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Attuazione della direttiva MiFID
(2004/39/CE)

Aspetti essenziali

La MiFIDe una direttiva di armonizzazione massima che disciplina gli intermediari e i mercati finanziari
Intermediari

Si introduce un nuovo servizio:

la consulenza

Si ridisegna la tutela dell’investitore:

Regole di condotta

Obbligo di servire al meglio I'interesse del cliente

Disciplina del conflitto d’interesse

Si ridefinisce il concetto di “esecuzione dell’ordine alle migliori condizioni” (Best execution).
Mercati

Abolizione dell’obbligo di concentrazione nei mercati regolamentati

Nuove sedi di negoziazione si affiancano ai mercati regolamentati

1l decreto di attuazione introduce importanti innovazioni in tema di vigilanza
¢ Ampliati obiettivi della vigilanza e definiti nuovi principi della regolamentazione
* Nuove modalita di collaborazione delle Autorita (protocollo d’intesa regolamento congiunto)

1l sistema MiFID

Il sistema MiFIDridefinisce il quadro istituzionale comunitario del mercato dei servizi e delle attivita di investimento e
dei mercati regolamentati ed ¢ articolato in tre atti normativi:

La direttiva di primo livello, 2004/39/CE, c.d. direttiva MiFID

La direttiva di secondo livello, 2006/73/CE, relativa ai requisiti di organizzazione delle imprese di investimento e alle
modalita di svolgimento dei servizi e delle attivita di investimento

Il regolamento di secondo livello, 1287,/2006, relativo alle operazioni di negoziazione, alla trasparenza dei mercati di
negoziazione e all’ammissione di strumenti finanziari alle negoziazioni

1l sistema MiFID

I principi alla base del sistema MiFID:
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Armonizzazione massima: gli Stati membri non possono introdurre obblighi aggiuntivi per le imprese di investimento.
E dunque definito un effettivo level playing field che facilita la concorrenza transfrontaliera.

Regolamentazione per principi: le norme fissano gli obiettivi che le imprese sono obbligate a perseguire, lasciando
ampia discrezionalita sulle modalita con cui farlo. Il quadro istituzionale favorisce dunque I'innovazione di processo e
la concorrenza sui costi.

Vigilanza del Paese d’origine sulle imprese che prestano servizi in altri Paesi comunitari.

Abbandono del principio della concentrazione degli scambi sui mercati regolamentati. Le sedi di negoziazione sono
messe tra loro in concorrenza per favorire la riduzione dei costi.

L’attuazione delle direttive MiFID

11 Dipartimento del Tesoro, confrontandosi con le Autorita di settore (Banca d’Italia e Consob), ha predisposto una
bozza di decreto attuativo.

La bozza ¢ stata sottoposta a pubblica consultazione.

Sono pervenuti 23 documenti di commento dai soggetti interessati.

La bozza ¢ stata modificata tenendo conto delle osservazioni pervenute ed é stata nuovamente discussa con le Autorita,
delle quali si ¢ acquisito il parere formale, positivo.

Decreto attuativo Vigilanza

Modello funzionale: la Banca d’Italia & competente per la stabilita, la Consob per la trasparenza e la correttezza dei
comportamenti.

Protocollo d’intesa per il coordinamento dei compiti di vigilanza.

Nel protocollo sono chiariti i compiti di ciascuna Autorita nell’esercizio della vigilanza, secondo il criterio della
prevalenza delle funzioni.

11 protocollo & pubblico: incrementa per tutti gli operatori la chiarezza del quadro istituzionale.

La riduzione del rischio di sovrapposizioni rende piu efficiente la vigilanza.

La vigilanza & anche piu efficace. Il protocollo regolamenta anche il regolare scambio di informazioni, anche in
relazione alle irregolarita rilevate da ciascuna Autorita.

Sono introdotti i principi generali della regolamentazione da parte delle Autorita di vigilanza:

Valorizzazione dell’autonomia decisionale degli intermediari.

Proporzionalita.

Salvaguardia della posizione competitiva dell’'industria italiana.

Agevolazione dell’'innovazione e della concorrenza.

E anche riprodotto nel TUF il divieto di imporre obblighi aggiuntivi rispetto alla normativa comunitaria.

La nuova impostazione impedisce che la regolamentazione secondaria italiana si improntata al c.d. goldplating.
L’'industria finanziaria ¢ posta su un piano di parita rispetto alla concorrenza comunitaria.

La protezione degli investitori & fondata pitl su strumenti ispettivi e informativi, che su una penetrante
regolamentazione,che riduce i benefici del mercato e della concorrenza.

E introdotto uno strumento innovativo, il regolamento unitario delle due Autorita di vigilanza.

Il regolamento contiene tutte le disposizioni sugli intermediari in materia di organizzazione e procedure.

Nel sistema previgente, la Banca d’Italia disciplinava |'organizzazione, la Consob le procedure. La distinzione tra la
prima e le seconde ¢ artificiosa e i confini tra le due materie sono di difficile identificazione.

Il regolamento unitario contribuisce a un ulteriore incremento della chiarezza e della coerenza del quadro
ordinamentale.

La MiFID introduce la consulenza tra i servizi di investimento. Essa diventa pertanto un’attivita riservata.

Nella prestazione del servizio di consulenza la MiFID garantisce all'investitore un grado di tutela molto elevato: il
consulente & obbligato ad acquisire tutte le informazioni necessarie a valutare 'adeguatezza delle raccomandazioni
prestate.



E necessario identificare attivita di consulenza in modo da poterla chiaramente distinguere dalla fornitura di consigli
generici attraverso le reti di distribuzione, e chiarire 'ambito di applicazione degli obblighi piu rigorosi.

Decreto attuativo Consulenza

Nel rispetto della delega, la prestazione del servizio di consulenza ¢ consentita anche alle persone fisiche.

E istituito I'albo dei consulenti finanziari tenuto da un organismo di natura associativa.

L’organismo ha anche compiti di vigilanza sui consulenti e sanziona le violazioni delle norme con la sospensione o la
radiazione dall’albo.

La Consob detta la regolamentazione sui consulenti finanziari e sul funzionamento dell’organismo, che & anche
sottoposto alla sua vigilanza.

Decreto attuativo Valutazione di adeguatezza, di appropriatezza ed execution only

Gli intermediari sono obbligati ad acquisire le informazioni dai clienti, al fine di valutare:

L’adeguatezza della consulenza prestata e del servizio di gestione di portafogli offerto.

L’appropriatezza degli altri servizi prestati, in particolare gli strumenti finanziari offerti.

Se il servizio, tuttavia, & prestato su iniziativa del cliente e riguarda strumenti finanziari non complessi, I'intermediario
non & tenuto a effettuare le valutazioni, purché ne abbia comunque informato il cliente (c.d. execution only). Il cliente &
dunque meno protetto.

Decreto attuativo Tripartizione della clientela

La MiFID individua tre tipologie di clienti:
1. Controparti qualificate.
2. Clienti professionali.
3. Clienti al dettaglio.
Le controparti qualificate sono i clienti meno protetti: nei loro confronti gli intermediari non sono tenuti ad applicare
importanti regole di condotta.
Il decreto individua le controparti qualificate. L’elenco puo essere completato dalla Consobcon regolamento,
qualificando altri soggetti privati come controparti qualificate.
Anche i clienti professionali beneficiano di una tutela attenuata, in particolare dal punto di vista informativo.
I clienti professionali privati sono identificati dalla Consob, quelli pubblici dal Ministero dell’economia e delle finanze.

Decreto attuativo Conflitti di interesse

Gli intermediari sono obbligati ad adottare ogni misura ragionevole per identificare i conflitti di interesse e per gestirli
in modo da evitare che incidano negativamente sugli interessi dei clienti.

Se le misure adottate per la gestione dei conflitti di interesse non sono sufficienti per assicurare, con ragionevole
certezza, che il rischio di nuocere agli interessi dei clienti sia evitato, gli intermediari informano chiaramente i clienti,
prima di agire per loro conto, della natura generale e delle fonti dei conflitti di interesse.

In generale, & introdotto 'obbligo per gli intermediari di servire al meglio gli interessi del cliente.

Decreto attuativo Mercati finanziari e sedi alternative di negoziazione

Altri soggetti oltre alle Sime alle banche potranno accedere ai mercati regolamentati, per negoziare in conto proprio in
via diretta. Ne deriva, in generale, un sistema pill concorrenziale che favorira la riduzione delle commissioni di
negoziazione.

Ai mercati regolamentati si affiancano, come sedi di negoziazione alternative, i sistemi multilaterali di negoziazione e
gli internalizzatori sistematici.

Gli intermediari hanno I'obbligo di monitorare periodicamente lecondizioni praticate dalle sedi di negoziazione cui
accedono, e di verificare che esse garantiscano sistematicamente di ottenere lemigliori condizioni disponibili per la
clientela (c.d. best execution)



Decreto attuativo Mercati di derivati sull’energia

In considerazione degli interessi pubblici alla tutela della stabilita, economicita e concorrenzialita dei mercati
dell’energia, sono introdotte competenze di vigilanza dell’ Autorita per 'energia elettrica e il gas sui mercati dei derivati
sull’energia. ’AEEG esercita le competenze coordinatamente con la Consob.

Termine di attuazione

Il termine di attuazione della direttiva & fissato al 31 gennaio2007.

I destinatari delle nuove disposizioni, gli intermediari, sono obbligati ad applicarle a partire dal 1° novembre 2007.

Le disposizioni legislative richiedono I'emanazione di una normativa regolamentare di attuazione da parte di Banca
d’Italia e Consob.

Tutta la normativa, primaria e secondaria, deve dunque entrare necessariamente in vigore prima del 1° novembre.

E inoltre opportuno che i destinatari conoscano il contenuto della nuova normativa con congruo anticipo, in modo da
poter porre in essere i necessari adempimenti.

Se gli intermediari italiani, al 1° novembre, non saranno in linea con le previsioni della direttiva, c’¢ il rischio che la
Commissione europea e le Autorita degli altri Paesi membri non riconoscano pit la validita del passaporto
comunitario per la prestazione dei propri servizi.



Appendice -Decreto attuativo Struttura

Art.1 -Definizioni, collaborazione tra autorita

Art.2-Vigilanza sugli intermediari

Art.3 -Soggetti, autorizzazione, consulenza

Art.4 -Svolgimento dei servizi

Art.5 -Operativita transfrontaliera

Art.6 -Offerta fuori sede

Art.7 -Tutela degli interessi collettivi, risoluzione stragiudiziale delle controversie
Art.8 -Gestione collettiva del risparmio

Art.9 -Provvedimenti ingiuntivi e crisi

Art.10 -Principi di regolamentazione dei mercati

Art.11 -Mercati regolamentati

Art.12 ~Mercati non regolamentati

Art.13 -Requisiti di trasparenza e consolidamento delle informazioni
Art.14 -Gestione accentrata di strumenti finanziari

Art.15 -Interventi di coordinamento

Art.16 -Sanzioni

Art.17 -Interventi di coordinamento

Art.18 ~-Modifiche all’allegato

Art.19 -Disposizioni finali e transitorie



DALLA RELAZIONE CONSOBDEL PRESIDENTE CARDIA

RELAZIONE PER L’ANNO 2006

Con apposita comunicazione la Commissione ha fornito anche chiarimenti sulla nuova
disciplina contenuta nell’ art. 34-bis del Regolamento Mercati in materia di modalita e termini per
I’esercizio del diritto di intervento in assemblea, evidenziando alcuni obblighi di condotta che gli
intermediari devono rispettare per attenuare il rischio che I’azionista possa non intervenire in
assemblea per effetto del mancato o tardivo regolamento dei titoli acquistati in prossimita del suo
svolgimento. Ulteriori chiarimenti sono stati forniti in merito alla tempistica con cui
I’intermediario deve effettuare le comunicazioni di partecipazione all’ assemblea e di cessione dei
titoli. Nella circostanza, la Commissione ha peraltro ritenuto opportuno raccomandare agli
intermediari di astenersi dal vendere allo scoperto in prossimita dell’assemblea quando é
prevedibile che non s potranno consegnare i titoli nel giorno di regolamento previsto nel
contratto.

La Commissione, infine, ha emanato una comunicazione in materia di segnalazione delle
“operazioni sospette” da parte degli intermediari e delle societa di gestione del mercati
regolamentati (la relativa disciplina, contenuta nel Regolamento Mercati a seguito del recepimento
della direttiva sugli abusi di mercato, €invigore dal 1° aprile 2006).

L’ATTIVITA REGOLAMENTARE E INTERPRETATIVA

E GLI SVILUPPI INTERNAZIONALI

In ambito internazionale, di particolare rilievo ¢ 1’adozione da parte della
Commissione Europea delle misure di esecuzione della direttiva sui Mercati di strumenti
finanziari, cosiddetta Mifid (direttiva 2004/39/CE) (Riquadro 5).

Riquadro 5
Le misure di esecuzione della direttiva 2004/39/CE in materia di mercati

Nel 2006 la disciplina di livello 1 definita nella direttiva Mifid ha trovato
completamento con I’emanazione, da parte della Commissione Europea, delle relative
misure di esecuzione (livello 2). Le misure di esecuzione sono contenute nel
Regolamento n. 1287/2006 e riguardano, fra 1’altro, il regime di transaction reporting
e il regime di trasparenza pre e post-negoziazione.

Per cio che riguarda il primo aspetto, le norme di livello 2 danno concreta
attuazione al regime di segnalazione previsto dall’art. 25 della Mifid. In particolare,
tali disposizioni mirano a definire nel dettaglio i metodi e le procedure da seguire per
comunicare le operazioni finanziarie, la forma e il contenuto di tali comunicazioni
nonché i criteri per identificare 1’Autorita competente per il mercato piu liquido.
Avuto riguardo ai metodi e le procedure per la comunicazione delle operazioni, il
Regolamento comunitario prevede che le segnalazioni devono essere effettuate in
forma elettronica e devono rispettare alcune condizioni (sicurezza e confidenzialita dei
dati segnalati, meccanismi per 1’identificazione e la correzione degli errori nel
rapporto di segnalazione, meccanismi per [’autenticazione della fonte della
segnalazione, misure precauzionali appropriate per il recupero delle informazioni in
caso di systemfailure). Con riferimento alla forma e al contenuto delle comunicazioni,
il Regolamento stabilisce che le segnalazioni devono contenere le informazioni —
specificate nella Tabella 1 dell’Annex 1 del Regolamento — che risultano rilevanti a
seconda della tipologia di strumento finanziario.
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L’ATTIVITA DELLA CONSOB

In merito al set informativo oggetto delle segnalazioni, il regolamento prevede
la possibilita per i Paesi membri di richiedere informazioni addizionali rispetto a
quelle individuate nella Tabella 1 dell’Annex 1 quando: (i) tali informazioni appaiono
necessarie per consentire all’ Autoritd competente di monitorare 1’attivita dell’impresa
di investimento; (ii) lo strumento finanziario oggetto della segnalazione abbia
caratteristiche specifiche per le quali le informazioni nella Tabella 1 non sono
sufficienti; (iii) le metodologie di negoziazione risultino specifiche alla piattaforma di
trading nella quale la transazione ha avuto luogo e abbiano caratteristiche diverse da
quelle previste nella Tabella 1. Inoltre, i Paesi membri possono richiedere che la
segnalazione contenga anche 1’indicazione del cliente per conto del quale I’impresa di
investimento ha eseguito la transazione.

Per cio che riguarda il regime di trasparenza pre e post-negoziazione, il
Regolamento comunitario precisa che le informazioni che, in relazione alla tipologia
del sistema gestito (sistema di negoziazione ad asta continua con book di
negoziazione, sistema quote driven, sistema ad asta periodica), le societa di gestione
dei mercati regolamentati e i gestori degli Mtf devono pubblicare per ciascuna azione
ammessa alla negoziazione in un mercato regolamentato e negoziata nell’ambito del
sistema gestito. Qualora il sistema gestito non rientri nelle categorie sopra specificate
(sistema ibrido), la societa di gestione dei mercati regolamentati e i gestori degli Mtf
mantengono un livello di trasparenza pre-negoziazione tale da garantire che siano
pubblicate informazioni adeguate per quanto concerne sia i prezzi degli ordini o
quotazioni sia gli interessi di negoziazione espressi su ogni azione. Il Regolamento
fornisce poi le condizioni in base alle quali gli Stati membri possono derogare ai
requisiti di trasparenza pre-negoziazione.
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Il Regolamento fornisce anche i dettagli necessari per la corretta e uniforme
applicazione del regime di trasparenza pre-negoziazione nei confronti degli
internalizzatori sistematici. In primo luogo, il Regolamento interviene sulla
definizione di internalizzatore sistematico, per tale intendendosi un intermediario che
presenti i seguenti requisiti: (i) 1’attivita svolta deve rivestire un ruolo commerciale
importante per I’impresa ed essere condotta in base a regole e procedure non
discrezionali; (ii) I’attivita deve essere svolta da personale, o mediante un sistema
tecnico automatizzato, destinato a tale compito indipendentemente dal fatto che il
personale o il sistema in questione siano utilizzati esclusivamente a tale scopo; (iii)
I’attivita deve essere accessibile ai clienti su base regolare e continua. Il Regolamento
interviene poi nel definire quando le azioni ammesse alla negoziazione in un mercato
regolamentato hanno un mercato liquido (se sono oggetto di negoziazioni giornaliere,
con un flottante non inferiore a 500 milioni di euro e se ¢ soddisfatta una delle
condizioni seguenti: (i) il numero medio giornaliero di operazioni per 1’azione in
questione non sia inferiore a 500; (ii) il controvalore medio giornaliero degli scambi
per I’azione in questione non sia inferiore a 2 milioni di euro). Al fine di determinare
la dimensione standard del mercato per le azioni liquide, le azioni vengono
raggruppate in categorie in funzione del valore medio degli ordini eseguiti. Il
Regolamento, infine, definisce gli ordini al dettaglio (un ordine ¢ di dimensioni
maggiori di quelle abitualmente considerate da un investitore al dettaglio se supera i
7.500 euro).
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RELAZIONE PER L’ANNO 2006

Per cio che riguarda il regime di trasparenza post-negoziazione, il Regolamento
prevede che le imprese di investimento, le societd di gestione dei mercati
regolamentati e i gestori degli Mtf rendano pubbliche, per le operazioni relative alle
azioni ammesse alle negoziazioni nei mercati regolamentati e concluse nell’ambito dei
sistemi gestiti, le seguenti informazioni: (i) giorno e ora di negoziazione, identificativo
dello strumento finanziario, prezzo, quantita e sede di negoziazione; (ii) I’indicazione,
se pertinente, del fatto che lo scambio ¢ determinato da fattori diversi dal prezzo
corrente di mercato; (iii) I’indicazione, se pertinente, del fatto che si tratta di
un’operazione concordata; (iv) qualsiasi eventuale modifica delle informazioni
precedentemente divulgate. La pubblicazione differita delle informazioni relative alle
operazioni concluse puo essere autorizzata, per un periodo non superiore a quanto
previsto nella Tabella 4 dell’ Allegato II del Regolamento, a condizione che: (i) si tratti
di un’operazione fra un’impresa di investimento che negozia per proprio conto e un
cliente di tale impresa; (ii) le dimensioni dell’operazione siano pari o superiori alle
dimensioni minime ammissibili specificate nella citata Tabella 4.

L’ATTIVITA REGOLAMENTARE E INTERPRETATIVA

E GLI SVILUPPI INTERNAZIONALI

5. Ladisciplina degli intermediari e del risparmio gestito

Nel corso del 2006 sono entrate a regime, a seguito del recepimento delle normative
comunitarie in materia, le modifiche al Regolamento Emittenti per cid che riguarda gli
schemi di prospetto dei fondi comuni.

Gli schemi di prospetto riportano I'indicazione di informazioni sulla quota delle
commissioni retrocesse a favore dei collocatori. La scelta di accrescere la trasparenza sulla
remunerazione dei collocatori persegue I’ obiettivo di rendere edotto I'investitore circa il fatto che
I"attivitad di assistenza/consulenza prestata allo stesso in fase di “ vendita” non si esaurisce con il
pagamento della commissione di sottoscrizione, ma continua nel corso del periodo di investimento
nel fondo con la retrocessione da parte della Sgr di una quota preponderante delle commissioni di
gestione e/o di incentivo.

L’importanza della scelta compiuta dalla Consob trova conferma nell’ evidenza data alle
problematiche connesse alle modalita di distribuzione dei fondi comuni dalla Commissione
Europea nel “Libro bianco sul rafforzamento del quadro normativo relativo ai fondi comuni
d’'investimento” del 15 novembre 2006. Questo documento, infatti, auspica un miglioramento nella
trasparenza dei costi complessivi dei fondi, mediante una specifica evidenza dei costi di
distribuzione, al fine di aumentare la competizione tra i partecipanti al processo di distribuzione, a
vantaggio degli investitori finali. Tale conclusione & supportata dai risultati di uno studio
effettuato su incarico della Commissione Europea, che ha evidenziato come le differenze di costo
tra fondi azionari in Europa siano dovute prevalentemente alla distribuzone e come una maggiore
competizione tra i collocatori possa tradursi in una consistente riduzione dei costi complessivi
gravanti sugli investitori (circa 40-60 basis point).




L’ATTIVITA DELLA CONSOB

La tematica dei costi della distribuzione dei fondi € stata considerata anche dallo losco;
infatti, il Comitato Tecnico di tale Organizzazione ha conferito un mandato congiunto agli
Sanding Committee 3 e 5 per affrontare il tema della trasparenza del costi ogni qual volta i fondi
vengano venduti a investitori non sofisticati.

In ambito internazionale, il Gruppo di lavoro del Cesr sul risparmio gestito ha
lavorato intensamente nel corso del 2006, al fine di adempiere ai mandati ricevuti dal Cesr
e dalla Commissione Europea (si veda in particolare il successivo Capitolo VI “Le
relazioni internazionali™).

Come evidenziato nel precedente paragrafo, nel 2006 la Commissione Europea ha
approvato le misure di esecuzione relative alla direttiva Mifid, che per la parte relativa alla
disciplina degli intermediari sono contenute nel citato Regolamento n. 1287/2006 della
Commissione Europea e nella direttiva n. 2006/73/CE (Riquadro 6).
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In conformita all’iter disegnato dalla cosiddetta procedura Lamfalussy, il Cesr ha gia

avviato ’attivita di confronto con le Autorita nazionali finalizzata all’elaborazione di linee
interpretative e applicative armonizzate del nuovo quadro normativo (livello 3). In
particolare, il Cesr ha avviato consultazioni relative all’applicazione delle disposizioni
della Mifid e delle relative misure di esecuzione in materia di best execution, di
inducements, di registrazioni richieste alle imprese (recordkeeping) ¢ di prestazione
transfrontaliera dei servizi e delle attivita di investimento.

Riquadro 6
Le misure di esecuzione della direttiva 2004/39/CE in materia di intermediari

Con riferimento alle definizioni dei servizi di investimento e di quelli accessori,
le misure di livello 2 (direttiva 2006/73/CE) chiariscono ulteriormente il perimetro del
servizio di consulenza, focalizzandone 1’oggetto nella prestazione di raccomandazioni
personalizzate relative a singoli strumenti finanziari. Tale impostazione evidenzia una
rilevante differenza rispetto alla vigente disciplina italiana, nella quale il rilascio di
singoli consigli relativi a strumenti finanziari, nel contesto dello svolgimento dei
servizi di investimento, ¢ considerato parte integrante, in presenza di condizioni
definite, dei servizi di investimento prestati. Tale attivita, pertanto, qualora presenti gli
elementi della raccomandazione personalizzata secondo i1 principi stabiliti dalla
disciplina comunitaria, non potra essere considerata parte integrante di un diverso
servizio di investimento e richiedera un’apposita e specifica autorizzazione. Per cio
che riguarda I’attivita di ricerca in materia di investimenti e analisi finanziaria o altre
forme di raccomandazioni generali riguardanti le operazioni in strumenti finanziari, la
direttiva di livello 2 prevede specifiche disposizioni relative ai conflitti di interesse che
possono derivare dallo svolgimento del servizio in parola.

La direttiva 2006/73/CE individua in modo piu dettagliato gli obblighi gravanti
sui prestatori dei servizi e delle attivita di investimento con riferimento sia ai requisiti
di tipo organizzativo sia alle norme di comportamento da rispettare nella prestazione
dei servizi alla clientela.




RELAZIONE PER L’ANNO 2006

In merito alla prestazione di servizi in regime di execution only (cio¢ quelli per i
quali 'impresa di investimento & esentata dall’obbligo di valutarne I’appropriatezza
rispetto al profilo dell’investitore) si prevedono limiti alla loro prestazione sia in
rapporto alla tipologia di strumenti finanziari sia alle modalita di instaurazione del
rapporto con il cliente.

La direttiva di livello 2 esplicita ulteriori dettagli sull’articolazione degli
obblighi connessi alla cosiddetta best execution, inclusa 1’applicazione del principio
alla prestazione dei servizi di gestione di portafogli e ricezione e trasmissione di
ordini.

Le misure di esecuzione prevedono, infine, il divieto per gli intermediari di
ricevere somme di danaro nell’ambito della prestazione dei servizi di investimento da
soggetti terzi diversi dai clienti (cosiddetti inducements), a meno che da cio non derivi
un beneficio diretto per il cliente stesso, dando attuazione alla disciplina di livello 1
che vincola le imprese di investimento al rispetto di principi di onesta, equita e
correttezza nell’interesse dei clienti.

L’ATTIVITA REGOLAMENTARE E INTERPRETATIVA

E GLI SVILUPPI INTERNAZIONALI
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(Atti per i quali la pubblicazione e una condizione di applicabilita)

DIRETTIVA 2004/39/CE DEL PARLAMENTO EUROPEO E DEL CONSIGLIO
del 21 aprile 2004

relativa ai mercati degli strumenti finanziari, che modifica le direttive 85/611/CEE e 93/6/CEE del
Consiglio e la direttiva 2000/12/CE del Parlamento europeo e del Consiglio e che abroga la
direttiva 93/22/CEE del Consiglio

IL PARLAMENTO EUROPEO E IL CONSIGLIO DELL'UNIONE EURO-

PEA,

visto il trattato che istituisce la Comunita europea, in partico-
lare Tarticolo 47, paragrafo 2,

vista la proposta della Commissione ('),

visto il parere del Comitato economico e sociale europeo (),

visto il parere della Banca centrale europea (%),

deliberando secondo la procedura di cui allarticolo 251 del
trattato (*),

considerando quanto segue:

1

S

e —
)

La direttiva 93/22/CEE del Consiglio, del 10 maggio
1993, relativa ai servizi di investimento nel settore dei
valori mobiliari (°), era intesa a stabilire le condizioni
alle quali le imprese di investimento e le banche auto-
rizzate potevano prestare determinati servizi o stabilire
succursali in altri Stati membri sulla base dell'autorizza-
zione e della vigilanza dello Stato membro di origine. A
tal fine la direttiva mirava ad armonizzare i requisiti di
autorizzazione iniziale e di esercizio per le imprese di
investimento, comprese le norme di comportamento.
Essa prevedeva inoltre I'armonizzazione di alcune condi-
zioni riguardanti la gestione dei mercati regolamentati.

GU C 71 E del 25.3.2003, pag. 62.
GU € 220 del 16.9.2003, pag. 1.
GU C 144 del 20.6.2003, pag. 6.
Parere del Parlamento europeo del 25 settembre 2003 (non ancora

pubblicato nella Gazzetta ufficiale), posizione comune del Consiglio
dell’8 dicembre 2003 (GU C 60E del 9.3.2004, pag. 1) e posizione
del Parlamento europeo del 30 marzo 2004 (non ancora pubblicata
nella Gazzetta ufficiale). Decisione del Consiglio del 7 aprile 2004.

() GU L 141 dell'11.6.1993, pag. 27. Direttiva modificata da ultimo
dalla direttiva 2002/87/CE del Parlamento europeo e del Consiglio
(GU L 35, dell'11.2.2003, pag. 1).

)

Negli ultimi anni ¢ cresciuto il numero degli investitori
che operano nei mercati finanziari e l'ampia gamma di
servizi e strumenti che viene loro offerta ¢ diventata
ancora pitt complessa. Alla luce di questi sviluppi,
occorre che il quadro giuridico comunitario disciplini
tutte le attivita destinate agli investitori. A tal fine ¢
indispensabile assicurare il grado di armonizzazione
necessario per poter offrire agli investitori un livello
elevato di protezione e consentire alle imprese di inve-
stimento di prestare servizi in tutta la Comunita, nel
quadro del mercato unico, sulla base della vigilanza
dello Stato membro di origine. In considerazione di
quanto precede, ¢ necessario che la direttiva 93/22/CEE
sia sostituita da una nuova direttiva.

Per via della sempre maggiore dipendenza degli investi-
tori dalle raccomandazioni personalizzate, ¢ opportuno
includere la consulenza in materia di investimenti tra i
servizi di investimento che richiedono un’autorizzazione.

E opportuno includere nell'elenco degli strumenti finan-
ziari taluni strumenti finanziari derivati su merci e altri
derivati costituiti e negoziati in modo tale da richiedere
un approccio di regolamentazione comparabile a quello
degli strumenti finanziari tradizionali.

E necessario stabilire un regime organico che disciplini
lesecuzione delle operazioni su strumenti finanziari,
indipendentemente dai metodi di negoziazione utilizzati,
in modo da garantire un’elevata qualita nell'esecuzione
delle operazioni degli investitori nonché Tlintegrita e
l'efficienza globale del sistema finanziario. Occorre crea-
re un quadro coerente e sensibile al rischio che regola-
menti i principali tipi di sistemi di esecuzione degli
ordini esistenti attualmente nel mercato finanziario eu-
ropeo. E necessario prendere atto dell'emergere, a fianco
dei mercati regolamentati, di una nuova generazione di
sistemi di negoziazione organizzati, che dovrebbero
essere sottoposti ad obblighi per preservare il funziona-
mento efficiente ed ordinato dei mercati finanziari. Per
porre in essere un quadro normativo adeguato, occorre
prevedere linclusione di un nuovo servizio di investi-
mento che consiste nella gestione dei sistemi multilate-
rali di negoziazione.
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Occorre introdurre definizioni di mercato regolamentato
e di sistema multilaterale di negoziazione che siano
strettamente allineate, in modo da riflettere il fatto che
entrambi esplicano la stessa funzione di negoziazione
organizzata. Le definizioni dovrebbero escludere i siste-
mi bilaterali dove un'impresa di investimento intrapren-
de ogni operazione per proprio conto e non come
controparte interposta tra lacquirente e il venditore
senza assunzione di rischi. Il termine «sistema» com-
prende tutti i mercati che sono costituiti da una serie
di regole e da una piattaforma di negoziazione nonché
quelli che funzionano esclusivamente in base a una serie
di regole. I mercati regolamentati e i sistemi multilaterali
di negoziazione non sono tenuti a gestire un sistema
«tecnico» per il confronto («matching») degli ordini. Un
mercato costituito esclusivamente da una serie di regole
che disciplinano aspetti relativi all'acquisizione della qua-
lita di membri, allammissione di strumenti alla negozia-
zione, alla negoziazione tra membri, agli obblighi di
notifica e, se del caso, di trasparenza, ¢ un mercato
regolamentato o un sistema multilaterale di negoziazio-
ne ai sensi della presente direttiva e le operazioni
concluse in base a tali regole sono considerate come
concluse nellambito del sistema di un mercato regola-
mentato o di un sistema multilaterale di negoziazione. I
termini «nteressi di acquisto e di vendita» vanno intesi
in senso ampio ed includono ordini, quotazioni di
prezzi e manifestazioni di interesse. Con la formula
«consentire l'incontro al suo interno ed in base a regole
non discrezionali stabilite dal gestore del sistema» si
intende che lincontro degli interessi ha luogo in base
alle regole del sistema o tramite i protocolli o le
procedure operative interne del sistema (comprese le
procedure incorporate nel software informatico). I ter-
mini «regole non discrezionali» significano che le regole
non lasciano allimpresa di investimento che gestisce un
sistema multilaterale di negoziazione alcuna discreziona-
lita su come possano interagire gli interessi. Le defini-
zioni prescrivono che gli interessi si incontrino in modo
tale da dare luogo ad un contratto, il che significa che
lesecuzione ha luogo in base alle regole del sistema o
tramite i suoi protocolli o le sue procedure operative
interne.

La presente direttiva ¢ destinata a disciplinare le imprese
la cui abituale attivita consiste nel prestare servizi o
effettuare attivita di investimento a titolo professionale.
Occorre pertanto escludere dal suo ambito d’applicazio-
ne chiunque eserciti altre attivita professionali.

Le persone che amministrano mezzi propri (patrimonio)
e le imprese che non prestano servizi di investimento
efo non effettuano attivita d'investimento diversi dalla
negoziazione per conto proprio a meno che siano
market-maker o negozino per conto proprio al di fuori
di un mercato regolamentato o di un sistema multilate-
rale di negoziazione su base organizzata, frequente e
sistematica fornendo un sistema accessibile ai terzi al
fine di avviare negoziazioni con essi, non dovrebbero
rientrare nellambito di applicazione della presente diret-
tiva.

Nel testo, il riferimento a persone, dovrebbe essere
inteso nel senso che esso include sia le persone fisiche
sia le persone giuridiche.

(10)

(11)

(12)

(15)

Occorre escludere le imprese di assicurazioni le cui
attivita sono oggetto di appropriata sorveglianza da
parte delle autorita competenti in materia di vigilanza
prudenziale e che sono soggette alla direttiva
64/225/CEE del Consiglio, del 25 febbraio 1964, volta
a sopprimere in materia di riassicurazione e di retroces-
sione le restrizioni alla liberta di stabilimento ed alla
libera prestazione dei servizi ('), alla prima direttiva
73/239|CEE del Consiglio, del 24 luglio 1973, recante
coordinamento delle disposizioni legislative, regolamen-
tari ed amministrative in materia di accesso e di eserci-
zio dell'assicurazione diretta diversa dall'assicurazione
sulla vita (%) e alla direttiva 2000/83/CE del Consiglio e
del Parlamento europeo, del 5 novembre 2002, relativa
all’assicurazione sulla vita (%).

Occorre escludere dallambito di applicazione della pre-
sente direttiva le persone che non prestano servizi a
terzi, ma la cui attivita consiste nel prestare servizi di
investimento esclusivamente alla loro impresa madre,
alle loro imprese figlie o ad altre imprese figlie della
loro impresa madre.

Occorre parimenti escludere dallambito di applicazione
della presente direttiva chiunque presti servizi di investi-
mento unicamente a titolo accessorio nell'ambito della
propria attivita professionale, a condizione che detta
attivita sia disciplinata e che detta disciplina non escluda
la prestazione, a titolo accessorio, di servizi di investi-
mento.

Occorre escludere dall'ambito di applicazione della pre-
sente direttiva le persone i cui servizi di investimento
consistono esclusivamente nella gestione di sistemi di
partecipazione dei lavoratori e che pertanto non presta-
no servizi di investimento a terzi.

E necessario escludere dallambito di applicazione della
presente direttiva le banche centrali ed altri organismi
che svolgano funzioni analoghe, nonché gli enti pubblici
incaricati della gestione del debito pubblico o che inter-
vengano nella medesima, dove per gestione si intende
anche linvestimento del debito pubblico, ad eccezione
degli organismi a capitale parzialmente o integralmente
pubblico aventi scopi commerciali o scopi connessi con
l'acquisizione di partecipazioni.

E necessario escludere dallambito di applicazione della
presente direttiva gli organismi di investimento collettivo
e i fondi pensione, siano essi coordinati o no a livello
comunitario, nonché i depositari e dirigenti di tali
organismi, in quanto essi sono soggetti ad una norma-
tiva specifica adeguata alle loro attivita.

GU P 56 del 4.4.1964, pag. 878. Direttiva modificata dall'Atto di

adesione del 1972.

GU L 228 del 16.8.1973, pag. 3. Direttiva modificata da ultimo

dalla direttiva 2002/87|CE.

GU L 345 del 19.12.2002, pag. 1.



30.4.2004 Gazzetta ufficiale dellUnione europea L 145/3
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17)

(18)

(19)

(21)

tiva le persone interessate dovrebbero soddisfare in
modo continuo le condizioni fissate per tali esenzioni.
In particolare le persone che prestano servizi d'investi-
mento o effettuano attivita d'investimento e beneficiano
delle esenzioni previste nella presente direttiva in quanto
tali servizi o attivita sono accessori alla loro attivita
principale, considerata nell'ambito del gruppo, cessano
di beneficiare di tali esenzioni riguardanti i servizi
accessori quando i servizi o le attivita in questione non
sono pilt accessori alla loro attivita principale.

Per garantire la tutela degli investitori e la stabilita del
sistema finanziario € necessario che le persone che
prestano servizi efo effettuano attivita di investimento
contemplati dalla presente direttiva siano soggette ad
autorizzazione da parte del loro Stato membro d'origi-
ne.

Gli enti creditizi che sono autorizzati in virtu della
direttiva 2000/12/CE del Parlamento europeo e del
Consiglio, del 20 novembre 2000, relativa allaccesso
all'attivita degli enti creditizi ed al suo esercizio ('), non
necessitano di un’altra autorizzazione in virta della
presente direttiva per prestare servizi o effettuare attivita
di investimento. Se un ente creditizio decide di prestare
servizi o effettuare attivita di investimento, le autorita
competenti dovrebbero verificare, prima di accordare
un‘autorizzazione, che detto ente rispetti le pertinenti
disposizioni della presente direttiva.

Qualora un’'impresa di investimento presti uno o pit
servizi di investimento o effettui una o piu attivita di
investimento, non contemplati dalla sua autorizzazione,
su base non regolare, non dovrebbe necessitare di
un‘autorizzazione aggiuntiva in virtli della presente di-
rettiva.

Ai fini della presente direttiva, lattivita di ricezione e
trasmissione di ordini dovrebbe comprendere anche
l'attivita consistente nel mettere in contatto due o pil
investitori, rendendo cosi possibile la conclusione di
un’operazione fra di essi.

Nel contesto della futura revisione del quadro normativo
di Basilea II sull'adeguatezza patrimoniale, gli Stati mem-
bri riconoscono la necessita di riesaminare se le societa
di investimento che eseguono ordini della clientela su
una base principale di confronto devono o non devono
essere considerate come agenti a titolo principale ed
essere quindi soggette a ulteriori requisiti di regolamen-
tazione sul patrimonio.

[ principi del mutuo riconoscimento e della vigilanza
esercitata dallo Stato membro d'origine esigono che le
autorita competenti di ogni Stato membro non dovreb-
bero concedere o dovrebbero revocare l'autorizzazione
qualora determinati elementi, come il contenuto del
programma dattivita, la distribuzione geografica o le

(") GU L 126 del 26.5.2000, pag. 1. Direttiva modificata da ultimo
dalla direttiva 2002/87|CE.

(23)

che limpresa di investimento ha scelto l'ordinamento
giuridico di uno Stato membro al fine di sottrarsi ai
criteri piti rigorosi in vigore in un altro Stato membro
sul cui territorio intende svolgere o svolge la maggior
parte delle proprie attivitd. Se un'impresa di investimen-
to ¢ una persona giuridica dovrebbe essere autorizzata
nello Stato membro in cui si trova la sua sede statutaria.
Se un'impresa di investimento non ¢ una persona giuri-
dica dovrebbe essere autorizzata nello Stato membro in
cui si trova la sua amministrazione centrale. Gli Stati
membri dovrebbero altresi prescrivere che 'amministra-
zione centrale di un'impresa di investimento sia sempre
situata nel suo Stato membro d'origine e che vi operi
effettivamente.

Un'impresa di investimento autorizzata nel proprio Stato
membro d'origine dovrebbe essere autorizzata a prestare
servizi o effettuare attivita in tutta la Comunitd senza
dover richiedere un’autorizzazione separata all'autorita
competente dello Stato membro in cui desidera prestare
tali servizi o effettuare tali attivita.

Poiché talune imprese d'investimento sono esentate da
taluni obblighi imposti dalla direttiva 93/6/CEE del
Consiglio, del 15 marzo 1993, relativa alladeguatezza
patrimoniale delle imprese di investimento e degli enti
creditizi (%), esse dovrebbero essere tenute a detenere un
capitale minimo o a sottoscrivere un‘assicurazione della
responsabilita civile professionale o a porre in essere
una combinazione di entrambi. Occorre che gli adegua-
menti degli importi di tale assicurazione si basino su
quelli effettuati nel quadro della direttiva 2002/92/CE
del Parlamento europeo e del Consiglio, del 9 dicembre
2002, sullintermediazione assicurativa (*). Questo parti-
colare regime ai fini dell'adeguatezza patrimoniale non
dovrebbe pregiudicare eventuali decisioni riguardanti il
trattamento che si riterra opportuno riservare a tali
imprese nel quadro delle future revisioni della legislazio-
ne comunitaria sulladeguatezza patrimoniale.

Poiché l'ambito di applicazione della regolamentazione
prudenziale dovrebbe essere limitato ai soggetti che
costituiscano una fonte di rischio di controparte per gli
altri partecipanti al mercato in quanto gestiscono un
portafoglio di negoziazione a titolo professionale, occor-
re escludere dallambito di applicazione della presente
direttiva i soggetti che negoziano per proprio conto
strumenti finanziari, compresi gli strumenti finanziari
derivati su merci coperti dalla presente direttiva, nonché
quelli che prestano servizi di investimento in strumenti
derivati su merci ai clienti della loro attivita principale
accessoriamente alla loro attivita principale, considerata
nell'ambito del gruppo, e purché tale attivita principale
non consista nella prestazione di servizi di investimento
ai sensi della presente direttiva.

() GU L 141 dell'11.6.1993, pag. 1. Direttiva modificata da ultimo

dalla direttiva 2002/87|CE.
() GUL 9 del 15.1.2003, pag. 3.
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Per proteggere gli investitori occorre in particolare prov-
vedere affinché i loro diritti di proprieta e altri diritti
analoghi su valori mobiliari, nonché i loro diritti sui
fondi affidati ad un’impresa, siano tenuti separati da
quelli della predetta impresa. Questo principio non
dovrebbe vietare peraltro allimpresa di operare in
nome proprio ma per conto dell'investitore quando il
tipo stesso di operazione lo richieda e linvestitore vi
acconsenta, per esempio in caso di prestito di titoli.

Qualora un cliente, ai sensi della normativa comunitaria
e, in particolare, della direttiva 2002/47/CE del Parla-
mento europeo e del Consiglio, del 6 giugno 2002,
relativa ai contratti di garanzia finanziaria ('), trasferisca
la piena proprieta di strumenti finanziari o fondi ad
un’impresa di investimento allo scopo di assicurare, o di
coprire in altro modo, obbligazioni presenti o future,
effettive o condizionate o potenziali, detti strumenti
finanziari o fondi non dovrebbero essere piti considerati
appartenenti al cliente.

Le procedure previste in materia di autorizzazione,
allinterno della Comunita, di succursali di imprese di
investimento autorizzate in paesi terzi dovrebbero conti-
nuare ad applicarsi a tali imprese. Le predette succursali
non dovrebbero beneficiare del diritto di libera presta-
zione dei servizi ai sensi dell'articolo 49, paragrafo 2 del
trattato né della liberta di stabilimento in Stati membri
diversi da quelli in cui sono stabilite. Per quanto riguar-
da i casi in cui la Comunita non ¢ soggetta ad obblighi
bilaterali o multilaterali, & opportuno prevedere una
procedura intesa a garantire un regime di reciprocita
alle imprese di investimento comunitarie nei paesi terzi
in questione.

La gamma sempre pit ampia di attivita che molte
imprese di investimento esercitano simultaneamente ha
aumentato le possibilita che vi siano conflitti tra queste
diverse attivita e gli interessi dei clienti. E pertanto
necessario prevedere regole volte a garantire che tali
conflitti non si ripercuotano negativamente sugli interes-
si dei loro clienti.

Un servizio dovrebbe essere considerato come prestato
su iniziativa del cliente a meno che il cliente lo richieda
in risposta ad una comunicazione personalizzata da o
per conto dellimpresa a quel particolare cliente, che
contiene un invito o ¢ intesa a influenzare il cliente
rispetto ad uno strumento finanziario o operazione
finanziaria specifici. Un servizio puo essere considerato
come prestato su iniziativa del cliente nonostante il
cliente lo richieda sulla base di comunicazioni contenen-
ti una promozione o offerta di strumenti finanziari
effettuate con mezzi che siano per natura generali e
rivolti al pubblico o a un pitt ampio gruppo o categoria
di clienti o di potenziali clienti.

(") GU L 168 del 27.6.2002, pag. 43.

(1)

(33)

(35)

(36)

Uno degli obiettivi della presente direttiva ¢ proteggere
gli investitori. Le misure destinate a proteggere gli inve-
stitori dovrebbero essere adeguate alle specificita di
ciascuna categoria di investitori (clienti al dettaglio,
professionali e controparti).

In deroga al principio in base al quale per le succursali
l'autorizzazione, la vigilanza e il controllo dell'ottempe-
ranza agli obblighi sono di competenza dell'autorita
dello Stato membro di origine, € opportuno affidare
all'autoritd competente dello Stato membro ospitante la
responsabilita di controllare I'osservanza degli obblighi
specificati nella presente direttiva per qualsiasi operazio-
ne effettuata tramite una succursale nel territorio in cui
quest'ultima ¢ situata; lautorita dello Stato membro
ospitante ¢ infatti pitt vicina alla succursale ed ¢ pertan-
to in una posizione migliore per individuare le infrazio-
ni delle regole relative alle operazioni della succursale ed
intervenire di conseguenza.

E necessario imporre effettivamente alle imprese di
investimento un obbligo di esecuzione alle condizioni
migliori in modo da garantire che esse eseguano gli
ordini alle condizioni piu favorevoli per il cliente. Que-
sto obbligo dovrebbe applicarsi alle imprese di investi-
mento che hanno obblighi di natura contrattuale o
derivanti da un rapporto di intermediazione nei con-
fronti del cliente.

La concorrenza leale esige che i partecipanti al mercato
e gli investitori possano raffrontare i prezzi che le sedi
di negoziazione (mercati regolamentati, sistemi multila-
terali di negoziazione e intermediari) sono tenute a
rendere pubblici. A tale fine si raccomanda agli Stati
membri di eliminare gli ostacoli che possono impedire il
consolidamento a livello europeo delle pertinenti infor-
mazioni e della relativa pubblicazione.

Quando stabilisce il rapporto di attivita con il cliente
limpresa di investimento puo chiedere allo stesso tempo
al cliente o al potenziale cliente il consenso alla propria
strategia di esecuzione nonché alla possibilita che il suo
ordine sia eseguito al di fuori di un mercato regolamen-
tato o di un sistema multilaterale di negoziazione.

Le persone che prestano servizi di investimento per
conto di pitt di unimpresa di investimento non dovreb-
bero essere considerate agenti collegati ma imprese di
investimento se rientrano nella definizione prevista dalla
presenta direttiva, fatta eccezione per talune persone che
possono essere esentate.

La presente direttiva non dovrebbe pregiudicare il diritto
degli agenti collegati di intraprendere attivita contempla-
te da altre direttive e attivita connesse riguardanti servizi
o strumenti finanziari che non rientrano nellambito
dapplicazione della presente direttiva, anche per conto
di parti dello stesso gruppo finanziario.
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locali dell'impresa di investimento (vendita porta a por-
ta) non dovrebbero essere disciplinate dalla presente
direttiva.

Le autoritda competenti degli Stati membri non dovreb-
bero registrare o dovrebbero revocare la registrazione
qualora le attivita realmente svolte indichino chiaramen-
te che un agente collegato ha scelto il sistema giuridico
di uno Stato membro al fine di sottrarsi ai criteri piu
rigorosi in vigore in un altro Stato membro nel cui
territorio intende svolgere o svolge effettivamente la
maggior parte della sua attivita.

Al fini della presente direttiva le controparti qualificate
dovrebbero essere considerate in qualita di clienti.

Per garantire 'osservanza delle norme di comportamen-
to (comprese le norme sull'esecuzione alle condizioni
migliori e gestione degli ordini del cliente) nei confronti
degli investitori maggiormente bisognosi della protezio-
ne da queste offerta e tenendo conto di una prassi di
mercato consolidata in tutta la Comunita, ¢ opportuno
chiarire che si puo rinunciare all'applicazione delle nor-
me di comportamento in caso di operazioni concluse o
concordate tra controparti qualificate.

Per le operazioni eseguite tra controparti qualificate,
l'obbligo di informazione per gli ordini dei clienti con
limite di prezzo dovrebbe essere applicato solo se la
controparte invia esplicitamente un ordine con limite di
prezzo a un'impresa di investimento affinché lo esegua.

Gli Stati membri tutelano il diritto alla vita privata delle
persone fisiche per quanto riguarda il trattamento dei
dati personali ai sensi della direttiva 95/46/CE del Parla-
mento europeo e del Consiglio, del 24 ottobre 1995,
relativa alla tutela delle persone fisiche con riguardo al
trattamento dei dati personali, nonché alla libera circo-
lazione di tali dati ().

Nel duplice intento di tutelare gli investitori e garantire
il buon funzionamento dei mercati mobiliari, ¢ necessa-
rio garantire la trasparenza delle operazioni e assicurare
che le norme previste a tal fine si applichino alle
imprese di investimento quando intervengono sul mer-
cato. Per consentire agli investitori o ai partecipanti al
mercato di valutare in qualunque momento le condizio-
ni di un’operazione su azioni da loro presa in conside-
razione e di verificare a posteriori le condizioni alle
quali ¢ stata conclusa, occorre stabilire regole comuni
per la pubblicazione di informazioni dettagliate sulle
operazioni su azioni concluse e sulle possibilita di
negoziazione esistenti. Queste regole sono necessarie
per garantire l'effettiva integrazione dei mercati azionari
degli Stati membri, per rafforzare l'efficacia del processo
globale di formazione dei prezzi degli strumenti rappre-

(") GU L 281 del 23.11.1995, pag. 31.

(45)

(46)

(47)

dell'obbligo di esecuzione alle condizioni migliori. Per
raggiungere questi obiettivi ¢ indispensabile porre in atto
un regime globale di trasparenza per tutte le operazioni
su azioni, indipendentemente dal fatto che siano eseguite
da un'impresa di investimento su base bilaterale o
tramite mercati regolamentati o sistemi multilaterali di
negoziazione. L'obbligo che la presente direttiva impone
alle imprese di investimento di indicare i prezzi di
acquistofvendita e di eseguire un ordine al prezzo indi-
cato non esime unimpresa di investimento dall'obbligo
di indirizzare un ordine a un altro luogo di esecuzione
quando questa internalizzazione potrebbe impedire che
limpresa soddisfi al meglio gli obblighi di esecuzione.

Gli Stati membri dovrebbero essere in grado di applicare
l'obbligo di segnalazione delle operazioni agli strumenti
finanziari non ammessi alla negoziazione su un mercato
regolamentato.

Uno Stato membro puo decidere di applicare i requisiti
di trasparenza pre e post-negoziazione di cui alla pre-
sente direttiva a strumenti finanziari diversi dalle azioni.
In tal caso detti requisiti dovrebbero applicarsi a tutte le
imprese di investimento per le quali detto Stato membro
¢ lo Stato membro d'origine per le loro operazioni
all'interno del territorio di tale Stato membro e quelle
effettuate su base transfrontaliera tramite la libera pre-
stazione di servizi. Essi dovrebbero applicarsi altresi alle
operazioni effettuate all'interno del territorio dello Stato
membro delle filiali, stabilite nel suo territorio, delle
imprese di investimento autorizzate in un altro Stato
membro.

Tutte le imprese di investimento dovrebbero avere le
stesse possibilita di divenire membri dei mercati regola-
mentati o di avervi accesso in tutta la Comunita. Indi-
pendentemente dalle modalita organizzative delle opera-
zioni applicate attualmente negli Stati membri, ¢ impor-
tante abolire le restrizioni tecniche e giuridiche
all'accesso ai mercati regolamentati.

Per agevolare la finalizzazione delle operazioni tran-
sfrontaliere, ¢ inoltre opportuno prevedere che le impre-
se di investimento possano accedere ai sistemi di com-
pensazione e di regolamento in tutta la Comunita,
indipendentemente dal fatto che le operazioni siano
state 0 meno concluse tramite i mercati regolamentati
dello Stato membro in questione. Occorre che le impre-
se di investimento che desiderano partecipare diretta-
mente ai sistemi di regolamento di altri Stati membri
rispettino i requisiti operativi e commerciali prescritti
per lacquisizione della qualita di membri e le misure
prudenziali volte ad assicurare il funzionamento armo-
nioso e ordinato dei mercati finanziari.
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L'autorizzazione a gestire un mercato regolamentato
dovrebbe comprendere tutte le attivita direttamente col-
legate all'esposizione, all'elaborazione, all'esecuzione, alla
conferma e alla notifica degli ordini, dal momento in
cui tali ordini sono ricevuti dal mercato regolamentato
al momento in cui sono trasmessi per successiva fina-
lizzazione, nonché tutte le attivita relative all'ammissione
degli strumenti finanziari alla negoziazione. Dovrebbero
inoltre essere incluse le operazioni concluse tramite
market maker designati dal mercato regolamentato nel
quadro dei sistemi di tale mercato e in conformita delle
regole che disciplinano tali sistemi. Non tutte le opera-
zioni concluse da membri dei mercati regolamentati o
di sistemi multilaterali di negoziazione o da partecipanti
agli stessi devono essere considerate operazioni concluse
nellambito dei sistemi dei mercati regolamentati e dei
sistemi multilaterali di negoziazione. Le operazioni con-
cluse su base bilaterale da membri o partecipanti che
non ottemperano a tutti gli obblighi derivanti da un
mercato regolamentato o da un sistema multilaterale di
negoziazione ai sensi della presente direttiva, dovrebbero
essere considerate operazioni concluse al di fuori di un
mercato regolamentato o di un sistema multilaterale di
negoziazione ai fini della definizione di internalizzatori
sistematici. In tal caso dovrebbe applicarsi 'obbligo, per
le imprese di investimento, di pubblicare quotazioni
ferme se sono soddisfatte le condizioni stabilite nella
presente direttiva.

Gli internalizzatori sistematici potrebbero decidere di
dare accesso alle loro quotazioni solo ai clienti al
dettaglio, solo ai clienti professionali o a entrambi. Non
dovrebbero essere autorizzati a discriminare all'interno
di tali categorie di clienti.

Larticolo 27 non impone agli internalizzatori sistematici
di pubblicare quotazioni irrevocabili riguardanti transa-
zioni oltre le dimensioni normali del mercato.

Se un'impresa di investimento €& un internalizzatore
sistematico in azioni e altri strumenti finanziari, l'obbli-
go di procedere a quotazione si applica soltanto per
quanto riguarda le azioni, fatto salvo il considerando 46.

La presente direttiva non ha lo scopo di prescrivere
lapplicazione di requisiti di trasparenza pre-negoziazio-
ne alle transazioni effettuate fuori listino, contraddistinte
dal fatto che sono ad hoc e saltuarie, che vengono
realizzate con controparti professionali e sono un ele-
mento di relazioni d’affari a loro volta contraddistinte da
negoziazioni oltre le dimensioni normali del mercato e
in cui le operazioni sono effettuate al di fuori del
sistema usualmente utilizzato dall'impresa interessata
per le sue operazioni in veste di internalizzatore siste-
matico.

Le dimensioni normali del mercato per una categoria di
azioni non sono sensibilmente sproporzionate rispetto
ad altre azioni che rientrano nella stessa categoria.

(55)

(56)

(57)

(58)

(59)

(60)

La revisione della direttiva 93/6/CEE dovrebbe fissare i
requisiti patrimoniali minimi che i mercati regolamentati
dovrebbero osservare, al fine di ottenere l'autorizzazio-
ne, e nel far cio dovrebbe tenere conto della peculiarita
dei rischi connessi con questi mercati.

Il gestore di un mercato regolamentato dovrebbe poter
gestire anche un sistema multilaterale di negoziazione ai
sensi delle pertinenti disposizioni della presente direttiva.

Le disposizioni della presente direttiva relative all'ammis-
sione di strumenti alla negoziazione in base alle regole
applicate dal mercato regolamentato non dovrebbero
pregiudicare l'applicazione delle disposizioni della diret-
tiva 2001/34/CE del Parlamento europeo e del Consi-
glio, del 28 maggio 2001, riguardante 'ammissione di
valori mobiliari alla quotazione ufficiale e I'informazione
da pubblicare su detti valori (). Non si dovrebbe impe-
dire al mercato regolamentato di applicare agli emittenti
di valori mobiliari o di strumenti che intende ammettere
alla negoziazione requisiti pitt severi di quelli previsti
dalla presente direttiva.

Gli Stati membri dovrebbero avere la facolta di designa-
re diverse autorita competenti per assicurare l'osservanza
degli ampi obblighi previsti dalla presente direttiva. Tali
autorita dovrebbero essere di natura pubblica per garan-
tire la loro indipendenza dagli operatori economici ed
evitare i conflitti di interesse. In conformita della legi-
slazione nazionale gli Stati membri dovrebbero assicura-
re adeguati finanziamenti delle autorita competenti. La
designazione delle predette autorita pubbliche non do-
vrebbe impedire a queste ultime di delegare funzioni
sotto la loro responsabilita.

Le informazioni riservate ricevute dal punto di contatto
di uno Stato membro attraverso il punto di contatto di
un altro Stato membro non dovrebbero essere conside-
rate puramente di carattere interno.

E necessario rafforzare la convergenza dei poteri a
disposizione delle autorita competenti in modo da crea-
re le premesse affinché le norme vengano osservate in
modo equivalente in tutto il mercato finanziario integra-
to. Un certo numero di poteri comuni a tutte le autorita
e risorse adeguate dovrebbero garantire l'efficacia della
vigilanza.

() GU L 184 del 6.7.2001, pag. 1. Direttiva modificata da ultimo dalla

direttiva 2003/71/CE del Parlamento europeo e del Consiglio (GU L

345 del 31.12.2003, pag.. 64).
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(61)  Ai fini della protezione dei clienti e senza pregiudizio (livello 2) per garantire che le disposizioni tecniche siano

(62)

(64)

(66)

del loro diritto di adire le vie legali, ¢ opportuno che gli
Stati membri incoraggino gli organismi pubblici o pri-
vati istituiti ai fini della composizione extragiudiziale
delle controversie a cooperare nella risoluzione delle
vertenze transfrontaliere, tenendo conto della raccoman-
dazione 98/257/CE della Commissione, del 30 marzo
1998, riguardante i principi applicabili agli organi re-
sponsabili per la risoluzione extragiudiziale delle contro-
versie in materia di consumo ('). Quando attuano le
disposizioni relative ai reclami e alle procedure di ricor-
so per le composizioni extragiudiziali, gli Stati membri
dovrebbero essere incoraggiati ad utilizzare i meccanismi
di cooperazione transfrontaliera esistenti, in particolare
la rete per la risoluzione extragiudiziale delle liti tran-
sfrontaliere in materia di servizi finanziari (FIN-Net).

Lo scambio o la trasmissione di informazioni tra auto-
rita competenti, altre autorita, organismi o persone
dovrebbe essere conforme alle norme sul trasferimento
di dati personali verso paesi terzi, come stabilito dalla
direttiva 95/46/CE.

E necessario rafforzare le disposizioni riguardanti lo
scambio di informazioni tra le autorita nazionali com-
petenti e potenziare i doveri di assistenza e cooperazio-
ne reciproche. A causa della crescente attivita transfron-
taliera, le autorita competenti dovrebbero trasmettersi
reciprocamente le informazioni pertinenti ai fini dell’e-
sercizio delle loro funzioni, in modo tale da garantire
leffettiva applicazione della presente direttiva, anche in
situazioni in cui le violazioni o presunte violazioni
possono interessare le autorita di due o piu Stati mem-
bri. Nello scambio di informazioni € necessaria un’osser-
vanza rigorosa del segreto professionale per garantire la
trasmissione senza intoppi di tali informazioni e la
protezione dei diritti delle persone.

Nella sessione del 17 luglio 2000 il Consiglio ha istitui-
to il comitato dei saggi sulla regolamentazione dei
mercati dei valori mobiliari europei. Nella relazione
finale tale comitato ha proposto l'introduzione di nuove
tecniche legislative basate su un approccio a quattro
livelli, ovvero principi quadro, misure di esecuzione,
cooperazione e vigilanza sull'osservanza della normativa.
II livello 1 corrisponde alla direttiva, che dovrebbe
limitarsi a stabilire principi quadro di carattere generale,
mentre il livello 2 consta delle misure tecniche di
esecuzione che dovrebbero essere adottate dalla Com-
missione con l'assistenza di un comitato.

La risoluzione adottata dal Consiglio europeo di Stoc-
colma del 23 marzo 2001 ha approvato la relazione
finale del comitato dei saggi e¢ la proposta di un
approccio articolato su quattro livelli volto ad accrescere
lefficienza e la trasparenza del processo di regolamenta-
zione a livello comunitario nel settore dei valori mobi-
liari.

Secondo il Consiglio europeo di Stoccolma ¢ necessario
ricorrere pitt frequentemente alle misure di esecuzione

(") GUL 115 del 17.4.1998, pag. 31.

(70)

al passo con l'evoluzione dei mercati e delle pratiche di
vigilanza e si dovrebbero fissare delle scadenze per tutte
le fasi dei lavori relativi al livello 2.

Nella sua risoluzione sull'attuazione della legislazione nel
quadro dei servizi finanziari, del 5 febbraio 2002, anche
il Parlamento europeo ha approvato la relazione del
comitato dei saggi, basandosi sulla dichiarazione solenne
fatta dalla Commissione dinanzi al Parlamento alla stessa
data e sulla lettera inviata il 2 ottobre 2001 dal com-
missario responsabile del mercato interno al presidente
della commissione parlamentare per i problemi econo-
mici e monetari in merito alle garanzie previste quanto
al ruolo del Parlamento europeo in tale processo.

Le misure necessarie per lesecuzione della presente
direttiva  sono  adottate secondo la  decisione
1999/468/CE del Consiglio, del 28 giugno 1999, recan-
te modalita per l'esercizio delle competenze di esecuzio-
ne conferite alla Commissione (?).

Il Parlamento europeo dovrebbe disporre di un periodo
di tre mesi dalla trasmissione del primo progetto di
misure di esecuzione per esaminare tale progetto e
pronunciarsi in merito. Tuttavia, in casi urgenti e debi-
tamente motivati, questo periodo puo essere abbreviato.
Se entro tale periodo il Parlamento europeo approva
una risoluzione, occorre che la Commissione riveda il
suo progetto.

Per tenere conto degli ulteriori sviluppi intervenuti nei
mercati finanziari, la Commissione dovrebbe presentare
relazioni al Parlamento europeo e al Consiglio sull'ap-
plicazione delle disposizioni riguardanti l'assicurazione
della responsabilita civile professionale, sull'ambito di
applicazione delle regole di trasparenza e sull'eventuale
autorizzazione, in qualita di imprese di investimento, dei
negoziatori specializzati in strumenti finanziari derivati
Su merci.

Per raggiungere lo scopo di creare un mercato finanzia-
rio integrato, nel quale gli investitori siano efficacemente
tutelati e lefficienza e lintegrita del mercato nel suo
insieme siano salvaguardate, ¢ necessario che le imprese
di investimento debbano rispettare gli stessi obblighi in
qualsiasi Stato membro esse ottengano l'autorizzazione e
che i mercati regolamentati e gli altri sistemi di nego-
ziazione siano soggetti alle stesse norme in tutta la
Comunita, in modo da impedire che l'opacita o le
disfunzioni di un mercato mettano a repentaglio il
buon funzionamento del sistema finanziario europeo
nel suo insieme. Poiché questo scopo puod essere realiz-
zato meglio a livello comunitario, la Comunita pud
intervenire in base al principio di sussidiarieta sancito
dall’articolo 5 del trattato. La presente direttiva si limita
a quanto ¢ necessario per conseguire tale scopo in
ottemperanza al principio di proporzionalita enunciato
nello stesso articolo,

() GU L 184 del 17.7.1999, pag. 23.
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HANNO ADOTTATO LA PRESENTE DIRETTIVA:

1.

TITOLO I

DEFINIZIONI E AMBITO DI APPLICAZIONE

Articolo 1
Ambito di applicazione

La presente direttiva si applica alle imprese di investimen-

to e ai mercati regolamentati.

2.

Le seguenti disposizioni si applicano anche agli enti

creditizi autorizzati a norma della direttiva 2000/12/CE, quan-

do

prestano uno o pil servizi efo effettuano una o piu attivita

di investimento:

8
=

=

(g)
~

&

o
-~

l'articolo 2, paragrafo 2, gli articoli 11,13 e 14,

il capo II del titolo II, escluso larticolo 23, paragrafo 2,
secondo comma,

il capo IIT del titolo II, esclusi l'articolo 31, paragrafi da 2 a
4 e Tarticolo 32, paragrafi da 2 a 6 e paragrafi 8 e 9,

gli articoli da 48 a 53, 57, 61 e 62, ¢

l'articolo 71, paragrafo 1.

Articolo 2
Esenzioni

La presente direttiva non si applica:

alle imprese di assicurazioni ai sensi dell’articolo 1 della
direttiva 73/239/CEE né alle imprese di assicurazione ai
sensi dell'articolo 1 della direttiva 2002/83/CE né alle
imprese che esercitano le attivita di riassicurazione e di
retrocessione di cui alla direttiva 64/225/CEE;

alle persone che prestano servizi di investimento esclusiva-
mente alla propria impresa madre, alle proprie imprese
figlie o ad altre imprese figlie della propria impresa madre;

alle persone che prestano servizi di investimento a titolo
accessorio nell'ambito di un’attivita professionale, se detta
attivita ¢ disciplinata da disposizioni legislative o regola-
mentari o da un codice di deontologia professionale i quali
non escludono la prestazione dei servizi di cui trattasi;

alle persone che non prestano servizi di investimento o
non esercitano attivita di investimento diversi dalla nego-
ziazione per proprio conto a meno che siano market-
maker o negozino per conto proprio in modo organizzato,
frequente e sistematico al di fuori di un mercato regola-
mentato o di un sistema multilaterale di negoziazione,
fornendo un sistema accessibile ai terzi al fine di avviare
negoziazioni;

alle persone che prestano servizi di investimento consistenti
esclusivamente nella gestione di sistemi di partecipazione
dei lavoratori;

f

i)
=

=

—
=
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alle persone che prestano servizi di investimento consistenti
esclusivamente nel gestire sistemi di partecipazione dei
lavoratori e nel prestare servizi di investimento esclusiva-
mente per la propria impresa madre, le proprie imprese
figlie o altre imprese figlie della propria impresa madre;

ai membri del Sistema europeo di banche centrali e ad altri
organismi nazionali che svolgono funzioni analoghe e ad
altri organismi pubblici incaricati della gestione del debito
pubblico o che intervengono nella medesima;

agli organismi di investimento collettivo e ai fondi pensio-
ne, siano essi armonizzati o meno a livello comunitario,
nonché ai soggetti depositari e dirigenti di tali organismi;

alle persone che negoziano strumenti finanziari per conto
proprio, o che prestano servizi di investimento in strumen-
ti derivati su merci o forniscono contratti derivati figuranti
nell'allegato I, sezione C 10, ai clienti della loro attivita
principale purché cio costituisca un‘attivita accessoria alla
loro attivita principale, considerata nell'ambito del gruppo,
e purché tale attivita principale non consista nella presta-
zione di servizi di investimento ai sensi della presente
direttiva o di servizi bancari ai sensi della direttiva
2000/12/CE;

alle persone che forniscono consulenza in materia di
investimenti nell'esercizio di un’altra attivita professionale
non contemplata dalla presente direttiva, purché tale con-
sulenza non sia specificamente rimunerata;

alle persone la cui attivita principale consiste nel negoziare
per conto proprio merci eo strumenti derivati su merci.
Questa esenzione non si applica allorché le persone che
negoziano per conto proprio merci efo strumenti derivati
su merci fanno parte di un gruppo la cui attivita principale
consiste nella prestazione di altri servizi di investimento,
secondo la definizione della presente direttiva, o di servizi
bancari di cui alla direttiva 2000/12/CE;

alle imprese che prestano servizi efo esercitano attivita di
investimento consistenti esclusivamente nel negoziare per
conto proprio nei mercati dei contratti finanziari a termine
(future) o di opzione o in altri mercati di strumenti derivati
o nei mercati a pronti soltanto a fini di copertura di
posizioni nei mercati di strumenti derivati o che negoziano
o fissano i prezzi per conto di altri membri degli stessi
mercati e sono garantite da membri che aderiscono all'or-
ganismo di compensazione di tali mercati, quando la
responsabilita del buon fine dei contratti stipulati da dette
imprese spetta a membri che aderiscono all'organismo di
compensazione degli stessi mercati;

alle associazioni istituite da fondi pensione danesi e finlan-
desi, il cui solo obiettivo ¢ la gestione delle attivita dei
fondi pensione affiliati;

agli ’agenti di cambio’ le cui attivita e funzioni sono
disciplinate dall’articolo 201 del decreto legislativo italiano
24 febbraio 1998, n. 58.
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2. 1 diritti conferiti dalla presente direttiva non si applicano
alla prestazione di servizi come controparte nelle operazioni
realizzate da organismi pubblici che gestiscono il debito pub-
blico o dai membri del Sistema europeo di banche centrali nel
quadro dei compiti loro assegnati dal trattato e dallo statuto
del Sistema europeo di banche centrali e della Banca centrale
europea o che svolgono compiti equivalenti in virtt di dispo-
sizioni di diritto nazionale.

3. Per tenere conto dell'evoluzione dei mercati finanziari e
garantire l'applicazione uniforme della presente direttiva, la
Commissione, secondo la procedura di cui allarticolo 64,
paragrafo 2, puo, riguardo alle esenzioni di cui al paragrafo 1,
lettere ¢), i) e k), definire i criteri per determinare se un’attivita
debba essere considerata accessoria all’attivita principale a
livello di gruppo e per determinare quando umattivita &
esercitata sporadicamente.

Articolo 3
Esenzioni facoltative

1. Gli Stati membri hanno la facolta di non applicare la
presente direttiva alle persone rispetto alle quali essi sono lo
Stato membro d’origine che:

— non sono autorizzate a detenere fondi o titoli appartenenti
ai clienti e che per questo motivo non possono mai
trovarsi in situazione di debito con i loro clienti, e

— non sono autorizzate a prestare servizi di investimento,
tranne la ricezione e la trasmissione di ordini in valori
mobiliari e quote di organismi d'investimento collettivo e
lattivita di consulenza in materia di investimenti relativa a
tali strumenti finanziari, e

— nell'ambito della prestazione di tali servizi sono autorizzate
a trasmettere ordini soltanto a:

i) imprese di investimento autorizzate ai sensi della pre-
sente direttiva,

ii) enti creditizi autorizzati ai sensi della direttiva
2000/12/CE,

iii) succursali di imprese di investimento o di enti creditizi
che sono autorizzati in un paese terzo e che sono
tenuti ad ottemperare e ottemperano a norme pruden-
ziali considerate dalle autorita competenti almeno altret-
tanto rigorose quanto quelle stabilite nella presente
direttiva, nella direttiva 2000/12/CE o nella direttiva
93/6/CEE,

iv) organismi d'investimento collettivo autorizzati in virti
della legislazione di uno Stato membro a vendere quote
al pubblico, nonché ai dirigenti di siffatti organismi,

v) societa di investimento a capitale fisso, quali definite
allarticolo 15, paragrafo 4 della seconda direttiva
77/91|CEE del Consiglio, del 13 dicembre 1976, intesa
a coordinare, per renderle equivalenti, le garanzie che
sono richieste, negli Stati membri, alle societa di cui
allarticolo 58, secondo comma, del Trattato, per tutela-
re gli interessi dei soci e dei terzi per quanto riguarda la
costituzione della societa per azioni, nonché la salva-
guardia e le modificazioni del capitale sociale della
stessa ("), i cui titoli sono quotati o negoziati in un
mercato regolamentato in uno Stato membro,

a condizione che le attivita di tali persone siano regola-
mentate a livello nazionale.

2. Le persone escluse dallambito dapplicazione della pre-
sente direttiva a norma del paragrafo 1 non godono delle
liberta di prestare servizi efo di effettuare attivita di investi-
mento o di stabilire succursali previste, rispettivamente, dalle
disposizioni dell'articolo 31 e dell'articolo 32.

Articolo 4
Definizioni

1. Ai fini della presente direttiva si intende per:

1) «mpresa di investimento»: qualsiasi persona giuridica la cui
occupazione o attivita abituale consiste nel prestare uno o
pit servizi di investimento a terzi e/o nell'effettuare una o
piu attivita di investimento a titolo professionale;

Gli Stati membri possono includere nella definizione di
«dmpresa di investimento» le imprese che non sono perso-
ne giuridiche a condizione che:

a) il loro status giuridico garantisca ai terzi un livello di
protezione dei loro interessi equivalente a quello offerto
dalle persone giuridiche, e

b) siano oggetto di una vigilanza prudenziale equivalente
adeguata al loro status giuridico.

Tuttavia quando una persona fisica presta servizi che
implicano la detenzione di fondi o di valori mobiliari di
terzi, puo essere considerata come unimpresa di investi-
mento ai fini della presente direttiva soltanto se, fatti salvi
gli altri requisiti fissati da quest'ultima e dalla direttiva
93/6/CEE, soddisfa le condizioni seguenti:

a) i diritti di proprieta dei terzi sugli strumenti e i fondi
devono essere salvaguardati, in particolare in caso di
insolvenza dell'impresa o dei suoi proprietari, di confi-
sca, di compensazione o di qualsiasi altra azione inten-
tata dai creditori dell'impresa o dei suoi proprietari;

() GU L 26 del 31.1.1977, pag. 1. Direttiva modificata da ultimo
dall'atto di adesione del 1994.
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3)

4)

b) limpresa deve essere soggetta a norme il cui scopo ¢ il
controllo della sua solvibilita, nonché di quella dei suoi
proprietari;

¢) i conti annuali dellimpresa devono essere controllati da
una o pilt persone abilitate, in virtl della legislazione
nazionale, alla revisione dei conti;

d) quando un’impresa ha un solo proprietario, quest'ulti-
mo deve provvedere alla protezione degli investitori in
caso di cessazione dell'attivita dellimpresa dovuta al suo
decesso, alla sua incapacitd o a qualsiasi altra situazione
simile;

«servizio e attivita di investimento»: qualsiasi servizio o
attivita riportati nella sezione A dell’allegato I relativo ad
uno degli strumenti che figurano nella sezione C
dell’allegato I;

Agendo secondo la procedura di cui all'articolo 64, para-
grafo 2, la Commissione stabilisce:

— i contratti derivati di cui nella sezione C 7 dell'allegato
[ aventi le caratteristiche di altri strumenti finanziari
derivati, verificando, tra laltro, se questi strumenti
sono compensati e regolamentati in stanze di compen-
sazione riconosciute oppure se sono soggetti a regolari
richiami di margine,

i contratti derivati di cui nella sezione C 10 dell'allega-
to I aventi le caratteristiche di altri strumenti finanziari
derivati, verificando, tra Tlaltro, se questi strumenti
sono commercializzati in un mercato regolamentato o
in un sistema multilaterale di negoziazione, o se sono
oggetto di compensazione e regolamentazione in stan-
ze di compensazione riconosciute oppure se sono
soggetti a regolari richiami di margine;

«servizio accessorio» qualsiasi servizio riportato nella se-
zione B dell'allegato I;

«consulenza in materia di investimenti» prestazione di
raccomandazioni personalizzate ad un cliente, dietro sua
richiesta o per iniziativa dellimpresa di investimento,
riguardo ad una o pit operazioni relative a strumenti
finanziari;

«esecuzione di ordini per conto dei clienti» conclusione di
accordi di acquisto o di vendita di uno o pili strumenti
finanziari per conto dei clienti;

«negoziazione per conto proprio»: contrattazione ai fini
della conclusione di operazioni riguardanti uno o piu
strumenti finanziari nelle quali il negoziatore impegna
posizioni proprie;

«nternalizzatore sistematico» unimpresa di investimento
che in modo organizzato, frequente e sistematico negozia
per conto proprio eseguendo gli ordini del cliente al di
fuori di un mercato regolamentato o di un sistema multi-
laterale di negoziazione;

«market maker» una persona che si propone sui mercati
finanziari, su base continua, come disposta a negoziare per
conto proprio acquistando e vendendo strumenti finanziari
impegnando posizioni proprie ai prezzi da essa definiti;

9) «gestione del portafoglio»: gestione, su base discrezionale e

10
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individualizzata, di portafogli di investimento nell’ambito
di un mandato conferito dai clienti, qualora tali portafogli
includano uno o pitt strumenti finanziari;

«cliente»: persona fisica o giuridica alla quale un'impresa di
investimento presta servizi di investimento efo servizi
accessorti;

«cliente professionale» cliente che soddisfa i criteri stabiliti
nell'allegato II;

«cliente al dettaglio»: cliente che non sia un cliente profes-
sionale;

«gestore del mercato»: persona o persone che gestisce/ge-
stiscono e/o amministra/Jamministrano l'attivita di un mer-
cato regolamentato. Il gestore del mercato pud coincidere
con il mercato regolamentato stesso;

amercato regolamentato»: sistema multilaterale, amministra-
to efo gestito dal gestore del mercato, che consente o
facilita I'incontro - al suo interno ed in base alle sue
regole non discrezionali - di interessi multipli di acquisto
e di vendita di terzi relativi a strumenti finanziari, in
modo da dare luogo a contratti relativi a strumenti
finanziari ammessi alla negoziazione conformemente alle
sue regole efo ai suoi sistemi, e che ¢ autorizzato e
funziona regolarmente e ai sensi delle disposizioni del
titolo III;

«sistema multilaterale di negoziazione»: sistema multilatera-
le gestito da un'impresa di investimento o da un gestore
del mercato che consente l'incontro - al suo interno ed in
base a regole non discrezionali - di interessi multipli di
acquisto e di vendita di terzi relativi a strumenti finanziari,
in modo da dare luogo a contratti ai sensi delle disposi-
zioni del titolo II;

cordine con limite di prezzo» ordine di acquisto o di
vendita di uno strumento finanziario al prezzo limite
fissato o ad un prezzo pill vantaggioso e per un quantita-
tivo fissato;

«strumento finanziario»: qualsiasi strumento riportato nella
sezione C dell'allegato [;

«valori mobiliari» categorie di valori, esclusi gli strumenti
di pagamento, che possono essere negoziate nel mercato
dei capitali, ad esempio:

a) azioni di societa e altri titoli equivalenti ad azioni di
societa, di partnership o di altri soggetti e certificati di
deposito azionario;

=

obbligazioni ed altri titoli di credito compresi i certifi-
cati di deposito relativi a tali titoli;

(e)
~

qualsiasi altro valore mobiliare che permetta di acquisi-
re o di vendere tali valori mobiliari o che comporti un
regolamento a pronti determinato con riferimento a
valori mobiliari, valute, tassi di interesse o rendimenti,
merci o altri indici o misure;
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19) «strumenti del mercato monetario» categorie di strumenti 26) «succursale»: sede di attivita diversa dalla sede dellammini-

20)

21)

22)

23)

24)

25)

()

normalmente negoziati nel mercato monetario, ad esempio
i buoni del tesoro, i certificati di deposito e le carte
commerciali, ad esclusione degli strumenti di pagamento;

«Stato membro d’origine»:
a) in caso di imprese di investimento:

i) se limpresa di investimento ¢ una persona fisica,
Stato membro in cui tale persona ha la propria
amministrazione centrale;

i) se limpresa di investimento ¢ una persona giuridica,
Stato membro in cui si trova la sua sede statutaria;

iii) se, in base al diritto nazionale cui & soggetta,
limpresa d'investimento non ha sede statutaria,
Stato membro in cui & situata la sua amministrazio-
ne centrale;

b) in caso di mercati regolamentati: Stato membro in cui
¢ registrato il mercato regolamentato o se, in base al
diritto nazionale di tale Stato membro detto mercato
non ha una sede statutaria, lo Stato membro in cui ¢
situata la sua amministrazione centrale;

«Stato membro ospitante»: Stato membro diverso dallo
Stato membro d’origine in cui un'impresa di investimento
ha una succursale o presta servizi efo esercita attivita o
Stato membro in cui un mercato regolamentato adotta
opportune misure in modo da facilitare l'accesso alla
negoziazione a distanza nel suo sistema da parte di
membri o partecipanti ivi stabiliti;

«autorita competente»: autorita designata da ciascuno Stato
membro, a norma dell'articolo 48, salvo altrimenti indica-
to nella presente direttiva;

«enti creditizi»: enti creditizi ai sensi della direttiva

2000/12/CE;

«ocieta di gestione degli OICVM»: societa di gestione ai
sensi della direttiva 85/611/CEE del Consiglio, del 20
dicembre 1985, concernente il coordinamento delle dispo-
sizioni legislative, regolamentari ed amministrative in ma-
teria di taluni organismi d'investimento collettivo in valori
mobiliari (OICVM) (*);

«agente collegato»: persona fisica o giuridica che, sotto la
piena e incondizionata responsabilita di una sola impresa
di investimento per conto della quale opera, promuove i
servizi di investimento efo servizi accessori presso clienti o
potenziali clienti, riceve e trasmette le istruzioni o gli
ordini dei clienti riguardanti servizi di investimento o
strumenti finanziari, colloca strumenti finanziari efo presta
consulenza ai clienti o potenziali clienti rispetto a detti
strumenti o servizi finanziari;

GU L 375 del 31.12.1985, pag. 3. Direttiva modificata da ultimo

dalla direttiva 2001/108/CE del Parlamento europeo ¢ del Consiglio
(GU L 41 del 13.2.2002, pag. 35).
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strazione centrale che costituisce una parte, priva di perso-
nalita giuridica, di un'impresa di investimento e fornisce
servizi efo attivita di investimento e che puo inoltre
prestare servizi accessori per i quali I'impresa di investi-
mento ¢ stata autorizzata; tutte le sedi di attivitd insediate
nello stesso Stato membro da un’impresa di investimento
che abbia la sede centrale in un altro Stato membro sono
considerate come un’unica succursale;

«partecipazione qualificata». partecipazione in un’impresa
di investimento, diretta o indiretta, non inferiore al 10 %
del capitale sociale o dei diritti di voto, in linea con il
disposto dell'articolo 92 della direttiva 2001/34/CE, oppu-
re che comporta la possibilita di esercitare un'influenza
notevole sulla gestione dell'impresa;

«mpresa madre». impresa madre ai sensi degli articoli 1 e
2 della settima direttiva 83/349/CEE del Consiglio, del 13
giugno 1983, relativa ai conti consolidati (¥;

«mpresa figlia»: impresa figlia ai sensi degli articoli 1 e 2
della direttiva 83/349/CEE; I'impresa figlia di un’impresa
figlia ¢ parimenti considerata impresa figlia dellimpresa
madre che ¢ a capo di tali imprese;

«controllo»: controllo ai sensi dell'articolo 1 della direttiva
83/349/CEE;

«stretti legami»: situazione nella quale due o piti persone
fisiche o giuridiche sono legate:

a) da una partecipazione, ossia dal fatto di detenere diret-
tamente o tramite un legame di controllo, il 20 % o
piu dei diritti di voto o del capitale di un'impresa;

b) da un legame di controllo, ossia dal legame che esiste
tra un'impresa madre e un’impresa figlia, in tutti i casi
di cui allarticolo 1, paragrafi 1 e 2 della direttiva
83/349/CEE, o da una relazione della stessa natura tra
una persona fisica o giuridica e un'impresa; l'impresa
figlia di un'impresa figlia ¢ parimenti considerata im-
presa figlia dellimpresa madre che ¢ a capo di tali
imprese.

Si ritiene che costituisca uno stretto legame tra due o pitt
persone fisiche o giuridiche anche la situazione in cui esse
siano legate in modo duraturo a una stessa persona da un
legame di controllo.

Per tenere conto dell’evoluzione dei mercati finanziari e

garantire l'applicazione uniforme della presente direttiva, la

Commissione puo, secondo la procedura di cui all'articolo 64,
paragrafo 2, chiarire le definizioni contenute nel paragrafo 1
del presente articolo.

() GU L 193 del 18.7.1983, pag. 1. Direttiva modificata da ultimo

dalla direttiva 2003/51/CE del Parlamento europeo e del Consiglio
(GU L 178 del 17.7.2003, pag. 16).
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TITOLO II

CONDIZIONI PER L’AUTORIZZAZIONE E L’ESERCIZIO DEL-
LE ATTIVITA APPLICABILI ALLE IMPRESE DI INVESTIMENTO

CAPO 1

CONDIZIONI E PROCEDURE PER L’AUTORIZZAZIONE

Articolo 5
Requisiti per 'autorizzazione

1. Ciascuno Stato membro prescrive che la prestazione di
servizi o l'esercizio di attivitd di investimento come occupazio-
ne o attivita abituale a titolo professionale sia soggetta ad
autorizzazione preventiva ai sensi delle disposizioni del presen-
te capo. L'autorizzazione ¢ rilasciata dallautorita competente
dello Stato membro d'origine designata a norma dell'artico-
lo 48.

2. In deroga al paragrafo 1, gli Stati membri consentono
che qualsiasi gestore di un mercato sia autorizzato a gestire un
sistema multilaterale di negoziazione, previa verifica del fatto
che rispetta le disposizioni del presente capo, eccettuati gli
articoli 11 e 15.

3. Gli Stati membri istituiscono un registro di tutte le
imprese di investimento. Questo registro ¢ accessibile al pub-
blico e contiene informazioni sui servizi efo sulle attivita per i

quali I'impresa di investimento ¢ autorizzata. Il registro viene
aggiornato regolarmente.

4. Ciascuno Stato membro prescrive che:

— un'impresa di investimento che sia una persona giuridica
abbia 'amministrazione centrale nello Stato membro in cui
ha la sede statutaria;

— un'impresa di investimento che non sia una persona giuri-
dica o un'impresa di investimento che sia una persona
giuridica ma che in base al suo diritto nazionale non ha
una sede statutaria, abbia la sua amministrazione centrale
nello Stato membro in cui esercita effettivamente la sua
attivita.

5. Nel caso delle imprese di investimento che si limitano a
prestare un servizio di consulenza in materia di investimenti o
il servizio di ricezione e trasmissione di ordini alle condizioni
stabilite all'articolo 3, gli Stati membri possono consentire
all'autorita competente di delegare le funzioni amministrative,
di preparazione o accessorie connesse al rilascio di un’autoriz-
zazione, alle condizioni di cui all'articolo 48, paragrafo 2.

Articolo 6
Oggetto dell’autorizzazione

1. Lo Stato membro dorigine garantisce che nell’autorizza-
zione siano specificati i servizi o le attivita di investimento che
limpresa di investimento € autorizzata a prestare. L'autorizza-
zione pud coprire uno o pitt servizi accessori di cui alla
sezione B dell'allegato I. L'autorizzazione non pud mai essere
rilasciata solo per la prestazione di servizi accessori.

2. Un'impresa di investimento che chiede l'autorizzazione a
estendere la propria attivita ad altri servizi o attivita di inve-
stimento o a servizi accessori non coperti dall'autorizzazione
iniziale presenta una richiesta di estensione della sua auto-
rizzazione.

3. Lautorizzazione ¢ valida per tutta la Comunita e consen-
te ad un'impresa di investimento di prestare i servizi o di
esercitare le attivitd per i quali ¢ autorizzata ovunque nella
Comunita, sia tramite lo stabilimento di una succursale che in
regime di libera prestazione dei servizi.

Articolo 7

Procedure per la concessione e il rifiuto dell’autorizzazio-
ne

1. Lautorita competente non concede lautorizzazione se
prima non si ¢ pienamente assicurata che il richiedente soddisfi
tutti i requisiti derivanti dalle disposizioni adottate ai sensi
della presente direttiva.

2. Limpresa di investimento fornisce tutte le informazioni -
compreso un programma di attivita che indichi in particolare i
tipi di operazioni previste e la struttura organizzativa - di cui
l'autorita competente necessita per accertarsi che l'impresa di
investimento abbia adottato, al momento dell'autorizzazione
iniziale, tutte le misure necessarie per adempiere agli obblighi
derivanti dalle disposizioni del presente capo.

3. 1l richiedente riceve, entro sei mesi dalla presentazione
della domanda completa, comunicazione del rilascio o del
rifiuto dell'autorizzazione.

Articolo 8
Revoca dell’autorizzazione

L'autorita competente pud revocare l'autorizzazione rilasciata
ad un'impresa di investimento quando quest’ultima:

a) non si avvale dell'autorizzazione entro dodici mesi, vi
rinuncia espressamente o ha cessato di prestare servizi di
investimento o di esercitare attivita di investimento da piu
di sei mesi, se lo Stato membro interessato non ha disposto
la decadenza dell'autorizzazione in tali casi;

A=

ha ottenuto l'autorizzazione presentando false dichiarazioni
o con qualsiasi altro mezzo irregolare;

¢) non soddisfa piu le condizioni cui ¢ subordinata l'autorizza-
zione, ad esempio non rispetta pitt le condizioni della
direttiva 93/6/CEE;

=

ha violato in modo grave e sistematico le disposizioni
adottate in applicazione della presente direttiva per quanto
concerne le condizioni di esercizio applicabili alle imprese
di investimento;

e) ricade in uno degli altri casi in cui la revoca ¢ prevista dalla
legislazione nazionale, per questioni che esulano dallambito
di applicazione della presente direttiva.
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Articolo 9
Persone che dirigono effettivamente lattivita

1. Gli Stati membri prescrivono che le persone che dirigono
effettivamente l'attivita di un’'impresa di investimento abbiano
onorabilita e professionalita sufficienti per assicurare una ge-
stione sana e prudente di detta impresa.

Quando il gestore del mercato che richiede l'autorizzazione a
gestire un sistema multilaterale di negoziazione e le persone
che dirigono effettivamente l'attivita di tale sistema coincidono
con le persone che dirigono effettivamente lattivita del merca-
to regolamentato, si ritiene che tali persone soddisfino i
requisiti stabiliti al primo comma.

2. Gli Stati membri prescrivono che l'impresa di investimen-
to notifichi all'autorita competente qualsiasi cambiamento in-
tervenuto nella sua direzione, fornendo tutte le informazioni
necessarie per valutare se i nuovi dirigenti abbiano onorabilita
e professionalita sufficienti.

3. Lautorita competente rifiuta l'autorizzazione se non &
certa che le persone che dirigeranno effettivamente lattivita
dellimpresa di investimento abbiano onorabilita e professiona-
lita sufficienti o laddove esistano ragioni obiettive e dimostra-
bili per ritenere che i cambiamenti proposti nella direzione
mettano a repentaglio la gestione sana e prudente dell'impresa.

4. Gli Stati membri prescrivono che la direzione delle
imprese di investimento sia assicurata da almeno due persone
che soddisfino i requisiti di cui al paragrafo 1.

In deroga al primo comma, gli Stati membri possono rilasciare
l'autorizzazione alle imprese di investimento che sono persone
fisiche o alle imprese di investimento che sono persone giuri-
diche dirette da un'unica persona fisica conformemente al loro
statuto e alla legislazione nazionale applicabile. Gli Stati mem-
bri prescrivono comunque che siano state adottate misure
alternative per garantire la gestione sana e prudente di tali
imprese.

Articolo 10
Azionisti e soci con partecipazioni qualificate

1. Le autorita competenti non autorizzano la prestazione di
servizi o attivita di investimento da parte di unimpresa di
investimento fintanto che non siano stati loro comunicati
lidentita degli azionisti o soci, diretti o indiretti, siano essi
persone fisiche o giuridiche, che detengono partecipazioni
qualificate e gli importi di tali partecipazioni.

Le autorita competenti rifiutano lautorizzazione se, tenuto
conto della necessita di garantire la gestione sana e prudente
di unimpresa di investimento, non sono certe dell'idoneita
degli azionisti o soci che detengono partecipazioni qualificate.

Quando esistono stretti legami tra I'impresa di investimento e
altre persone fisiche o giuridiche, l'autorita competente rilascia

l'autorizzazione solo se tali legami non le impediscono di
esercitare efficacemente le sue funzioni di vigilanza.

2. Lautorita competente rifiuta di rilasciare I'autorizzazione
se le disposizioni legislative, regolamentari o amministrative di
un paese terzo applicabili ad una o pit persone fisiche o
giuridiche con le quali limpresa di investimento ha stretti
legami, o le difficolta legate all'applicazione di tali disposizioni,
le impediscono di esercitare efficacemente le sue funzioni di
vigilanza.

3. Gli Stati membri impongono a tutte le persone fisiche o
giuridiche che intendano acquisire o vendere, direttamente o
indirettamente, una partecipazione qualificata in un’impresa di
investimento di notificare preventivamente, a norma del secon-
do comma, all'autorita competente l'entita della partecipazione
di cui verrebbero in possesso. Tali persone devono parimenti
informare lautorita competente quando intendono aumentare
o ridurre la loro partecipazione qualificata se in seguito la
quota dei diritti di voto o del capitale da loro detenuta
raggiunge, scende al di sotto o supera i limiti del 20%, 33%
0 50% oppure se I'impresa di investimento diventa o cessa di
essere una loro impresa figlia.

Fatto salvo il paragrafo 4, l'autorita competente dispone di un
termine massimo di tre mesi dalla data della notifica di un
progetto di acquisizione di cui al primo comma per opporsi a
detto progetto se, tenuto conto della necessita di garantire una
gestione sana e prudente dellimpresa di investimento, non ¢
certa dell'idoneita delle persone di cui al primo comma. Nei
casi in cui l'autorita competente non si oppone al progetto
notificato, essa puo fissare un termine massimo per la realiz-
zazione del medesimo.

4. Se lacquirente di una partecipazione di cui al paragrafo 3
¢ un'impresa di investimento, un ente creditizio, un'impresa di
assicurazioni o una societd di gestione di un OICVM auto-
rizzati in un altro Stato membro o l'impresa madre di un’im-
presa di investimento, di un ente creditizio, di un'impresa di
assicurazioni o di una societa di gestione di un OICVM auto-
rizzati in un altro Stato membro, o una persona che controlla
un'impresa di investimento, un ente creditizio, un'impresa di
assicurazioni o una societa di gestione di un OICVM auto-
rizzati in un altro Stato membro e se, in virth di tale
acquisizione, I'impresa diventerebbe un'impresa figlia dell'acqui-
rente o passerebbe sotto il suo controllo, la valutazione del-
lacquisizione ¢ oggetto della consultazione preventiva di cui
all'articolo 60.

5. Gli Stati membri prescrivono che se le imprese di inve-
stimento vengono a conoscenza di acquisizioni o cessioni di
partecipazioni nel loro capitale che facciano si che le parteci-
pazioni superino uno dei livelli di cui al paragrafo 3, primo
comma, o scendano al di sotto di uno di tali livelli, abbiano
obbligo di comunicarlo immediatamente all’autorita compe-
tente.
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Le imprese di investimento comunicano altresi all'autorita
competente, almeno una volta allanno, l'identita degli azionisti
e dei soci che possiedono partecipazioni qualificate e l'entita
delle medesime, quali risultano, per esempio, dalle informazio-
ni comunicate nel corso dell'assemblea generale annuale degli
azionisti e dei soci ovvero in virtt della regolamentazione
applicabile alle societa i cui valori mobiliari sono ammessi
alla negoziazione in un mercato regolamentato.

6. Gli Stati membri prescrivono che quando linfluenza
esercitata dalle persone di cui al paragrafo 1, primo comma
puo pregiudicare la gestione sana e prudente dellimpresa di
investimento, l'autorita competente adotti misure adeguate per
porre termine a tale situazione.

Tali misure possono consistere nella richiesta di provvedimenti
giudiziari efo nellimposizione di sanzioni nei confronti degli
amministratori e dei dirigenti o nella sospensione dell’esercizio
dei diritti di voto inerenti alle azioni detenute dagli azionisti o
soci in questione.

Misure analoghe sono prese nei confronti delle persone che
non ottemperino allobbligo di informare l'autorita prima del-
l'acquisizione o dell'incremento di una partecipazione qualifica-
ta. In caso di acquisizione di una partecipazione nonostante
l'opposizione dell'autorita competente, gli Stati membri, indi-
pendentemente da altre eventuali sanzioni che verranno adot-
tate, dispongono la sospensione dell’esercizio dei relativi diritti
di voto, oppure la nullita o la possibilita di annullamento dei
voti espressi.

Articolo 11

Adesione ad un sistema di indennizzo degli investitori
autorizzato

L'autorita competente si accerta che i soggetti che chiedono
un‘autorizzazione in qualita di imprese di investimento abbiano
ottemperato, al momento dell'autorizzazione, agli obblighi pre-
visti dalla direttiva 97/9/CE del Parlamento europeo e del
Consiglio, del 3 marzo 1997, relativa ai sistemi di indennizzo
degli investitori (').

Articolo 12
Dotazione patrimoniale iniziale

Gli Stati membri assicurano che le autoritd competenti rilasci-
no l'autorizzazione solo a condizione che l'impresa di investi-
mento disponga di un sufficiente capitale iniziale conforme ai
requisiti previsti dalla direttiva 93/6/CEE, tenuto conto della
natura dei servizi o delle attivita di cui trattasi.

In attesa della revisione della direttiva 93/6/CEE, le imprese di
investimento di cui allarticolo 67 sono soggette ai requisiti
patrimoniali previsti in tale articolo.

(") GU L 84 del 26.3.1997, pag. 22.

Articolo 13
Requisiti di organizzazione

1. Lo Stato membro dorigine prescrive che le imprese di
investimento rispettino i requisiti di organizzazione di cui ai
paragrafi da 2 a 8.

2. Le imprese di investimento applicano politiche e proce-
dure sufficienti a garantire che I'impresa, ivi compresi i suoi
dirigenti, i suoi dipendenti e gli agenti collegati adempiano agli
obblighi che incombono loro in virtt delle disposizioni della
presente direttiva nonché alle opportune regole per le opera-
zioni personali di tali persone.

3. Le imprese di investimento mantengono e applicano
disposizioni organizzative e amministrative efficaci al fine di
adottare tutte le misure ragionevoli destinate ad evitare che i
conflitti di interesse, quali definiti all'articolo 18, incidano
negativamente sugli interessi dei loro clienti.

4. Le imprese di investimento adottano misure ragionevoli
per garantire la continuita e la regolaritd nella prestazione di
servizi e nell'esercizio di attivita di investimento. A tal fine le
imprese di investimento utilizzano sistemi, risorse e procedure
appropriati e proporzionati.

5. Quando le imprese di investimento affidano ad un terzo
I'esecuzione di funzioni operative essenziali ai fini della presta-
zione di un servizio continuo e soddisfacente ai clienti e
dell'esercizio continuo e soddisfacente di attivita di investimen-
to, adottano misure ragionevoli per evitare un indebito aggra-
vamento del rischio operativo. L'affidamento a terzi di funzioni
operative importanti non pud mettere materialmente a repen-
taglio la qualita del controllo interno né impedire alle autorita
di vigilanza di controllare che le imprese di investimento
adempiano a tutti i loro obblighi.

Le imprese di investimento dispongono di procedure ammini-
strative e contabili sane, di meccanismi di controllo interno, di
procedure efficaci per la valutazione del rischio e di meccani-
smi efficaci di controllo e tutela in materia di elaborazione
elettronica dei dati.

6. Le imprese di investimento tengono, per tutti i servizi
prestati e tutte le operazioni effettuate, registrazioni sufficienti
atte a consentire all'autorita competente di controllare il rispet-
to dei requisiti previsti dalla presente direttiva e, in particolare
di verificare che le imprese di investimento hanno adempiuto
tutti gli obblighi nei confronti dei clienti o potenziali clienti.

7. Quando detengono strumenti finanziari appartenenti ai
clienti, le imprese di investimento adottano misure adeguate
per salvaguardare i diritti di proprieta di questi ultimi, segnata-
mente in caso di insolvenza dell'impresa di investimento, e per
impedire che gli strumenti dei clienti siano utilizzati dall'im-
presa di investimento per conto proprio, salvo accordo esplici-
to dei clienti stessi.
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8. Quando detengono fondi appartenenti ai clienti, le im-
prese di investimento adottano misure adeguate per salvaguar-
dare i diritti di questi ultimi e per impedire che i fondi dei
clienti siano utilizzati dalle imprese per conto proprio, salvo
nel caso degli enti creditizi.

9. In caso di succursali di imprese di investimento, ferma
restando la possibilita per lautorita competente dello Stato
membro dorigine dellimpresa di investimento di avere accesso
diretto alle pertinenti registrazioni, l'autorita competente dello
Stato membro in cui la succursale ¢ ubicata si accerta che
siano stati soddisfatti gli obblighi previsti al paragrafo 6 per
quanto concerne le operazioni effettuate dalla succursale.

10.  Per tenere conto dell'evoluzione dei mercati finanziari
sotto il profilo tecnico e garantire l'applicazione uniforme dei
paragrafi da 2 a 9, la Commissione adotta, secondo la proce-
dura di cui allarticolo 64, paragrafo 2, misure di esecuzione
che specifichino i requisiti di organizzazione concreti da im-
porre alle imprese di investimento che prestano diversi servizi
di investimento efo esercitano diverse attivita di investimento e
servizi accessori o una loro combinazione.

Articolo 14

Processo di negoziazione e finalizzazione di operazioni in
un sistema multilaterale di negoziazione

1. Gli Stati membri prescrivono che le imprese di investi-
mento o i gestori del mercato che gestiscono un sistema
multilaterale di negoziazione, oltre a rispettare gli obblighi di
cui all'articolo 13, instaurino regole e procedure trasparenti e
non discrezionali atte a garantire un processo di negoziazione
equo ed ordinato e fissino criteri obiettivi per un’esecuzione
efficace degli ordini.

2. Gli Stati membri prescrivono che le imprese di investi-
mento o i gestori del mercato che gestiscono un sistema
multilaterale di negoziazione instaurino regole trasparenti con-
cernenti i criteri per la determinazione degli strumenti finan-
ziari che possono essere negoziati nell'ambito del loro sistema.

Gli Stati membri prescrivono che, se del caso, le imprese di
investimento o i gestori del mercato che gestiscono un sistema
multilaterale di negoziazione forniscano o si accertino che
siano accessibili al pubblico informazioni sufficienti per per-
mettere ai suoi utenti di emettere un giudizio in materia di
investimenti, tenuto conto sia della natura degli utenti che dei
tipi di strumenti negoziati.

3. Gli Stati membri garantiscono che gli articoli 19, 21 e
22 non si applichino alle operazioni concluse in base alle
regole che disciplinano un sistema multilaterale di negoziazione
tra i membri del medesimo o i suoi partecipanti ovvero tra il
sistema multilaterale di negoziazione e i suoi membri o i suoi
partecipanti in relazione allimpiego del sistema multilaterale di
negoziazione. Tuttavia i membri del sistema multilaterale di
negoziazione o i suoi partecipanti rispettano gli obblighi
contemplati dagli articoli 19, 21 e 22 nei confronti dei loro
clienti quando, agendo per conto di questi ultimi, eseguono i
loro ordini tramite i sistemi di un sistema multilaterale di
negoziazione.

4. Gli Stati membri prescrivono che le imprese di investi-
mento o i gestori del mercato che gestiscono un sistema
multilaterale di negoziazione instaurino e mantengano regole
trasparenti, basate su criteri oggettivi che disciplinano l'accesso
al sistema. Tali regole ottemperano alle condizioni stabilite
allarticolo 42, paragrafo 3.

5. Gli Stati membri prescrivono che le imprese di investi-
mento o i gestori del mercato che gestiscono un sistema
multilaterale di negoziazione informino chiaramente i suoi
utenti delle rispettive responsabilita per quanto concerne il
regolamento delle operazioni effettuate nel loro sistema. Gli
Stati membri prescrivono che le imprese di investimento o i
gestori del mercato che gestiscono un sistema multilaterale di
negoziazione adottino preventivamente le misure necessarie per
favorire il regolamento efficiente delle operazioni concluse
nell'ambito dei sistemi del sistema multilaterale di negoziazio-
ne.

6. Quando un valore mobiliare che & stato ammesso alla
negoziazione in un mercato regolamentato ¢ negoziato anche
in un sistema multilaterale di negoziazione senza il consenso
dell'emittente, quest'ultimo non ¢ soggetto ad alcun obbligo nei
confronti di tale sistema per quanto riguarda la divulgazione
iniziale, continuativa o ad hoc di informazioni finanziarie.

7. Gli Stati membri prescrivono che le imprese di investi-
mento o i gestori del mercato che gestiscono un sistema
multilaterale di negoziazione eseguano immediatamente qual-
siasi istruzione dell'autorita competente di sospendere o ritirare
uno strumento finanziario dalla negoziazione, a norma dell’ar-
ticolo 50, paragrafo 1.

Articolo 15
Relazioni con i paesi terzi

1. Gl Stati membri informano la Commissione delle diffi-
colta di carattere generale incontrate dalle loro imprese di
investimento nello stabilirsi o nel prestare servizi di investi-
mento efo nell'eseguire attivita di investimento in un paese
terzo.

2. Qualora constati, sulla base delle informazioni comunica-
tele in applicazione del paragrafo 1, che un paese terzo non
concede alle imprese di investimento comunitarie un accesso
effettivo al mercato, equivalente a quello concesso dalla Comu-
nita alle imprese di investimento di tale paese terzo, la Com-
missione pud presentare al Consiglio proposte affinché le sia
conferito un mandato di negoziazione adeguato al fine di
ottenere possibilita di concorrenza comparabili per le imprese
di investimento comunitarie. Il Consiglio decide a maggioranza
qualificata.

3. Qualora constati, sulla base delle informazioni comunica-
tele in applicazione del paragrafo 1, che in un paese terzo le
imprese di investimento comunitarie non fruiscono del tratta-
mento nazionale che garantisce possibilita di concorrenza pari
a quelle delle imprese di investimento di tale paese e che le
condizioni per un accesso effettivo al mercato non sono
soddisfatte, la Commissione pud avviare negoziati per porre
rimedio a questa situazione.
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Nei casi previsti al primo comma, la Commissione puo deci-
dere, secondo la procedura di cui all'articolo 64, paragrafo 2,
in qualsiasi momento e parallelamente all'avvio dei negoziati,
che le autorita competenti degli Stati membri limitino o
sospendano le decisioni in merito alle domande di autorizza-
zione, gid presentate o future, in merito allacquisizione di
partecipazioni da parte delle imprese madri, dirette o indirette,
soggette alla legislazione del paese terzo in questione. Tale
limitazione o sospensione non si applica alla costituzione di
imprese figlie da parte di imprese di investimento debitamente
autorizzate nella Comunita o da parte di loro imprese figlie, né
all'acquisizione di partecipazioni in imprese di investimento
comunitarie da parte di tali imprese o imprese figlie. La durata
di tali misure non puod superare i tre mesi.

Prima dello scadere del termine di tre mesi di cui al secondo
comma e in base all'esito dei negoziati, la Commissione puo
decidere, secondo la procedura di cui all'articolo 64, paragrafo
2, di prorogare tali misure.

4. Qualora la Commissione constati il verificarsi di una delle
situazioni di cui ai paragrafi 2 e 3, gli Stati membri la
informano su sua richiesta:

a) di ogni domanda di autorizzazione di unimpresa figlia
diretta o indiretta la cui impresa madre sia soggetta al
diritto del paese terzo in questione;

b) di ogni progetto di acquisizione di partecipazione, di cui
siano informati a norma dell'articolo 10, paragrafo 3, da
parte di una siffatta impresa madre, in un'impresa di inve-
stimento comunitaria, che renderebbe quest'ultima una sua
impresa figlia.

Questo obbligo di informazione cessa appena sia concluso un
accordo con il paese terzo in questione o quando cessino di
applicarsi le misure di cui al paragrafo 3, secondo e terzo
comma.

5. Le misure adottate in forza del presente articolo sono
conformi agli obblighi cui ¢ soggetta la Comunita in virtt di
accordi internazionali sia bilaterali che multilaterali applicabili
all'accesso all'attivita delle imprese di investimento o al suo
esercizio.

CAPO 1I

CONDIZIONI DI ESERCIZIO APPLICABILI ALLE IMPRESE DI
INVESTIMENTO

Sezione 1

Disposizioni generali

Articolo 16

Riesame periodico delle condizioni per ottenere l'autoriz-
zazione iniziale

1. Gli Stati membri prescrivono che le imprese di investi-
mento autorizzate nel loro territorio soddisfino in ogni mo-

mento alle condizioni per ottenere lautorizzazione iniziale
stabilite nel capo I del presente titolo.

2. Gli Stati membri prescrivono che le autorita competenti
determinino i metodi appropriati per controllare che le imprese
di investimento ottemperino agli obblighi che incombono loro
a norma del paragrafo 1. Essi prescrivono che le imprese di
investimento notifichino alle autoritd competenti qualunque
modifica rilevante delle condizioni per ottenere l'autorizzazione
iniziale.

3. Nel caso delle imprese di investimento che si limitano a
prestare consulenza in materia di investimenti, gli Stati membri
possono prevedere che le autorita competenti possano delegare
le loro funzioni amministrative, di preparazione o accessorie
connesse al riesame delle condizioni per ottenere l'autorizza-
zione iniziale, secondo le condizioni stabilite nellarticolo 48,
paragrafo 2.

Articolo 17
Obblighi generali in materia di vigilanza continua

1. Gli Stati membri assicurano che le autorita competenti
vigilino sulle attivita delle imprese di investimento per accertare
che esse rispettino le condizioni di esercizio previste nella
presente direttiva. Essi garantiscono inoltre che siano adottate
opportune misure per permettere alle autoritd competenti di
ottenere le informazioni necessarie per valutare se l'impresa di
investimento ottemperi a tali obblighi.

2. Nel caso delle imprese di investimento che si limitano a
prestare consulenza in materia di investimenti, gli Stati membri
possono prevedere che le autorita competenti possano delegare
le funzioni amministrative, di preparazione o accessorie con-
nesse al controllo periodico dei requisiti di esercizio, alle
condizioni stabilite nell'articolo 48, paragrafo 2.

Articolo 18
Conflitti di interesse

1. Gli Stati membri prescrivono che le imprese di investi-
mento adottino ogni misura ragionevole per identificare i
conflitti di interesse che potrebbero insorgere tra tali imprese,
inclusi i dirigenti, i dipendenti e gli agenti collegati o le
persone direttamente o indirettamente connesse e i loro clienti
o tra due clienti al momento della prestazione di qualunque
servizio di investimento o servizio accessorio o di una combi-
nazione di tali servizi.

2. Quando le disposizioni organizzative o amministrative
adottate dallimpresa di investimento a norma dell'articolo 13,
paragrafo 3 per gestire i conflitti di interesse non sono
sufficienti per assicurare, con ragionevole certezza, che il
rischio di nuocere agli interessi dei clienti sia evitato, l'impresa
di investimento informa chiaramente i clienti, prima di agire
per loro conto, della natura generale efo delle fonti di tali
conflitti di interesse.
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3. Per tenere conto dell'evoluzione dei mercati finanziari
sotto il profilo tecnico e garantire 'applicazione uniforme dei
paragrafi 1 e 2, la Commissione adotta, secondo la procedura
di cui all'articolo 64, paragrafo 2, misure di esecuzione volte a:

a) definire le misure che si puo ragionevolmente richiedere alle
imprese di investimento di adottare per rilevare, prevenire,
gestire efo divulgare i conflitti di interesse quando prestano
vari servizi di investimento e servizi accessori o una combi-
nazione di entrambi;

b) stabilire opportuni criteri per determinare i tipi di conflitto
di interesse la cui esistenza potrebbe ledere gli interessi dei
clienti o potenziali clienti delle imprese di investimento.

Sezione 2

Disposizioni volte a garantire la protezione degli investitori

Articolo 19

Norme di comportamento da rispettare al momento della
prestazione di servizi di investimento ai clienti

1. Gli Stati membri prescrivono che le imprese di investi-
mento, quando prestano servizi di investimento efo, se del
caso, servizi accessori ai clienti, agiscano in modo onesto,
equo e professionale, per servire al meglio gli interessi dei
loro clienti e che esse rispettino in particolare i principi di cui
ai paragrafi da 2 a 8.

2. Tutte le informazioni, comprese le comunicazioni di
marketing, indirizzate dalle imprese di investimento a clienti o
potenziali clienti sono corrette, chiare e non fuorvianti. Le
comunicazioni di marketing sono chiaramente identificabili
come tali.

3. Al clienti o potenziali clienti vengono fornite in una
forma comprensibile informazioni appropriate:

— sull'impresa di investimento e i relativi servizi,

— sugli strumenti finanziari e sulle strategie di investimento
proposte; cio dovrebbe comprendere opportuni orientamen-
ti e avvertenze sui rischi associati agli investimenti relativi a
tali strumenti o a determinate strategie di investimento,

— sulle sedi di esecuzione, e
— sui costi e gli oneri connessi

cosicché essi possano ragionevolmente comprendere la natura
del servizio di investimento e del tipo specifico di strumenti
finanziari che vengono loro proposti nonché i rischi ad essi
connessi e, di conseguenza, possano prendere le decisioni in
materia di investimenti con cognizione di causa. Tali informa-
zioni possono essere fornite in formato standardizzato.

4. Quando effettua consulenza in materia di investimenti o
gestione di portafoglio, Iimpresa di investimento ottiene le
informazioni necessarie in merito alle conoscenze e esperienze
del cliente o potenziale cliente, in materia di investimenti
riguardo al tipo specifico di prodotto o servizio, alla situazione
finanziaria e agli obiettivi di investimento per essere in grado
di raccomandare i servizi di investimento e gli strumenti
finanziari adatti al cliente o al potenziale cliente.

5. Gli Stati membri si assicurano che, quando prestano
servizi di investimento diversi da quelli di cui al paragrafo 4,
le imprese di investimento chiedano al cliente o potenziale
cliente di fornire informazioni in merito alle sue conoscenze e
esperienze in materia di investimenti riguardo al tipo specifico
di prodotto o servizio proposto o chiesto, al fine di determi-
nare se il servizio o il prodotto in questione ¢ adatto al cliente.

Qualora limpresa di investimento ritenga, sulla base delle
informazioni ottenute a norma del comma precedente, che il
prodotto o il servizio non sia adatto al cliente o potenziale
cliente, avverte quest'ultimo di tale situazione. Quest'avvertenza
puo essere fornita utilizzando un formato standardizzato.

Qualora il cliente o potenziale cliente scelga di non fornire le
informazioni di cui al primo comma circa le sue conoscenze e
esperienze, o qualora tali informazioni non siano sufficienti,
limpresa di investimento avverte il cliente o potenziale cliente
che tale decisione le impedira di determinare se il servizio o il
prodotto sia adatto a lui. Questavvertenza puo essere fornita
utilizzando un formato standardizzato.

6.  Gli Stati membri autorizzano le imprese di investimento,
quando prestano servizi di investimento che consistono unica-
mente nell'esecuzione efo nella ricezione e trasmissione di
ordini del cliente, con o senza servizi accessori, a prestare detti
servizi di investimento ai loro clienti senza che sia necessario
ottenere le informazioni o procedere alla determinazione di cui
al paragrafo 5 quando sono soddisfatte tutte le seguenti
condizioni:

— i suddetti servizi sono connessi ad azioni ammesse alla
negoziazione in un mercato regolamentato, o in un merca-
to equivalente di un paese terzo, strumenti del mercato
monetario, obbligazioni o altri titoli di credito (escluse le
obbligazioni o titoli di credito che incorporano uno stru-
mento derivato), OICVM ed altri strumenti finanziari non
complessi. Un mercato di paese terzo & considerato equiva-
lente a un mercato regolamentato se rispetta requisiti
equivalenti a quelli fissati al Titolo 1. La Commissione
pubblica un elenco dei mercati da considerare equivalenti.
L'elenco ¢ aggiornato periodicamente;

— il servizio ¢ prestato a iniziativa del cliente o potenziale
cliente;
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— il cliente o potenziale cliente € stato chiaramente informato
che, nel prestare tale servizio, I'impresa di investimento non
¢ tenuta a valutare lidoneita dello strumento o servizio
prestato o proposto e che pertanto egli non beneficia della
corrispondente protezione offerta dalle pertinenti norme di
comportamento delle imprese. Questavvertenza puod essere
fornita utilizzando un formato standardizzato;

— limpresa di investimento rispetta i propri obblighi a norma
dell'articolo 18.

7. Le imprese di investimento predispongono una registra-
zione che comprende il documento o i documenti concordati
tra I'impresa di investimento ed il cliente in cui sono precisati i
diritti e gli obblighi delle parti nonché le altre condizioni alle
quali limpresa fornira servizi al cliente. I diritti e gli obblighi
delle parti del contratto possono essere integrati mediante un
riferimento ad altri documenti o testi giuridici.

8. I clienti devono ricevere dallimpresa di investimento
adeguate relazioni sui servizi prestati ai suoi clienti. Tali
relazioni comprendono, se del caso, i costi delle operazioni e
dei servizi prestati per loro conto.

9. Nel caso in cui un servizio di investimento sia proposto
come parte di un prodotto finanziario che ¢ gia soggetto ad
altre disposizioni di diritto comunitario o a norme comuni
europee connesse con gli enti creditizi e i crediti al consumo
in relazione alla valutazione del rischio dei clienti efo ai
requisiti in materia di informazione, detto servizio non ¢&
ulteriormente soggetto agli obblighi stabiliti dal presente arti-
colo.

10.  Per assicurare la necessaria tutela degli investitori e
l'applicazione uniforme dei paragrafi da 1 a 8, la Commissione
adotta, secondo la procedura di cui all'articolo 64, paragrafo 2,
misure di esecuzione volte a garantire che le imprese di
investimento rispettino i principi di cui ai predetti paragrafi
quando prestano servizi di investimento o servizi accessori ai
loro clienti. Queste misure di esecuzione prendono in conside-
razione:

a) la natura dei servizi proposti o forniti al cliente o al
potenziale cliente, tenuto conto del tipo, dell'oggetto, delle
dimensioni e della frequenza delle operazioni;

b) la natura degli strumenti finanziari proposti o considerati;

¢) la natura del cliente o potenziale cliente (al dettaglio o
professionale).

Articolo 20

Prestazione di servizi tramite un’altra impresa di investi-
mento

Gli Stati membri consentono ad un'impresa di investimento
che riceva, tramite un’altra impresa di investimento, istruzioni
di fornire servizi di investimento o servizi accessori per conto
di un cliente di basarsi sulle informazioni relative a tale cliente

comunicate dall'impresa che ha trasmesso le istruzioni. L'im-
presa di investimento che ha trasmesso le istruzioni rimane
responsabile della completezza e dell'accuratezza delle informa-
zioni trasmesse.

L'impresa di investimento che riceva in questo modo istruzioni
di prestare servizi per conto di un cliente pud inoltre basarsi
sulle raccomandazioni relative al servizio o all'operazione in
questione fornite al cliente da un’altra impresa di investimento.
L'impresa di investimento che ha trasmesso le istruzioni rima-
ne responsabile dell'adeguatezza, per il cliente, delle raccoman-
dazioni o consulenza fornite.

L'impresa di investimento che riceva le istruzioni o gli ordini
dei clienti tramite un'altra impresa di investimento rimane
responsabile della prestazione del servizio o dell'esecuzione
dell'operazione in questione sulla base delle informazioni o
raccomandazioni summenzionate, ai sensi delle pertinenti di-
sposizioni del presente titolo.

Articolo 21

Obbligo di eseguire gli ordini alle condizioni piit favore-
voli per il cliente

1. Gli Stati membri prescrivono alle imprese di investimento
di adottare tutte le misure ragionevoli per ottenere, allorché
eseguono ordini, il miglior risultato possibile per i loro clienti,
tenuto conto del prezzo, dei costi, della rapidita e della
probabilita di esecuzione e di regolamento, delle dimensioni,
della natura, dellordine o di qualsiasi altra considerazione
pertinente ai fini della sua esecuzione. Tuttavia, ogniqualvolta
esistano istruzioni specifiche date dal cliente, l'impresa di
investimento ¢ tenuta ad eseguire I'ordine seguendo tali istru-
zioni.

2. Gli Stati membri prescrivono che le imprese di investi-
mento istituiscano e attuino efficaci meccanismi per ottempe-
rare al paragrafo 1. In particolare gli Stati membri prescrivono
alle imprese di investimento di definire ed attuare una strategia
di esecuzione degli ordini che consenta loro di ottenere, per gli
ordini del loro cliente, il miglior risultato possibile a norma del
paragrafo 1.

3. La strategia di esecuzione degli ordini specifica, per
ciascuna categoria di strumenti, le informazioni circa le varie
sedi nelle quali limpresa di investimento esegue gli ordini dei
suoi clienti e i fattori che influenzano la scelta della sede di
esecuzione. Essa precisa almeno le sedi che permettono all'im-
presa di investimento di ottenere in modo duraturo il miglior
risultato possibile per l'esecuzione degli ordini del cliente.

Gli Stati membri prescrivono che le imprese di investimento
forniscano informazioni appropriate ai loro clienti in merito
alla loro strategia di esecuzione degli ordini. Gli Stati membri
prescrivono che le imprese di investimento ottengano il con-
senso preliminare dei loro clienti per la strategia di esecuzione
degli ordini.
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Gli Stati membri prescrivono, qualora la strategia di esecuzione
degli ordini preveda che gli ordini dei clienti possano essere
eseguiti al di fuori di un mercato regolamentato o di un
sistema multilaterale di negoziazione, che I'impresa di investi-
mento, in particolare, informi i clienti o potenziali clienti circa
tale possibilita. Gli Stati membri prescrivono parimenti che le
imprese di investimento ottengano il consenso preliminare
esplicito dei loro clienti prima di procedere all'esecuzione degli
ordini al di fuori di un mercato regolamentato o di un sistema
multilaterale di negoziazione. Le imprese di investimento pos-
sono ottenere che tale consenso sia formulato sotto forma di
accordo generale o in relazione alle singole operazioni.

4. Gli Stati membri prescrivono alle imprese di investimento
di controllare l'efficacia dei loro dispositivi di esecuzione degli
ordini e della loro strategia di esecuzione in modo da identifi-
care e, se del caso, correggere eventuali carenze. In particolare
le imprese di investimento valutano, regolarmente se le sedi di
esecuzione previste nella strategia di esecuzione degli ordini
assicurino il miglior risultato possibile per il cliente o se esse
debbano modificare i dispositivi di esecuzione. Gli Stati mem-
bri prescrivono che le imprese di investimento notifichino ai
clienti qualsiasi modifica rilevante dei loro dispositivi per
l'esecuzione degli ordini o della loro strategia di esecuzione.

5. Gli Stati membri prescrivono inoltre che le imprese di
investimento devono essere in grado di dimostrare ai loro
clienti, dietro loro richiesta, che hanno eseguito gli ordini in
conformita della strategia dell'impresa in materia di esecuzione.

6. Per garantire la necessaria tutela degli investitori e il
funzionamento equo ed ordinato dei mercati e per assicurare
l'applicazione uniforme dei paragrafi 1, 3 e 4, la Commissione
adotta, secondo la procedura di cui all'articolo 64, paragrafo 2,
misure di esecuzione concernenti:

a) i criteri per determinare I'importanza relativa dei vari fattori
che a norma del paragrafo 1 possono essere presi in
considerazione per determinare il miglior risultato possibile
tenuto conto dell'entita e del tipo dell'ordine nonché della
natura, al dettaglio o professionale del cliente;

b) i fattori che possono essere presi in considerazione da
un'impresa di investimento allorché riesamina i suoi dispo-
sitivi in materia di esecuzione e le circostanze nelle quali
puo rivelarsi appropriata una modifica di tali dispositivi, e
in particolare, i fattori per determinare quali sedi consenta-
no alle imprese di investimento di ottenere, regolarmente, il
miglior risultato possibile per l'esecuzione degli ordini dei
clienti;

¢) la natura e la portata delle informazioni da fornire ai clienti
in merito alle strategie di esecuzione, a norma del paragra-
fo 3.
Articolo 22

Regole per la gestione degli ordini dei clienti

1. Gli Stati membri prescrivono che le imprese di investi-
mento autorizzate ad eseguire ordini per conto dei clienti

applichino procedure e dispositivi che assicurino un’esecuzione
rapida, equa ed efficiente di tali ordini rispetto ad altri ordini
di clienti e agli interessi di negoziazione della stessa impresa.

Tali procedure o dispositivi permettono l'esecuzione di ordini
equivalenti dei loro clienti in funzione della data della loro
ricezione da parte dell'impresa di investimento.

2. Gli Stati membri prescrivono che, in caso di ordini di
clienti con limite di prezzo, in relazione ad azioni ammesse
alla negoziazione in un mercato regolamentato che non siano
eseguiti immediatamente alle condizioni prevalenti del mercato,
le imprese di investimento adottino misure volte a facilitare
lesecuzione pitt rapida possibile di tali ordini pubblicandoli
immediatamente in un modo facilmente accessibile agli altri
partecipanti al mercato, a meno che il cliente fornisca esplici-
tamente istruzioni diverse. Gli Stati membri possono decidere
che le imprese di investimento ottemperino a questi obblighi
trasmettendo ordini del cliente con limite di prezzo a un
mercato regolamentato efo a un sistema multilaterale di nego-
ziazione. Gli Stati membri prescrivono che le autorita compe-
tenti possano esentare dall'obbligo di pubblicazione in caso di
ordini con limite di prezzo riguardanti un volume elevato se
raffrontato alle dimensioni normali del mercato, a norma
dell’articolo 44, paragrafo 2.

3. Per garantire che le misure volte ad assicurare la prote-
zione degli investitori ed il funzionamento equo ed ordinato
dei mercati finanziari tengano conto dell'evoluzione di tali
mercati sotto il profilo tecnico e per garantire l'applicazione
uniforme dei paragrafi 1 e 2, la Commissione adotta, secondo
la procedura di cui all'articolo 64, paragrafo 2, misure di
esecuzione che definiscono:

a) le condizioni e la natura delle procedure e dei dispositivi
che determinano un’esecuzione rapida, equa ed efficiente
degli ordini dei clienti e le situazioni nelle quali o i tipi di
operazioni per i quali le imprese di investimento possono
ragionevolmente rinunciare ad un'esecuzione rapida in
modo da ottenere condizioni pitt favorevoli per i clienti;

b) i diversi metodi attraverso i quali si pud considerare che
un'impresa di investimento abbia adempiuto al proprio
obbligo di divulgare al mercato gli ordini dei clienti con
limite di prezzo non eseguibili immediatamente.

Articolo 23

Obblighi delle imprese di investimento che nominano
agenti collegati

1. Gli Stati membri possono decidere di permettere alle
imprese di investimento di nominare agenti collegati per pro-
muovere i loro servizi, procurare clienti o ricevere ordini dei
clienti o dei potenziali clienti e trasmetterli, collocare strumenti
finanziari e prestare consulenza rispetto agli strumenti e servizi
finanziari proposti da tali imprese.
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2. Gli Stati membri prescrivono che le imprese di investi-
mento che decidono di nominare agenti collegati mantengano
la responsabilita piena e incondizionata per qualunque azione
o omissione compiuta da detti agenti quando operano per
conto di tali imprese. Gli Stati membri prescrivono alle impre-
se di investimento di garantire che gli agenti collegati comuni-
chino immediatamente a qualsiasi cliente o potenziale cliente
in che veste operano e quale impresa rappresentano.

Gli Stati membri possono consentire, a norma dell’articolo 13,
paragrafi 6, 7 e 8, agli agenti collegati registrati nel loro
territorio di amministrare fondi efo strumenti finanziari dei
loro clienti per conto e sotto la piena responsabilita dell'im-
presa di investimento per la quale operano nel loro territorio
0, in caso di attivita transfrontaliera, nel territorio di uno Stato
membro che consente allagente collegato di amministrare
fondi del cliente.

Gli Stati membri prescrivono che le imprese di investimento
controllino le attivita esercitate dai loro agenti collegati in
modo che esse continuino a rispettare le disposizioni della
presente direttiva quando agiscono tramite agenti collegati.

3. Gli Stati membri che decidono di permettere alle imprese
di investimento di nominare agenti collegati istituiscono un
registro pubblico. Gli agenti collegati sono iscritti nel registro
pubblico dello Stato membro in cui sono stabiliti.

Qualora, a norma del paragrafo 1, lo Stato membro in cui
lagente collegato ¢ stabilito decida di non permettere alle
imprese di investimento, autorizzate dalle rispettive autorita
competenti, di nominare agenti collegati, detti agenti collegati
sono iscritti nel registro presso lautorita competente dello
Stato membro d'origine dell'impresa di investimento per conto

della quale agiscono.

Gli Stati membri assicurano che gli agenti collegati siano
iscritti nel registro pubblico solo quando sia stato accertato
che soddisfano il criterio dell'onorabilita e possiedono cono-
scenze generali, commerciali e professionali adeguate per essere
in grado di comunicare accuratamente tutte le informazioni
riguardanti il servizio proposto al cliente o potenziale cliente.

Gli Stati membri possono decidere di lasciare alle imprese di
investimento la facolta di verificare se gli agenti collegati che
esse hanno nominato soddisfano il criterio dell'onorabilita e
possiedano le conoscenze di cui al precedente comma.

I registro & aggiornato regolarmente. Esso pud essere consul-
tato dal pubblico.

4. Gli Stati membri prescrivono che le imprese di investi-
mento che nominano agenti collegati adottino misure adeguate
per evitare qualsiasi eventuale impatto negativo delle attivita
degli agenti collegati che non rientrano nell'ambito di applica-
zione della presente direttiva sulle attivita esercitate dall'agente
collegato per conto dellimpresa di investimento.

Gli Stati membri possono consentire alle autorita competenti
di collaborare con le imprese di investimento e gli enti
creditizi, le loro associazioni o altri soggetti nel registrare gli
agenti collegati e nel controllare l'ottemperanza di tali agenti ai
requisiti fissati al paragrafo 3. In particolare gli agenti collegati
possono essere registrati da un'impresa di investimento, un
ente creditizio o da loro associazioni e altri soggetti sotto la
vigilanza dell'autorita competente.

5. Gli Stati membri prescrivono che le imprese di investi-
mento nominino solo gli agenti collegati iscritti nei registri
pubblici di cui al paragrafo 3.

6.  Gli Stati membri possono inasprire i requisiti fissati nel
presente articolo o aggiungere altri requisiti per gli agenti
collegati iscritti nel registro nellambito della loro giurisdizione.

Articolo 24
Operazioni con controparti qualificate

1. Gli Stati membri assicurano che le imprese di investimen-
to autorizzate ad eseguire ordini per conto dei clienti efo a
negoziare per conto proprio efo a ricevere e trasmettere ordini
possano determinare o concludere operazioni con controparti
qualificate senza essere obbligate a conformarsi agli obblighi
previsti agli articoli 19, 21 e 22, paragrafo 1 rispetto a tali
operazioni o a qualsiasi servizio accessorio ad esse direttamen-
te connesso.

2. Gli Stati membri riconoscono come controparti qualifica-
te, ai fini del presente articolo, le imprese di investimento, gli
enti creditizi, le imprese di assicurazioni, gli OICVM e le loro
societa di gestione, i fondi pensione e le loro societa di
gestione, altre istituzioni finanziarie autorizzate o regolamenta-
te secondo il diritto comunitario o il diritto interno di uno
Stato membro, le imprese che non rientrano nellambito di
applicazione della presente direttiva a norma dell'articolo 2,
paragrafo 1, lettere k) e 1), i governi nazionali e i loro
corrispondenti uffici, compresi gli organismi pubblici incaricati
di gestire il debito pubblico, le banche centrali e le organizza-
zioni sovranazionali.

La classificazione come controparte qualificata- di cui al primo
comma non pregiudica il diritto del soggetto di chiedere, in via
generale o per ogni singola negoziazione di essere trattato
come un cliente i cui rapporti con l'impresa di investimento
sono soggetti agli articoli 19, 21 e 22.

3. Gli Stati membri possono altresi riconoscere come con-
troparti qualificate altre imprese che soddisfano requisiti ade-
guati determinati in precedenza, comprese soglie quantitative.
Nel caso di un'operazione per la quale la potenziale contro-
parte rientra in un‘altra giurisdizione, I'impresa di investimento
tiene conto dello status di tale altra impresa, come stabilito
dalla legislazione o dalle misure dello Stato membro nel quale
limpresa ¢ stabilita.
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Gli Stati membri assicurano che l'impresa di investimento che
conclude operazioni a norma del paragrafo 1 con siffatte
imprese ottenga dalla sua eventuale controparte la conferma
esplicita che questultima accetta di essere trattata come con-
troparte qualificata. Gli Stati membri autorizzano I'impresa di
investimento ad ottenere tale conferma sotto forma di accordo
generale o in relazione alle singole operazioni.

4. Gli Stati membri possono riconoscere come controparti
qualificate soggetti di paesi terzi equivalenti alle categorie di
soggetti menzionate al paragrafo 2.

Gli Stati membri possono parimenti riconoscere come contro-
parti qualificate imprese di paesi terzi quali quelle di cui al
paragrafo 3 soggette a condizioni e requisiti identici a quelli
contemplati al paragrafo 3.

5. Per garantire l'applicazione uniforme dei paragrafi 2, 3 e
4 alla luce dei cambiamenti nella prassi di mercato e per
facilitare il buon funzionamento del mercato unico, la Com-
missione pud adottare, secondo la procedura di cui all'articolo
64, paragrafo 2, misure di esecuzione che precisino:

a) le procedure per chiedere di essere trattati come clienti a
norma del paragrafo 2;

b) le procedure per ottenere l'esplicita conferma dalle eventuali
controparti a norma del paragrafo 3;

) i requisiti adeguati determinati in precedenza, comprese
soglie quantitative, in base ai quali unimpresa puo essere
considerata come controparte qualificata a norma del para-
grafo 3.

Sezione 3

Trasparenza e integrita del mercato

Articolo 25

Obbligo di preservare l'integrita del mercato, di segnalare
le operazioni effettuate e di conservarne la registrazione

1.  Ferma restando la ripartizione delle responsabilita in
materia di attuazione delle disposizioni della direttiva
2003/6/CE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 28
gennaio 2003, relativa all'abuso di informazioni privilegiate e
alla manipolazione del mercato (abusi di mercato) ('), gli Stati
membri provvedono a mettere in atto le misure appropriate
per consentire alle autorita competenti di controllare le attivita
delle imprese di investimento al fine di assicurarsi che esse
operino in modo onesto, equo e professionale in maniera da
rafforzare l'integrita del mercato.

(") GU L 96 del 12.4.2003, pag. 16.

2. Gli Stati membri prescrivono che le imprese di investi-
mento tengano a disposizione dellautorita competente, per
almeno cinque anni, i dati riguardanti tutte le operazioni su
strumenti finanziari che hanno concluso, sia per conto proprio
sia per conto dei clienti. In caso di operazioni effettuate per
conto di un cliente, questi dati contengono tutte le informa-
zioni e i dettagli relativi allidentita del cliente nonché le
informazioni prescritte dalla direttiva 91/308/CEE del Consi-
glio, del 10 giugno 1991, relativa alla prevenzione dell'uso del
sistema finanziario a scopo di riciclaggio dei proventi di
attivita illecite (%).

3. Gli Stati membri prescrivono che le imprese di investi-
mento che effettuano operazioni riguardanti strumenti finan-
ziari ammessi alla negoziazione in un mercato regolamentato
comunichino i dettagli di tali operazioni all'autorita competente
il piu rapidamente possibile e, al piu tardi, entro la fine del
giorno lavorativo seguente. Questo obbligo si applica a pre-
scindere dal fatto che tali operazioni siano state effettuate in
un mercato regolamentato o no.

Le autoritd competenti, a norma dell'articolo 58, istituiscono i
dispositivi necessari per assicurare che anche l'autorita compe-
tente del mercato piu pertinente per tali strumenti finanziari in
termini di liquidita riceva tali informazioni.

4. Queste comunicazioni comprendono in particolare i
nomi e i numeri degli strumenti acquistati o venduti, la
quantita, la data e l'ora dell'esecuzione, i prezzi della transazio-
ne e i mezzi per individuare le imprese di investimento
interessate.

5. Gli Stati membri prevedono che tali comunicazioni siano
presentate alle autorita competenti dalle imprese di investimen-
to stesse o con un terzo che agisce per loro conto, o da un
sistema di confronto degli ordini («trade matching system») e di
notifica approvato dall'autorita competente ovvero dal mercato
regolamentato o dal sistema multilaterale di negoziazione i cui
sistemi sono stati utilizzati per concludere I'operazione. Quan-
do le operazioni concluse sono comunicate direttamente all’au-
torita competente dal mercato regolamentato, dal sistema mul-
tilaterale di negoziazione o da un sistema di confronto degli
ordini («trade matching system») e di notifica approvato dal-
lautorita competente, le imprese di investimento possono
essere esentate dall'obbligo di cui al paragrafo 3.

6. Quando, ai sensi dellarticolo 32, paragrafo 7, 