizioni analoghe a quelle
previste in materia di APA e CTP, che attengona
predisposizione di procedure e dispositivi
garantire la tempestiva comunicazione

vinformazioni e la sicurezza, la qualita e
riservatezza dei dati.

d

port

sati

nellamb

de
2Me=1D Il in materia di requisiti organizzativi de

ito
di
di
ute
lla

pia
all
per
elle
a
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tali errori od omissioni, informarne dettagliatartes
'impresa di investimento e richiedere
ritrasmissione di eventuali report errati.

4. Gli ARM si avvalgono di sistemi che permettancol di
individuare errori od omissioni da essi stessi atus di
correggere e trasmettere o, a seconda dei caasmiétterg
alla Consob report delle operazioni corretti e cletinp

n

)

1”4

Parte Il
SERVIZI DI COMUNICAZIONE DATI
Titolo Il
Obblighi informativi e di comunicazione
dei fornitori di servizi di comunicazione dati

Articolo 63, paragrafo 3 della diretti
2014/65/UE

Articolo 794ter, comma 4, letterd), del
TUF

a Art. 30
(Comunicazioni in materia di requisitrganizzativi e degli
esponenti aziendali

1. | fornitori dei servizi di comunicazione datasmetton
alla Consob, in sede di autorizzazione e in occast ogn
successivo cambiamento:
a) lidentita di tutti i membri del proprio organo
amministrazione;
b) le informazioni necessarie a valutare il rispet&
requisiti di cui all'articolo 7%er, commi 1 e 3, de
Testo Unico e allarticolo 24 del prese
regolamento.

2. | fornitori dei servizi di comunicazione datasmettonc
annualmente alla Consob la composizione aggio
dellorgano di amministrazione con lindicazione,er
ciascun amministratore:

Al fine di consentire alla Consob di svolgere
propria attivita di vigilanza sul rispetto dei reigiti
applicabili ai servizi di comunicazione dati, iltdio
I della Parte 1l individua gli obblighi d
hcomunicazione posti in capo a tali soggetti sizeade
di autorizzazione che nel prosieguo dell’attivita.

dn particolare, seguendo [l'ordine del Tito
precedente, gli obblighi informativi sono suddivis
due diversi articoli, che individuano rispettivante
lgli - obblighi  di  comunicazione relativi all
ng@vernance dei soggetti in parola e quelli attinen
rispetto dei requisiti operativi sopra identificati

pL'articolo in esame si occupa dunque di specifig
rfteomunicazioni dovute nei confronti della Con
pcon specifico riferimento ai requisiti dell’organai
amministrazione e dei soggetti apicali.

il

—F

lo

>

a

are
sob

a) del numero di incarichi di amministratore che
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b)

3. L'organo di amministrazione dei fornitori deirgei di
inviano alla Consob, con cadenza
annuale, una relazione sugli interventi organizzgiosti in
essere in materia di:

comunicazione dati

a)

b)

4. | fornitori dei servizi di comunicazione datimanicand

membro dell'organo di amministrazione detigr&ffatti obblighi informativi sono stati in par

distinguendo fra gli incarichi di amministratomdlineati

esecutivo e non esecutivo;
degli incarichi di
ricoperti nell'ambito dello stesso gruppo o di irepe

agli adempimenti
dell'articolo 20-quater ai
amministratore eventualmeregolamentati.

gestori dei

di cui il gestore del servizio di comunicazioneidsiengono dunque identificati:

detiene una partecipazione.

attivita di controllo sulla gestione con individi@ze
di compiti e responsabilita, in particolare per mjoz

PS4

attiene ai compiti di rilevazione e correzione egll

irregolarita riscontrate;
procedure per l'informazione ai diversi livelli te|
strutture aziendali con specifica
dell'informativa relativa alle anomalie riscontrags
agli interventi adottati per la loro rimozione;
metodologie introdotte per
funzionamento del servizio con
riferimento all’attivita di supporto tecnologico;
presidi diretti ad assicurare I'affidabilita e tegrita
delle informazioni gestite;

misure di contenimento dei

174

rischi

riscontrate.

indicazione

assicurare il buon
particolare

adottate, (iii)
evidenziando le eventuali carenze di funzionamgento

obblighi di comunicazione dovuti in fase

di autorizzazione e in occasione
successivi cambiamenti, al fine

fe

richiesti ai sensi
mercati

di
di

consentire alla Consob di identificarg i
membri dell’organo di amministraziong e

il relativo possesso dei requisiti;

obblighi di comunicazione annuali, per

consentire alla Consob di verificare,
un lato, che i membri dellorgano
amministrazione dedichino il tem

necessario allo svolgimento dell’incarigo,

e, dall'altro, la sussistenza di procedurg
presidi organizzativi per il controllo sull
gestione, lo scambio di informazioni
I'accountability ai vari livelli
dell’organizzazione aziendale, il bu
funzionamento del servizio, il contro
sulle informazioni gestite e
contenimento dei rischi;

da
di

4%
()

a

on
lo

obblighi di comunicazione ad evento,

l'identita
e ogni

attinenti
aziendali

degli
relativo success

esponenti

cambiamento e copia dei verbali delle

riunioni dell'organo di amministrazion

senza indugio alla Consob [lidentita

aziendali nonché dei soggetti che dirigono effattiente le
attivita e le operazioni del servizio, e ogni S\83Pe0

cambiamento nell’identita di tali soggetti.

degli espainen

(iv)

relative alla nomina di tali soggett,
nonché alcuni eventi societari rilevanti(in
materia,
obblighi di comunicazione su richiesta
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5. | fornitori dei servizi di comunicazione datasmettonc
entro 30 giorni alla Consob copia del verbale detlaione
dellorgano di amministrazione nell'ambito della adgi le
delibere di nomina degli esponenti aziendali vermg
assunte.

6. La Consob puo richiedere, nei casi in cui lenia
opportuno, I'esibizione della documentazione comanbe il
possesso dei requisiti di onorabilita, professibaale
indipendenza dei soggetti che svolgono funzioni
amministrazione, direzione e controllo nonché Bistenzs
di cause di sospensione dalla carica e I'assengdudizioni
impeditive.

7. | fornitori dei servizi di comunicazione dativiano alla
Consob:
a) i documenti attestanti le convocazioni dell’orgati(
amministrazione e dell'assemblea qualora abbi
ad oggetto le materie disciplinate dal pres
articolo, contenenti I'esplicita indicazione detitine
del giorno oggetto delle convocazioni;
gli accordi, sottoposti all’organo di amministraz&
aventi ad oggetto alleanze o intese di cooperaz
che possono avere riflessi sull’organizzazione lg
funzionamento dei mercati gestiti.

b)

della Consob, al fine di consentire

valutazione, se ritenuto opportuno, de

persistenza dei requisiti dei compong

dell’organo di amministrazione.
on

di
A

amo

ente

zione
su

la
lla
2nti

Articoli 64, 65 e 66 della direttiv
2014/65/UE

Articoli 1; 6, paragrafo 4; 7, paragrafo
8, paragrafi 6 e 7; 10, paragrafo 3, e

paragrafo 3, del regolamento deleg

Art. 30-is
(Comunicazioni in materia di requisiti operativi)

2, Fermo restando quanto previsto dal regolamealegédtq
IWE) 2017/571, i fornitori di servizi di comunicanie dat

L'articolo proposto riunisce gli  obblighi
comunicazione posti in capo ai fornitori di serviiz

di

comunicazione dati, al fine di consentire alla Caim
di vigilare sul rispetto dei requisiti operati
identificati dalla normativa europea di secon
livello (regolamento delegato (UE) 2017/571), e

dtasmettono alla Consob, nel mese di maggio dicurg

gifusi nel Regolamento in quanto direttame

S
Vi
do
non
nte
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(UE) 2017/571

anno:

b)

d)

f)

9)

gli esiti della valutazione sulla qualita dei disivi
in materia di continuitd operativa predisposti
terzo prestatore di cui all’articolo 6, paragrafodél
regolamento delegato (UE) 2017/571, indicandc
eventuali miglioramenti richiesti;
gli esiti dei riesami periodici delle infrastrutey

tecniche impiegate di cui all'articolo 7, paragr&o

del regolamento delegato (UE) 2017/571,
iniziative intraprese o che si intende intrapreedss

fronteggiare le carenze riscontrate e le relative

tempistiche;

gli esiti delle prove di stress di cui all'articol®,
paragrafo 6, del
2017/571, le iniziative intraprese o che si inte
intraprendere per fronteggiare le carenze risctntg
le relative tempistiche;

I meccanismi e le procedure adottate per assic
una scalabilita sufficiente dei sistemi secondonti
previsto dall’articolo 8, paragrafo 7, del regolante
delegato (UE) 2017/571;

gli esiti del monitoraggio dei sistemi informatidi
cui all'articolo 10, paragrafo 2, del regolame
delegato (UE) 2017/571;

gli esiti delle riconciliazioni di cui all’articololO,

paragrafo 3, del regolamento delegato (
2017/571;
gli esiti del monitoraggio dei sistemi di ¢

all'articolo 11, paragrafo 3, del regolamento datex
(UE) 2017/571.

regolamento delegato (UE)

applicabili, con particolare riguardo all
predisposizione degli opportuni  presidi [
@asicurare il buon funzionamento del servizio sy
alle criticita riscontrate e alle misure adottateer
fghinteggiarle.
r

le

nde
a

urare
a

A

nto

UE)

ui

3]
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PARTE IV
LIMITI DI POSIZIONE E CONTROLLI SULLA
GESTIONE DELLE POSIZIONI IN STRUMENTI
DERIVATI SU MERCI
Titolo |
Disciplina dei limiti di posizione in strumenti derivati su
merci

Articoli 57, paragrafi 1, 2 e 4, e 5
paragrafo 4, della direttiva 2014/65/U

Articolo 68, comma 1, del TUF

8, Art. 31
E (Limiti di posizione e controlli sulla gestione deposizioni
in strumenti derivati su meri

1. I limiti di posizione di cui all’articolo 68 délesto Unico:

a) sono stabiliti sulla base di tutte le posizioniesheite
da una persona e di quelle detenute per suo cg
livello di gruppo aggregato;
garantiscono la convergenza tra i prezzi d
strumenti derivati nel mese di consegna e i «pra
pronti» delle merci sottostanti, fatta salva
determinazione del prezzo sul mercato delle n
sottostanti;
non si applicano alle posizioni detenute da unta
non finanziaria, o per conto della stessa, e
capacita oggettivamente misurabile di ridurre ¢his
direttamente legati all’attivita commerciale diet
entita non finanziaria;
specificano chiare soglie quantitative dell’en
massima di una posizione in uno strumento der
su merci che una persona puo detenere.

b)

d)

rzalcolo

2. Le persone che detengono posizioni in un unoT&nto

Nell’articolo in esame, che apre il primo titolo Itke
parte quarta dedicata ai limiti di posizione

strumenti derivati su merci e ai relativi contro
sono riprodotte le disposizioni di dettaglio, camiée
nella MIiFID II, funzionali alla definizione dei liit
stessi, non attuate a livello di normativa primaria

nfaréicolo 68 del TUF, infatti, prevede soltanto
potere per la Consob di applicare un regime di i
etiliposizioni, in conformitd con la metodologia
identificata dal’lESMA, e recepisce
geocedura prevista a livello europeo per
rddiberazione di tali limiti. E pertanto necessa
introdurre nel Regolamento disposizioni attuatie
nsuddetto potere, con specifico riferimento ai cri
dampplicare nella definizione dei limiti di posine €
salla classificazione dei soggetti che operano §
adedi di negoziazione, funzionali all’applicazioregt
stessi. L’articolo proposto inoltre recepisce
tpgevisione della MIFID Il relativa alla necessiteek
védgame dei limiti identificati in presenza
cambiamenti rilevanti.

in
li

ni

di
la
la
rio
d

te

ulle

a
l
di

derivato su merci ovvero quote di emissioni 0 senth)
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derivati delle stesse, sono classificate dal gestietla sed
di negoziazione in base alla natura della loro vigt
principale, tenendo conto di eventuali autorizzax
applicabili, come:

a) imprese di investimento o enti creditizi;

b) fondi di investimento, sia in forma di organismi
investimento collettivo in valori mobiliari (OICVM
quali definiti dalla direttiva 2009/65/CE, sia
gestori di fondi di investimento alternativi, qu
definiti dalla direttiva 2011/61/CE;

c) altri istituti finanziari, comprese le imprese
assicurazione e di riassicurazione, quali defidiaba
direttiva 2009/138/CE, e gli enti pensionis
aziendali o professionali, quali definiti dalla ettiva
2003/41/CE;

d) le imprese commerciali;

e) nel caso delle quote di emissione e dei rel

strumenti derivati, gli operatori per i quali sists|

'obbligo di conformarsi alle disposizioni de
direttiva 2003/87/CE.

3. La Consob riesamina i limiti di posizione ogwita che
interviene  un  cambiamento rilevante  dell’offe
consegnabile o delle posizioni aperte o altri camanti
rilevanti nel mercato, in base alla determinazideofferta
consegnabile e delle posizioni aperte da partéadédrita
competente, e ridefinisce i limiti di posizione éammementg

11

io

di

di
ali

di

fici

Ativi

la

ra

alla metodologia di calcolo determinata dal’ESMA.
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PARTE IV
LIMITI DI POSIZIONE E CONTROLLI SULLA
GESTIONE DELLE POSIZIONI IN STRUMENTI
DERIVATI SU MERCI
Titolo Il
Obblighi informativi e di comunicazione sui limiti di
posizione e sui controlli sulla gestione delle pasoni in
strumenti derivati su merci

Articolo 58, paragrafi 1 e 4, del
direttiva 2014/65/UE

Articolo 15, paragrafo 2, del regolame
delegato (UE) 2017/591

Articolo 68-quater, comma 4, del TUF

la Art. 32
(Comunicazioni in materia di limiti di posizione)

nlo La relazione di cui all'articolo 6§uater;, comma 1, de
Testo Unico specifica il numero delle posizioni dhe €
corte per le differenti categorie di persone, ledifiche
intervenute rispetto alla relazione precedentgelaentuals
del totale delle posizioni aperte rappresentatecidacung
categoria e il numero di persone che detengono
posizione in ciascuna categoria in conformita cmhma 3.

2. | gestori di una sede di negoziazione nellaleqsano
negoziati derivati su merci o quote di emissiorgrament
derivati sulle stesse, forniscono alla Consob, atmana
volta al giorno, una scomposizione completa detlsizoni
di tutte le persone, compresi i membri o partedipani
relativi clienti, in detta sede di negoziazione.

3. Per consentire alla Consob la determinaziondirdéi di
posizione e il loro riesame ai sensi dell’artic8lb, comma
3, le sedi di negoziazione informano la Consobndoail
totale delle posizioni aperte in uno degli strumdativati su
merci raggiunge le quantita di lotti o il numero titoli
emessi di cui all'articolo 15, paragrafo 1, del alagnentg

Nell'esercizio della delega di cui all'articolo 6
quater, comma 4, lettera a), del Testo Unico

disposizioni proposte individuano il conten
Ispecifico, i termini e le modalitd dei princip
obblighi di comunicazione, strument

edella Consob, in attuazione di quanto previsto a

delagato (UE) 2017/591.

all'individuazione dei limiti di posizione da parte

3_
le
Lto
ali
ali

all

AMIFID Il e dalle norme di dettaglio del regolamento
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delegato (UE) 2017/591 indicando:
a) per gli strumenti derivati su merci negoziati ina
sede di negoziazione:
1) se il totale delle posizioni aperte nel mes
scadenza e negli altri mesi ha super
10.000 lotti ma é inferiore ai 20.000 lotti
un periodo di tre mesi consecutivi;

un

e di
0 i
er

i) se il totale delle posizioni aperte nel mese di

scadenza e negli altri mesi ha super

o i

20.000 lotti per un periodo di tre mesi

consecutivi;

iii) se, dopo aver superato una delle saglie
indicate nelle lettera) e ii), il totale delle
posizioni aperte nel mese di scadenza e negli
altri mesi torna ad essere inferiore alla stessa
soglia per tre mesi consecutivi.

b) per gli strumenti derivati su merci definiti

dall'articolo 4, paragrafo 1, punto 44, letteadella
direttiva 2014/65/UE:
i) se il numero totale di titoli emessi ha supe

i 10 milioni ma risulta inferiore ai 20 milion

per un periodo di tre mesi consecutivi;
i) se il numero totale di titoli emessi ha supe
i 20 milioni per tre mesi consecultivi;
iii) se, dopo aver superato una delle sa
indicate nelle lettere) e ii), il numero de
titoli emessi torna ad essere inferiore
stessa soglia per tre mesi consecutivi.

rato

rato
glie

alla
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Articolo 57, paragrafo 3, della diretti
2014/65/UE

Articoli 16, 17, 18, 19 e 20 d
regolamento delegato 2017/591

Articolo 68, comma 1, del TUF

Art. 32-bis
(Comunicazioni in tema di fattori pertinenti aiiftel
calcolo dei limiti di posizione)

a

<
1. Ai fini delladeguamento dei limiti di posizionén
funzione dellimpatto potenziale dei fattori diicagli
articoli 16, 17, 18, 19, 20 del regolamento delegdiE)
2017/591 sullintegrita del mercato dello strumedarivato
e della relativa merce sottostante, nonché dellatitita dei
mercati pertinenti, di cui all'articolo 21 del mei@o
regolamento delegato, le sedi di negoziazione t&smo
alla Consob le informazioni relative:

a) alla scadenza degli strumenti derivati su merauwil
all’articolo 16 del regolamento delegato (U
2017/591;

all’'offerta consegnabile della merce sottostanteud
all'articolo 17 del regolamento delegato (U
2017/591,;

alle posizioni aperte complessive di cui all’'arta
18 del regolamento delegato (UE) 2017/591,

al numero dei partecipanti al mercato di
allarticolo 19 del regolamento delegato (U
2017/591;

alle caratteristiche del mercato delle merci stdius
di cui all'articolo 20 del regolamento delegato (U
2017/591;

alla volatilita dei mercati pertinenti di cui alftecolo
21 del regolamento delegato (UE) 2017/591.

b)

c)
d)

e)

f)

Gli articoli richiamati del regolamento delegato BY
2017/591, direttamente applicabili, prevedono ake
circostanze che richiedono un adeguamento deiil
di posizione, ad esempio in funzione della scad
dei contratti derivati su merci o delle carattercste
del mercato sottostante.

Al fine di consentire alla Consob di procedere
'adeguamento dei limiti identificati, ['articol
proposto prevede pertanto specifici obblighi
comunicazione, che ripercorrono le circosta
identificate nel regolamento delegato, richiede
per ciascuna di esse informazioni specifiche.

IE)

i
E)

o

cui
IE)

un
mit
enza

con

di
nze
ndo

Articolo 57, paragrafo 10, della diretti
2014/65/UE

va Art. 32+ter

~

g

Nell’articolo viene data compiuta attuazione

(Comunicazioni in materia di controllo del rispetei limiti

disposizioni della direttiva europea, parzialme

lle
nte
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Articolo 68+4er, comma 2, del TUF

di posizione)

1. Le sedi di negoziazione informano la Consobsdde d
awio dell’operativita e in occasione di ogni Sugsieo
cambiamento, dei sistemi e controlli posti in esssulla
gestione delle posizioni su derivati su merci, helecontd
della natura e della composizione dei partecipantercatd
e dell'utilizzo che essi fanno dei contratti negzi

recepite a livello di normativa primaria, cf
richiedono ai gestori delle sedi di negoziazione
informare dettagliatamente I'autorita di vigilanaa
merito ai controlli sulla gestione delle posizig
concernenti derivati su merci.

ne
 di

ni

Articolo 57, paragrafo 1, comma 2, de
direttiva 2014/65/UE

Articolo 68, comma 2, del TUF

lla Art. 32-quater
(Comunicazioni in materia di esenzione dai limiti d

posizione)

1. L’entita non finanziaria di cui all’articolo Zunto 1, de
regolamento delegato (UE) 2017/591 che detiene
posizione in uno strumento derivato su merci, aa
'assunzione di posizione sia finalizzata alla @ddume de
rischio che  scaturisce  dall’esercizio  dell'attiy
commerciale, puo chiedere alla Consob I'esenziopeistal
dall'articolo 68, comma 2, del Testo Unico trasmetio le
informazioni di cui all'articolo 8, paragrafo 2, Ig
regolamento delegato (UE) 2017/591.

2. L'entitda non finanziaria comunica tempestivaneeatla
Consob i cambiamenti significativi della naturael dalore
delle attivita commerciali dalla stessa condottealgral
pertinenti ai fini delle informazioni di cui al coma 1 gid
fornite e presenta una nuova domanda di esenzioakrg,
intenda continuare ad avvalersene.

3. La Consob approva o respinge la domanda di esen

entro 21 giorni di calendario dal ricevimento detladesima
e notifica 'approvazione o il rifiuto dell’esenzie all’entitd

Vengono disciplinati in tale articolo la procedupar
chiedere l'autorizzazione, finalizzata ad otten
I'esenzione dall'applicazione dei limiti di posine
in strumenti derivati su merci di cui all’articol68,
comma 2, del Testo Unico, e i connessi obb
infarmativi.

1lo

ita

le

z

ere

ighi
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non finanziaria.

4. | soggetti di cui all'articolo 4erdecies comma 1, letter
[), punti i) e ii), del Testo Unico che non intendg

sottoporre alla Consob una richiesta di autorizzsz

comunicano entro il 1° aprile di ogni anno alla Saln |a
volonta di servirsi dell’esenzione in virtu dell&sizio di
un’attivita ritenuta accessoria rispetto all’attéviprincipale
fornendo una dettagliata descrizione e valutazidede
condizioni e circostanze di cui agli articoli 2 e d2l
regolamento delegato (UE) 2017/592.

no

PARTE V
TRASPARENZA DELLE NEGOZIAZIONI E
SEGNALAZIONE DI OPERAZIONI SU STRUMENTI
FINANZIARI
Titolo |
Disciplina della trasparenza delle negoziazioni

Articoli 4, 7, 9 e 11 del regolamento
600/2014

Articolo 74, comma 2, del TUF

Articolo 33
(Autorizzazione delle deroghe alla trasparenza delle
negoziazior)i
1. Le sedi di negoziazione che intendono utilizzare
deroghe alla trasparenza pre-negoziazione ovvereegere
il differimento della trasparenza post-negoziazi
trasmettono alla Consob e, per le sedi di negax;
all'ingrosso di titoli di Stato, alla Banca d’ltalispecificg

n.

istanza di autorizzazione. Le deroghe alla trasgad4 luglio 2016 in maniera differenziata per strurtien

autorizzate trovano espressione in una modificaa

regolamentazione del mercato.

2. Le sedi di negoziazione che intendono utilizzaroglee
alla trasparenza pre-negoziazione aventi ad oggetiment

Ai sensi degli articoli 4, 5 e 9 di MIFIR, le auiiar
competenti possono concedere ai gestori del me
e alle imprese di investimento che gestiscono

»(waiver) rispetto all'obbligo di
anormazioni pre-trade, in presenza di condizi
ygpecifiche, dettate nel Regolamento medesimo
1regolamenti delegati (UE) 2017/583 e 2017/587

falanziari azionari (equity) e assimilabili ad e
(equity-like) e non rappresentativi di capitale A

di post-trade da rendere pubbliche, le auto
competenti possono concedere ai gestori del me

equity). Anche per quanto concerne le informaz

rcato
una

»ségle di negoziazione specifiche esenzioni/deroghe
pubblicare IE
ni

e nei
del

5Si
D
ioni
rita
rcato
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derivati non soggetti all'obbligo di negoziaziongesificato
all'articolo 28 del regolamento (UE) n. 600/2014akri
strumenti per i quali non esiste un mercato liqu
determinato conformemente all’articolo 13 del regaoéntg
delegato (UE) 2017/583, trasmettono alla Consopee,le
sedi di negoziazione all'ingrosso di titoli di Staalla Banca
d’ltalia, istanza di autorizzazione per ciascunassé
attivita identificata nell’Allegato 1l del
regolamento delegato.

3. Gli internalizzatori sistematici notificano all@onsol
I'intenzione di derogare agli obblighi di cui alitecolo 18
del regolamento (UE) n. 600/2014 con riferimentdi
strumenti finanziari non rappresentativi di ca@tallegandg
una valutazione in forma scritta del rispetto delb@dizioni
di cui all’articolo 9, paragrafo 1, del medesimgamento.

e alle imprese di investimento che gestiscono

specifica richiesta di autorizzazione alla Consab
'esenzione dall’applicazione del nuovo regime

delle deroghe alla trasparenza p
ovvero differire  quella pa

aayvalersi
bnegoziazione
negoziazione.

specifica al fine di chiarire che [listanza
in materia di strumenti illiquidi
presentata per ciascuna classe di attivita idecsifa
nell’allegato Il del regolamento delegato (U
2017/583. Tale specificazione recepisce nel test
Regolamento le indicazioni interpretative forn
dall’ ESMA nell’'ambito della Q&A 2, Section 5, ¢
documento di “Q&A on MIFID Il and MiFIR
transparency topics”. Cio al fine di guidare le sel
negoziazione nella presentazione delle sudq

istanze.

comma 2, del MIiFIR viene previsto un obbligg
notifica a carico degli internalizzatori sistematthe

parte delle sedi di negoziazione, al fine di ottene

trasparenza introdotto da MiFIR e, in particolarerp

Si propone inoltre I'inserimento di una disposia2on

autorizzazione relativa alla deroga alla trasparanz
deve essere

una

sede di negoziazione di pubblicare le informazjoni
con un predeterminato tempo di ritardo (per tipolg
di strumenti finanziari) anziché nel lasso temperal

predefinito da MIFIR, purché ne ricorrano |le
acondizioni appositamente dettate.
d
medes'mLL’articolo proposto prevede pertanto l'inoltro (i

d
di

re-
st-

di

E)

D d
ite
lel
R

Hette

In attuazione di quanto previsto dall’articolo 18,

di

vogliano usufruire di una deroga alla trasparenza
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pre-trade per gli strumenti non-equity.

PARTE V
TRASPARENZA DELLE NEGOZIAZIONI E
SEGNALAZIONE DI OPERAZIONI SU STRUMENTI
FINANZIARI
Titolo Il
Obblighi informativi e di comunicazione in materiadi
trasparenza delle negoziazioni e segnalazione di
operazioni su strumenti finanziari

Articoli 4, 5 e 9 del regolamento
600/2014

Articolo 74, comma 2, del TUF

n. Art. 34
(Comunicazioni in merito alle deroghe alla traspaza pre-
negoziaziong

1. Per consentire alla Consob le verifiche necessaraggiunta, sia il MiFIR che il regolamento deleg

garantire il rispetto da parte della sede di negoane dellg
condizioni di utilizzo delle deroghe, i gestori leekedi d
negoziazione che intendono richiedere [|'autorizzae
all'esercizio delle deroghe alla trasparenza pgoen@ziong
di cui all'articolo 4 del regolamento (UE) n. 60012,
trasmettono alla Consob, almeno 5 mesi prima dita di
entrata in vigore della deroga, specifica istg
accompagnata da una nota esplicativa di dettaglia qualg
vengono rappresentate le motivazioni per le quaiiisne la
deroga redatta in conformitd a quanto previsto
regolamento (UE) n. 600/2014 unitamente alle sety

Come sopra indicato, il regolamento MIFIR e
citate disposizioni attuative prevedono la posg#
per le autorita competenti di concedere delle daes
dal regime di trasparenza pre-negoziazione.

2(UE) 2017/577 del 13 giugno 2016 prevedono
meccanismo del massimale sul volume (cosid
iDouble Volume Cap — DVC) per limitare l'inciden
dell'utilizzo delle esenzioni rispetto alla traseaza
pre-negoziazione.

hza disposizioni contenute nell’articolo propo
disciplinano dunque la procedura dellistanza
autorizzazione e regolano alcuni aspetti connes
tdd istanza, dettagliando puntualmente il conter
Ldelle rispettive domande.

detto
za

5to
di

Si

ut

informazioni:
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b)
c)

d)

f)

9)

h)

2. Fermo restando quanto indicato dall'articolo 8l
regolamento (UE) n. 600/2014, i gestori delle sed
negoziazione autorizzati all’esercizio delle demghi cui
all'articolo 4, paragrafo 1, lettera) e b), puntoi), del
medesimo trasmettono alla Consob le informaziomherito
ai meccanismi e alle procedure implementate peargiae
che la percentuale delle negoziazioni consentitabase

la categoria di strumenti finanziari e i mercatr p
quali viene richiesta la deroga;

la data di entrata in vigore della deroga;

la tipologia di deroga, fra quelle indicate alliadio

4 del regolamento (UE) n. 600/2014, per la quile s

presenta l'istanza;
'indicazione dell’eventuale presenza di
combinazione di tipologie di deroghe diverse;
I'indicazione in merito all'eventuale utilizzo dina
tipologia di deroga esistente estesa ad altre caés
di strumenti finanziari o mercati gestiti;
la dettagliata descrizione del funzionamento d
deroga rispetto a ciascuno degli elementi quahfiq
e dei requisiti individuati per ogni tipologia dega
e previsti dall'articolo 4 del regolamento (UE)
600/2014 e dagli articoli 4, 5, 6, 7 e 8
regolamento delegato (UE) 2017/587,
I'indicazione dell’eventuale considerazione d
transazioni ai fini del calcolo delle soglie apphdi
per il meccanismo del massimale sul volume di
all’articolo 5 del regolamento (UE) n. 600/2014;

I meccanismi e le procedure che consenton
gestori delle sedi di negoziazione di monitorarg
base continuativa il rispetto delle condizioni
utilizzo della deroga.

Sulla base del riparto di competenze stabilito
eTUF, si chiarisce inoltre che le informazioni rala
alle sedi di negoziazione all'ingrosso di titoli 8tato
sono trasmesse anche alla Banca d’ltalia.

ina

g
ella
a
del
elle
cui
0 ai

> Su
di
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all'articolo 5, paragrafo 1, del regolamento (UEGA0/2014

non sia superata in nessuna circostanza.

3. Per consentire alla Consob le verifiche necessar
garantire il rispetto da parte della sede di negoane delle

condizioni di utilizzo delle deroghe, i gestori léekedi d
negoziazione che intendono richiedere [|'autorizzae
all’'esercizio delle deroghe alla trasparenza pgoer@zione
di cui all'articolo 9 del regolamento (UE) n. 60012,
trasmettono alla Consob, almeno 5 mesi prima dita di

entrata in vigore della deroga, specifica istanza

accompagnata da una nota esplicativa di dettaglia quale
vengono rappresentate le motivazioni per le quaiiisne la
deroga redatta in conformitd a quanto previsto

dal

regolamento (UE) n. 600/2014 unitamente alle setjuen

informazioni:

a) la categoria di strumenti finanziari e i mercatr p
quali viene richiesta la deroga;

b) la data di entrata in vigore della deroga;

c) la tipologia di deroga, fra quelle indicate alliaolo
9, paragrafo 1, del regolamento (UE) n. 600/2
per la quale si presenta l'istanza;

d) lindicazione dell'eventuale presenza di
combinazione di tipologie di deroghe diverse;

e) lindicazione in merito all’eventuale utilizzo dina
tipologia di deroga esistente estesa ad altre caés
di strumenti finanziari o0 mercati gestiti;

f) la dettagliata descrizione del funzionamento d
deroga rispetto a ciascuno degli elementi quatitic
e dei requisiti individuati per ogni tipologia deaga
e previsti dall’articolo 9 del regolamento (UE)
600/2014 e dagli articoli 3, 4, 5 e 6 del regolatog
delegato (UE) 2017/587;

4%

D14,

mna

g

ella
a

D
=

g) nei casi di cui all'articolo 9, paragrafo 1, letdy),
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del regolamento (UE) n. 600/2014, la descrizi
delle informazioni pubblicate ai sensi dell’articdb
del regolamento delegato (UE) 2017/583;

h) i meccanismi e le procedure che consenton

base continuativa il rispetto delle condizioni
utilizzo della deroga.

4. Le informazioni di cui al presente articolo tela alle sed

anche alla Banca d’ltalia.

gestori delle sedi di negoziazione di monitorare su

di negoziazione all’ingrosso di titoli di Stato sotrasmessge

one

D ai

di

Articoli 7 e 11 del
600/2014

regolamento

Articolo 76, comma 2, del TUF

. Art. 35
(Comunicazioni in merito al differimento della tpgsenza
post- negoziazione

n

garantire il rispetto delle condizioni previste pér
differimento della trasparenza, i gestori delle iseli
negoziazione e le imprese di investimento che cmlacio
anche come internalizzatori sistematici, per pm@onto g
per conto di clienti, operazioni in strumenti fizéari, che
intendono avvalersi della pubblicazione differita cli
all’articolo 7 del regolamento (UE) n. 600/2014simettond
alla Consob, almeno 3 mesi prima della data diagatm
vigore della deroga, una nota esplicativa di détagella
quale vengono rappresentate le motivazioni perulgi cpi
ritiene la deroga redatta in conformita a quantvisto da
regolamento (UE) n. 600/2014 unitamente alle sety
informazioni:

a) la categoria di strumenti finanziari e i mercatr p

quali viene richiesto il differimento;

1. Per consentire alla Consob le verifiche necessar

Come sopra indicato, il regolamento MiIFIR e
citate disposizioni attuative prevedono la posg#b
per le autorita competenti di consentire
differimento della trasparenza post-negoziazione.

Nel presente articolo viene dunque data attuazi®
guanto stabilito in MIFIR e nei regolamenti deleg
(UE) 2017/583 e 2017/587 con riferimento: (i) 8
concessione ai gestori del mercato e alle impras
investimento che gestiscono una sede
negoziazione’dell’autorizzazione al differimentdlal
ptrasparenza post-tradesia per gli strumenti equity
equity-like sia per i non-equity, nonché (ii) a
possibilita per le imprese di investimento
concludano, anche come internalizzatori sistemg
per proprio conto o per conto di clienti, operaziam
ustnumenti finanziari, di avvalersi del deferral sia p¢
gli strumenti equity ed equity-like che per i n
pequity. Pertanto, per entrambi i casi, si disciplifa
procedura per [linoltro della documentazio

nhe
at
lla
e d
di

D

C

e
lla

che
itic

1
on-

ne

b) la data di entrata in vigore del differimento;

necessaria alla Consob volta a verificare

la
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c) la tipologia di differimento, fra quelli indicatsussistenza dei  requisiti per I'esenzione
all'articolo 7, paragrafo 1, del regolamento (UE)dall’'applicazione del sopra indicato regime |[in
600/2014, per la quale si presenta I'istanza; considerazione del tipo e delle dimensioni delle

d) lindicazione dei dispositivi utilizzati per |@perazioni relative a strumenti equity, equity-lige
pubblicazione differita delle operazioni; non equity.

e) lindicazione in merito all’eventuale utilizzo dina
tipologia di deroga esistente estesa ad altre cagedulla base del riparto di competenze stabilito nel

di strumenti finanziari o mercati gestiti;
f) la dettagliata descrizione del funzionamento d
funzionalita rispetto a ciascuno degli
qualificanti e dei requisiti individuati per og
tipologia di differimento prevista dall’articolo d@el

regolamento (UE) n. 600/2014 e dal regolamento

delegato (UE) 2017/587,

9)
monitorare su base continuativa il rispetto d

condizioni di utilizzo del differimento.

2. Per consentire alla Consob le verifiche necessa

garantire il rispetto delle condizioni previste pér
differimento della trasparenza, i gestori delle iseli
negoziazione e le imprese di investimento che cmlacio
anche come internalizzatori sistematici, per pm@onto g
per conto di clienti, operazioni in strumenti fizgari che
intendano avvalersi della pubblicazione differita cli
allarticolo 11 del regolamento (UE) n. 600/20
trasmettono alla Consob, almeno 3 mesi prima dizta di
entrata in vigore della deroga una nota esplicati
dettaglio nella quale vengono rappresentate levazbni
per le quali si ritiene la deroga redatta in comiitd a quant
previsto dal regolamento (UE) n. 600/2014 unitameaite
seguenti informazioni:

a) la categoria di strumenti finanziari e i mercatr p

elemestino trasmesse anche alla Banca d'ltalia

I meccanismi e le procedure che consentonp di

TUF, si chiarisce inoltre che le informazioni raiat
@llee sedi di negoziazione all’ingrosso di titoli 8tato

ni

elle

132

O

1]

quali viene richiesta la deroga,;
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b) la data di entrata in vigore della deroga;
c) la tipologia di deroga, fra quelle indicate alliaolo

11, paragrafo 1, del regolamento (UE) n. 600/2014,

per la quale si presenta l'istanza;

d) lindicazione dei dispositivi utilizzati per
pubblicazione differita delle operazioni;

e) lindicazione in merito all’eventuale utilizzo dina
tipologia di deroga esistente estesa ad altre caés
di strumenti finanziari o mercati gestiti;

f) la dettagliata descrizione del funzionamento d
deroga rispetto a ciascuno degli elementi quatific
e dei requisiti individuati per ogni tipologia dega
e previsti dall’'articolo 11 del regolamento (UE)
600/2014 e dal regolamento delegato (UE) 2017/

g) I meccanismi e le procedure che consenton
monitorare su base continuativa il rispetto d
condizioni di utilizzo della deroga.

3. | gestori delle sedi di negoziazione e le imeres

investimento che concludano, anche come interrabriz

sistematici, per proprio conto o per conto di diig
operazioni in strumenti finanziari che intendonoaersi de
differimento della pubblicazione delle informaziodi cui
all’articolo 11 del regolamento (UE) n. 600/201digano in
maniera specifica, in occasione della presentazideia
documentazione di cui al comma 2 del presente cdoti
contenuto, tempi e modalitd di pubblicazione d
informazioni nell’ambito di quanto previsto all'a®lo 11,
paragrafo 3, del regolamento (UE) n. 600/2014 eispétto
di quanto previsto dal regolamento delegato (UR)72883.

4. Le informazioni di cui al presente articolo tela alle sed
di negoziazione all'ingrosso di titoli di Stato sotrasmess

a

g

ella
a

n.
583;
0 di
elle

n

c
elle

anche alla Banca d’ltalia.
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Articolo 1, paragrafi 1 e 2, d
regolamento delegato (UE) 2017/572

Articolo 78, comma 1, del TUF

[1%)

Art. 36
(Comunicazioni in tema di disaggregazione dei dati)

1. Le sedi di negoziazione informano la Consob aiiéri
adottati per disaggregare i dati pre-negoziazionpost-
negoziazione, su uno strumento finanziario ovvera
tipologia di dati, quando i criteri di disaggregaee indicat
all’articolo 1, paragrafi 1 e 2, del regolamentdedato (UE
2017/572 non possono essere applicati in ma
inequivocabile.

nidrdine di consentire alla Consob la verifica de

L'articolo 1, paragrafi 1 e 2, del regolamen
delegato (UE) 2017/572 prevedono che i gestor
mercato e le imprese di investimento che gestis
una sede di negoziazione rendano disponibil
pubblico, su richiesta, le informazioni pre- e pd
negoziazione fornendo dati disaggreg
conformemente ai criteri ivi identificati.

conformita ai suddetti criteri, e nell’esercizio iq
poteri di cui all’articolo 79, comma 1, del Teg
Unico, l'articolo proposto prevede uno specif
obbligo informativo a carico delle sedi
negoziazione.

Articoli 26, paragrafi 1 e 7, d¢

regolamento n. 600/2014

Articolo 78, comma 1, del TUF

Art. 37
(Comunicazioni in merito ai canali utilizzati per
I'adempimento degli obblighi di trasparenza al plibb e di
segnalazione alla Consob)

mY
C

1. Le sedi di negoziazione, gli internalizzatostematici e I
banche e Sim italiane comunicano alla Consob, de s#
awio dell'operativita e successivamente entro almnéd5
giorni lavorativi prima di ogni cambiamento, il cde
utiizzato per la diffusione delle informazioni p
negoziazione e post-negoziazione, unitamente
informazioni relative alla data di avvio dell’opévita del
canale e al nome e ai contatti di un referente.

Al fine di consentire alla Consob di verifica
I'attuazione degli obblighi di trasparenza pre- esp-
trade e di segnalazione di cui al regolamento Mi
e garantire lidentificazione corretta dei can
utilizzati per la diffusione e la segnalazione d
rinformazioni, [I'articolo proposto prevede u
specifico requisito informativo in materia.

[e
alle

to
del

cono

al

DSt
jati

a

le

5to
co
di

re

FIR
ali
o]

No
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2. Le banche e Sim italiane comunicano alla Conisobede
di avvio dell'operativita e successivamente entroemo 15
giorni lavorativi prima di ogni cambiamento, il cde
utilizzato per 'adempimento degli obblighi di sedgwione
alla Consob di cui all’articolo 26 del regolamerftdE) n.
600/2014, unitamente alle informazioni relativeaallata d
awvio dell'operativita del canale e al nome e aitatti di un
referente.

Articolo 11 del regolamento delegs
(UE) 2017/567

Articolo 89 del regolamento delega
(UE) 2017/565

Articolo 78, comma 1, del TUF

1to Art. 38
(Comunicazioni in materia di fornitura di dati diercato)

it Le sedi di negoziazione, gli internalizzatostematici, gl
APA e i CPT forniscono alla Consob, in sede di a
dell'operativita, entro il mese di gennaio di ogmno e in
occasione di ogni successivo cambiamento, rispeti@nte
le informazioni di cui all'articolo 11 del regolam®
delegato (UE) 2017/567 e all'articolo 89 del regodsto
delegato (UE) 2017/565 in merito a prezzi, termai
condizioni per la fornitura dei dati di mercato.

L’articolo proposto prevede uno specifico obbligg
comunicazione allautorita di vigilanza cq
riferimento al prezzo e agli altri termini e conidiai
per la fornitura dei dati di mercato, in modo ¢
vgiano  facilmente  accessibili al  pubbli
conformemente all'articolo 11 del regolame
delegato (UE) 2017/567 e all'articolo 89 d
regolamento delegato (UE) 2017/565. T
comunicazioni da fornire alla Consob sia in sedg
iautorizzazione sia in occasione di ogni succes
cambiamento, sono funzionali a consentire
medesima autorita di vigilare nel contin
sull'applicazione degli obblighi di trasparenza.

D
v

Articoli 12, 13, 14, 15 e 16 d
regolamento delegato (UE) 2017/565

Articoli 71, comma 2, e 78, comma
del TUF

1)

| Art. 39

(Comunicazioni in materia di internalizzazione smttica)

1. | soggetti che svolgono attivita di internaliziane
sistematica ai sensi degli articoli 12, 13, 14,€l36 de
regolamento delegato (UE) 2017/565 o che inten
qualificarsi come tali comunicano alla Consob, édes di
awio dell’operativita e in occasione di ogni SuEsieo

Le imprese di investimento italiane che ricad
nella definizione di
(secondo quanto previsto da MIFID Il — e recef
nell’articolo 71 del Testo Unico - e dal regolame
delegato (UE) 2017/565) devono notificarsi
Gomsob.

L’articolo proposto individua pertanto disposiziadi
dettaglio relative alle comunicazioni che i sogp

o

[e

l

cambiamento, le seguenti informazioni:

che svolgono attivita di internalizzazione sisteoaat
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la classe di strumenti finanziari e il profilo
liquiditd degli strumenti finanziari sui quali vie
svolta l'attivita di internalizzazione sistematica;
I'elenco degli strumenti finanziari per i quali 6i
internalizzatori sistematici;

la data di avvio e cessazione dell’attivita;

una dettagliata descrizione del sistema bilatemleopea. Viene

nsuccessivamente, al fine di consentire a questial
di identificare gli strumenti oggetto dell’attivita di

incluse le procedure e i presidi posti in ess

inoltre

gestito, fornendo un’informativa sui seguenti aspedisposizioni contenute nell’articolo 21 del vige

i) le modalita di esecuzione degli ordini
clienti;
i)

dRiegolamento Mercati, ad esempio in relazione
tenuta dell’'elenco e alla trasmissione delle rela

le politiche e le procedure adottate in meritdormazioni allESMA.

al numero o volume degli ordini richiesti dai

clienti considerati tali da
I'internalizzatore sistematico a rischi indeb
le modalita dihedging delle posizioni ch

ii)

esporre

iti;

-

derivano dall'esecuzione degli ordini dei

clienti;
Iv) i canali utilizzati per 'adempimento de
obblighi di quotazione e trasparenza;
'eventuale svolgimento su base occasionale
attivita di matched principal trading e le
caratteristiche di tale operativita.

2. Gli internalizzatori sistematici trasmettonoaalConsob
entro 15 giorni dalla pubblicazione dei dati da t@
dellESMA, gli esiti delle valutazioni trimestrakffettuate
relativamente ai criteri di frequenza, sistemaiicie
sostanzialita dell’attivita.

3. Gli internalizzatori sistematici istituiscono opedure

elettroniche per la registrazione delle operazsanstrumenti

finanziari che hanno concluso nei sistemi gestite
registrazioni consentono alla Consob di effettuareogni
momento ricerche su ogni singolo strumento finaizj

]

di

js¥

dievono inviare alla Consob, in sede di notifica e

verificare le modalita di svolgimento della stessa,

ere,

conformemente con quanto richiesto dalla normativa
riproposta parte delle

nte
alla
;
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ogni singola tipologia di operazione, nonché ogngalo
partecipante al sistema.

4. La Consob mantiene e pubblica un elenco degli

internalizzatori sistematici e provvede agli ademmgmti
previsti in materia dalle disposizioni del’'Unioearopea.

5. Le regole, chiare e non discriminatorie, stabildagli
internalizzatori sistematici per consentire l'acmesdegli
investitori alle proprie quotazioni sono tempegstiemte
comunicate alla Consob.

6. Gli internalizzatori sistematici forniscono aflansob, s
richiesta, I'elenco dei soggetti che accedono ailletazion
sul sistema gestito.

7. Gli internalizzatori sistematici trasmettonaallonsob pe
ciascun strumento finanziario ammesso alla negmziaz
entro il 5 di ogni mese e con riferimento al mesepdente
i seguenti elementi informativi:

—

=

a) l'elenco degli strumenti finanziari ammessi alla

negoziazione, con l'indicazione del codice IS

IN,

della denominazione, del codice tipologia (CFI),
della categoria/classe dello strumento finanziario,

nonché della data di inizio e fine della negoziag
sul sistema;

b) per ciascuno strumento finanziario ammesso
negoziazione, il numero dei contratti, il contraval
in euro, il numero di giornate di negoziazione

0
alla

numero di giornate in cui € stato concluso almemp u

contratto, la divisa di trattazione.
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