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(Comunicazioni)

CONSIGLIO

POSIZIONE COMUNE (CE) N. 9/2004

definita dal Consiglio 1'8 dicembre 2003

in vista dell'adozione della direttiva 2004/.../CE del Parlamento europeo e del Consiglio, del ...,

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

(2004/C 60 EJ01)

IL PARLAMENTO EUROPEO E IL CONSIGLIO
DELL'UNIONE EUROPEA,

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

vista la proposta della Commissione ('),
visto il parere del Comitato economico e sociale europeo (3),
visto il parere della Banca centrale europea (3),

deliberando secondo la procedura di cui all'articolo 251 del
trattato (¥),

considerando quanto segue:

(1) 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 autorizzate pote-
vano prestare determinati servizi o stabilire succursali in
altri Stati membri sulla base dell'autorizzazione e della
vigilanza dello Stato membro di origine. A tal fine la
direttiva mirava ad armonizzare i requisiti di autorizza-
zione iniziale e di esercizio per le imprese di investimento,
comprese le norme di comportamento. Essa prevedeva
inoltre l'armonizzazione di alcune condizioni riguardanti
la gestione dei mercati regolamentati.

(2) Negli ultimi anni ¢ cresciuto il numero degli investitori che
operano nei mercati finanziari e 'ampia gamma di servizi

1) GU C 71E del 25.3.2003, pag. 62.

) GU C 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 e posizione del Parlamento europeo del ...
(non ancora pubblicata nella Gazzetta ufficiale).

() 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).
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e strumenti che viene loro offerta ¢ diventata ancora piu
complessa. Alla luce di questi sviluppi, occorre che il qua-
dro giuridico comunitario disciplini tutte le attivita desti-
nate 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 investimento di prestare servizi in tutta la Co-
munita, 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 investitori
dalle raccomandazioni personalizzate, ¢ opportuno inclu-
dere la consulenza in materia di investimenti tra i servizi
di investimento che richiedono un'autorizzazione.

E opportuno includere nell'elenco degli strumenti finan-
ziari gli strumenti finanziari derivati su merci costituiti e
negoziati in modo tale da richiedere un approccio di re-
golamentazione comparabile a quello degli strumenti fi-
nanziari tradizionali, come ad esempio «future», opzioni,
«swap» e altri contratti su strumenti derivati connessi a
merci per cui & previsto un regolamento a pronti o che
sono oggetto di un regolamento effettivo purché negoziati
su un mercato regolamentato o in un sistema multilaterale
di negoziazione.

E necessario stabilire un regime organico che disciplini
l'esecuzione delle operazioni su strumenti finanziari, indi-
pendentemente dai metodi di negoziazione utilizzati, in
modo da garantire un'elevata qualita nell'esecuzione delle
operazioni degli investitori nonché l'integrita e l'efficienza
globale del sistema finanziario. Occorre creare un quadro
coerente e sensibile al rischio che regolamenti i principali
tipi di sistemi di esecuzione degli ordini esistenti attual-
mente nel mercato finanziario europeo. E necessario pren-
dere atto dell'emergere, a fianco dei mercati regolamentati,
di una nuova generazione di sistemi di negoziazione or-
ganizzati, che dovrebbero essere sottoposti ad obblighi per
preservare il funzionamento efficiente ed ordinato dei mer-
cati finanziari. Per porre in essere un quadro normativo
adeguato, occorre prevedere l'inclusione di un nuovo ser-
vizio di investimento che consiste nella gestione dei si-
stemi multilaterali di negoziazione.
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Occorre introdurre definizioni di mercato regolamentato e
di sistema multilaterale di negoziazione che siano stretta-
mente allineate, in modo da riflettere il fatto che entrambi
esplicano la stessa funzione di negoziazione organizzata.
Le definizioni dovrebbero escludere i sistemi bilaterali
dove un'impresa di investimento intraprende ogni opera-
zione per proprio conto e non come controparte interpo-
sta tra l'acquirente e il venditore senza assunzione di ri-
schi. 1 termine «sistema» comprende tutti i mercati che
sono costituiti da una serie di regole e da una piattaforma
di negoziazione nonché quelli che funzionano esclusiva-
mente in base a una serie di regole. I mercati regolamen-
tati e i sistemi multilaterali di negoziazione non sono
tenuti a gestire un sistema «tecnico» per il confronto («mat-
ching») degli ordini. Un mercato costituito esclusivamente
da una serie di regole che disciplinano aspetti relativi
all'acquisizione della qualita di membri, all'ammissione di
strumenti alla negoziazione, alla negoziazione tra membri,
agli obblighi di notifica e, se del caso, di trasparenza, € un
mercato regolamentato o un sistema multilaterale di nego-
ziazione ai sensi della presente direttiva e le operazioni
concluse in base a tali regole sono considerate come con-
cluse nell'ambito del sistema di un mercato regolamentato
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 manife-
stazioni di interesse. Con la formula «consentire I'incontro
al suo interno ed in base a regole non discrezionali stabi-
lite dal gestore del sistema» si intende che l'incontro 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 informa-
tico). I termini «regole non discrezionali» significano che le
regole non lasciano all'impresa di investimento che gesti-
sce un sistema multilaterale di negoziazione alcuna discre-
zionalitd su come possano interagire gli interessi. Le defi-
nizioni prescrivono che gli interessi si incontrino in modo
tale da dare luogo ad un contratto, il che significa che
l'esecuzione ha luogo in base alle regole del sistema o
tramite i suoi protocolli o le sue procedure operative in-
terne.

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 per-
tanto escludere dal suo ambito d'applicazione chiunque
eserciti altre attivitd 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 nego-
ziazione per conto proprio e che non possono essere
catalogati come market-maker o come soggetti che nego-
ziano per conto proprio al di fuori di un mercato regola-
mentato o di un sistema multilaterale di negoziazione su
base organizzata, regolare e sistematica non dovrebbero
rientrare nell'ambito 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) 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 retrocessione le restrizioni alla liberta
di stabilimento ed alla libera prestazione dei servizi (1), alla
prima direttiva 73/239/CEE del Consiglio, del 24 luglio
1973, recante coordinamento delle disposizioni legislative,
regolamentari ed amministrative in materia di accesso e di
esercizio 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'as-
sicurazione sulla vita (3).

11

-

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

-
N
=

Occorre parimenti escludere dall'ambito 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 atti-
vita sia disciplinata e che detta disciplina non escluda la
prestazione, a titolo accessorio, di servizi di investimento.

(13

=

Occorre escludere dall'ambito di applicazione della pre-
sente direttiva le persone i cui servizi di investimento
consistono esclusivamente nella gestione di sistemi di par-
tecipazione dei lavoratori e che pertanto non prestano
servizi di investimento a terzi.

E necessario escludere dall'ambito 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 an-
che l'investimento del debito pubblico, ad eccezione degli
organismi a capitale parzialmente o integralmente pub-
blico aventi scopi commerciali o scopi connessi con l'ac-
quisizione di partecipazioni.

(14

=

E necessario escludere dall'ambito 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 organi-
smi, in quanto essi sono soggetti ad una normativa speci-
fica adeguata alle loro attivita.

(15

=

(") GU 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.
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(16) Per beneficiare delle esenzioni di cui alla presente direttiva

17

(18

(19

(20

(21

le persone interessate dovrebbero soddisfare in modo con-
tinuo le condizioni fissate per tali esenzioni. In particolare
le persone che prestano servizi d'investimento o effettuano
attivita d'investimento e beneficiano delle esenzioni previ-
ste nella presente direttiva in quanto tali servizi o attivita
sono accessori alla loro attivitd principale, considerata
nell'ambito del gruppo, cessano di beneficiare di tali esen-
zioni riguardanti i servizi accessori quando i servizi o le
attivita in questione non sono pili accessori alla loro atti-
vita principale.

Per garantire la tutela degli investitori e la stabilita del
sistema finanziario & necessario che le persone che pre-
stano servizi efo effettuano attivita di investimento con-
templati dalla presente direttiva siano soggette ad autoriz-
zazione da parte del loro Stato membro d'origine.

Gli enti creditizi che sono autorizzati in virtl della diret-
tiva 2000/12/CE del Parlamento europeo e del Consiglio,
del 20 novembre 2000, relativa all'accesso all'attivita degli
enti creditizi ed al suo esercizio (!), non necessitano di
un'altra autorizzazione in virtt 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 diret-
tiva.

Qualora un'impresa di investimento presti uno o pitt ser-
vizi di investimento o effettui una o pill attivita di inve-
stimento, non contemplati dalla sua autorizzazione, su
base non regolare, non dovrebbe necessitare di un'autoriz-
zazione aggiuntiva in virtl della presente direttiva.

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

[ principi del mutuo riconoscimento e della vigilanza eser-
citata dallo Stato membro d'origine esigono che le autorita
competenti di ogni Stato membro non dovrebbero conce-
dere o dovrebbero revocare l'autorizzazione qualora deter-
minati elementi, come il contenuto del programma d'atti-
vita, la distribuzione geografica o le attivita effettivamente
svolte, indichino in modo evidente che l'impresa di inve-
stimento 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 svol-
gere o svolge la maggior parte delle proprie attivita. Se
un'impresa di investimento ¢ una persona giuridica do-
vrebbe essere autorizzata nello Stato membro in cui si
trova la sua sede statutaria. Se un'impresa di investimento
non ¢ una persona giuridica dovrebbe essere autorizzata

() GU L 126 del 26.5.2000, pag. 1. Direttiva modificata da ultimo

dalla direttiva 2002/87|CE.
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nello Stato membro in cui si trova la sua amministrazione
centrale. Gli Stati membri dovrebbero altresi prescrivere
che l'amministrazione centrale di un'impresa di investi-
mento 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 ta-
luni obblighi imposti dalla direttiva 93/6/CEE del Consi-
glio, del 15 marzo 1993, relativa all'adeguatezza patrimo-
niale delle imprese di investimento e degli enti creditizi (%),
esse dovrebbero essere tenute a detenere un capitale mi-
nimo o a sottoscrivere un'assicurazione della responsabilita
civile professionale o a porre in essere una combinazione
di entrambi. Occorre che gli adeguamenti 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, sull'intermediazione assi-
curativa (*). Questo particolare regime ai fini dell'adegua-
tezza patrimoniale non dovrebbe pregiudicare eventuali
decisioni riguardanti il trattamento che si riterra oppor-
tuno riservare a tali imprese nel quadro delle future revi-
sioni della legislazione comunitaria sull'adeguatezza patri-
moniale.

Poiché l'ambito di applicazione della regolamentazione
prudenziale dovrebbe essere limitato ai soggetti che costi-
tuiscano una fonte di rischio di controparte per gli altri
partecipanti al mercato in quanto gestiscono un portafo-
glio di negoziazione a titolo professionale, occorre esclu-
dere dall'ambito di applicazione della presente direttiva i
soggetti che negoziano per proprio conto strumenti finan-
ziari, 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 presta-
zione di servizi di investimento ai sensi della presente
direttiva.

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 all'impresa di operare in nome proprio ma per
conto dell'investitore quando il tipo stesso di operazione lo
richieda e l'investitore vi acconsenta, per esempio in caso
di prestito di titoli.

() 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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(26) Qualora un cliente, conformemente alla normativa comu-

(28

29

(30

)

R

nitaria e in particolare alla direttiva 2002/47/CE del Par-
lamento europeo e del Consiglio, del 6 giugno 2002, re-
lativa ai contratti di garanzia finanziaria (1), trasferisca la
piena proprieta di strumenti finanziari o fondi ad un'im-
presa 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 pili considerati appartenenti
al cliente.

Le procedure previste in materia di autorizzazione, all'in-
terno della Comunita, di succursali di imprese di investi-
mento autorizzate in paesi terzi dovrebbero continuare ad
applicarsi a tali imprese. Le predette succursali non do-
vrebbero beneficiare del diritto di libera prestazione 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 riguarda i casi in cui
la Comunita non ¢ soggetta ad obblighi bilaterali o mul-
tilaterali, ¢ opportuno prevedere una procedura intesa a
garantire un regime di reciprocita alle imprese di investi-
mento comunitarie nei paesi terzi in questione.

La gamma sempre pitt 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 ripercuo-
tano negativamente sugli interessi 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 dell'impresa 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 ini-
ziativa del cliente nonostante il cliente lo richieda sulla
base di comunicazioni contenenti una promozione o of-
ferta di strumenti finanziari effettuate con mezzi che siano
per natura generali e rivolti al pubblico o a un pili ampio
gruppo o categoria di clienti o di potenziali clienti.

Uno degli obiettivi della presente direttiva & proteggere gli
investitori. Le misure destinate a proteggere gli investitori
dovrebbero essere adeguate alle specificita di ciascuna ca-
tegoria 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

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

(32

—

=

Stato membro di origine, ¢ opportuno affidare all'autorita
competente dello Stato membro ospitante la responsabilita
di controllare I'osservanza degli obblighi specificati nella
presente direttiva per qualsiasi operazione effettuata tra-
mite una succursale nel territorio in cui quest'ultima ¢&
situata; l'autorita dello Stato membro ospitante ¢ infatti
pilt vicina alla succursale ed ¢ pertanto in una posizione
migliore per individuare le infrazioni delle regole relative
alle operazioni della succursale ed intervenire di conse-
guenza.

E necessario imporre effettivamente alle imprese di inve-
stimento un obbligo di esecuzione alle condizioni migliori
in modo da garantire che esse eseguano gli ordini alle
condizioni piu favorevoli per il cliente. Questo obbligo
dovrebbe applicarsi alle imprese di investimento che
hanno obblighi di natura contrattuale o derivanti da un
rapporto di intermediazione nei confronti 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 multilaterali
di negoziazione e intermediari) sono tenute a rendere pub-
blici. A tale fine si raccomanda agli Stati membri di elimi-
nare gli ostacoli che possono impedire il consolidamento a
livello europeo delle pertinenti informazioni e della rela-
tiva pubblicazione.

(34) Quando stabilisce il rapporto di attivita con il cliente I'im-

35

=

=

-~

presa di investimento puo chiedere allo stesso tempo al
cliente o al potenziale cliente il consenso alla propria stra-
tegia di esecuzione nonché alla possibilita che il suo or-
dine sia eseguito al di fuori di un mercato regolamentato o
di un sistema multilaterale di negoziazione.

Le persone che prestano servizi di investimento per conto
di pit di un'impresa di investimento non dovrebbero es-
sere considerate agenti collegati ma imprese di investi-
mento se rientrano nella definizione prevista dalla presente
direttiva, fatta eccezione per talune persone che possono
essere esentate.

La presente direttiva non dovrebbe pregiudicare il diritto
degli agenti collegati di intraprendere attivita contemplate
da altre direttive e attivita connesse riguardanti servizi o
strumenti finanziari che non rientrano nell'ambito d'appli-
cazione della presente direttiva, anche per conto di parti
dello stesso gruppo finanziario.

Le condizioni per l'esercizio di attivita al di fuori dei locali
dell'impresa di investimento (vendita porta a porta) non
dovrebbero essere disciplinate dalla presente direttiva.



9.3.2004

Gazzetta ufficiale dell'Unione europea

C 60 E[5

(38) Le autorita competenti degli Stati membri non dovrebbero

(39

(41

(42

registrare o dovrebbero revocare la registrazione qualora le
attivita realmente svolte indichino chiaramente che un
agente collegato ha scelto il sistema giuridico di uno Stato
membro al fine di sottrarsi ai criteri piti rigorosi in vigore
in un altro Stato membro nel cui territorio intende svol-
gere o svolge effettivamente la maggior parte della sua
attivita.

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

Per garantire l'osservanza delle norme di comportamento
(comprese le norme sull'esecuzione alle condizioni migliori
e gestione degli ordini del cliente) nei confronti degli inve-
stitori maggiormente bisognosi della protezione da queste
offerta e tenendo conto di una prassi di mercato consoli-
data in tutta la Comunita, & opportuno chiarire che si puo
rinunciare all'applicazione delle norme di comportamento
in caso di operazioni concluse o concordate tra contro-
parti qualificate.

Per le operazioni eseguite tra controparti qualificate, I'ob-
bligo 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 conformemente alla direttiva 95/46/CE del Par-
lamento europeo e del Consiglio, del 24 ottobre 1995,
relativa alla tutela delle persone fisiche con riguardo al
trattamento dei dati personali, nonché alla libera circola-
zione di tali dati ().

Nel duplice intento di tutelare gli investitori e garantire il
buon funzionamento dei mercati mobiliari, ¢ necessario
garantire la trasparenza delle operazioni e assicurare che
le norme previste a tal fine si applichino alle imprese di
investimento quando intervengono sul mercato. Per con-
sentire agli investitori o ai partecipanti al mercato di va-
lutare in qualunque momento le condizioni di un'opera-
zione su azioni da loro prese in considerazione e di veri-
ficare a posteriori le condizioni alle quali & stata conclusa,
occorre stabilire regole comuni per la pubblicazione di
informazioni dettagliate sulle operazioni su azioni con-

() GU L 281 del 23.11.1995, pag. 31. Direttiva modificata dal rego-

lamento (CE) n. 1882/2003 (GU L 284 del 31.10.2003, pag. 1).
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cluse 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 rappresentativi del capitale e per favorire
il rispetto effettivo dell'obbligo di esecuzione alle condi-
zioni migliori. Per raggiungere questi obiettivi ¢ indispen-
sabile 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 multi-
laterali di negoziazione.

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 pud decidere di applicare i requisiti di
trasparenza pre e postnegoziazione di cui alla presente
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 allinterno del
territorio di tale Stato membro e quelle effettuate su
base transfrontaliera tramite la libera prestazione 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 regolamentati o
di avervi accesso in tutta la Comunita. Indipendentemente
dalle modalita organizzative delle operazioni applicate at-
tualmente negli Stati membri, ¢ importante abolire le re-
strizioni tecniche e giuridiche all'accesso ai mercati rego-
lamentati.

Per agevolare la finalizzazione delle operazioni transfron-
taliere, ¢ inoltre opportuno prevedere che le imprese di
investimento possano accedere ai sistemi di compensa-
zione e di regolamento in tutta la Comunita, indipenden-
temente dal fatto che le operazioni siano state o meno
concluse tramite i mercati regolamentati dello Stato mem-
bro in questione. Occorre che le imprese di investimento
che desiderano partecipare direttamente ai sistemi di rego-
lamento di altri Stati membri rispettino i requisiti operativi
e commerciali prescritti per l'acquisizione della qualita di
membri e le misure prudenziali volte ad assicurare il fun-
zionamento armonioso e ordinato dei mercati finanziari.
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(48) L'autorizzazione a gestire un mercato regolamentato do-

(49

(50
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vrebbe comprendere tutte le attivita direttamente collegate
all'esposizione, all'elaborazione, all'esecuzione, alla con-
ferma e alla notifica degli ordini, dal momento in cui
tali ordini sono ricevuti dal mercato regolamentato al mo-
mento in cui sono trasmessi per successiva finalizzazione,
nonché tutte le attivita relative all'ammissione degli stru-
menti finanziari alla negoziazione. Dovrebbero inoltre es-
sere incluse le operazioni concluse tramite market maker
designati dal mercato regolamentato nel quadro dei sistemi
di tale mercato e in conformita delle regole che discipli-
nano tali sistemi. Non tutte le operazioni concluse da
membri dei mercati regolamentati o di sistemi multilaterali
di negoziazione o da partecipanti agli stessi devono essere
considerate operazioni concluse nell'ambito dei sistemi dei
mercati regolamentati e dei sistemi multilaterali di nego-
ziazione. Le operazioni concluse 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 con-
cluse al di fuori di un mercato regolamentato o di un
sistema multilaterale di negoziazione ai fini della defini-
zione di internalizzatori sistematici. In tal caso dovrebbe
applicarsi l'obbligo, per le imprese di investimento, di pub-
blicare 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 es-
sere autorizzati a discriminare all'interno di tali categorie
di clienti.

La revisione della direttiva 93/6/CEE dovrebbe fissare i
requisiti patrimoniali minimi che i mercati regolamentati
dovrebbero osservare, al fine di ottenere l'autorizzazione.

Il gestore di un mercato regolamentato dovrebbe poter
gestire anche un sistema multilaterale di negoziazione con-
formemente alle pertinenti disposizioni della presente di-
rettiva.

Le disposizioni della presente direttiva relative all'ammis-
sione di strumenti alla negoziazione in base alle regole
applicate dal mercato regolamentato non dovrebbero pre-
giudicare l'applicazione delle disposizioni della direttiva
2001/34/CE del Parlamento europeo e del Consiglio, del
28 maggio 2001, riguardante l'ammissione di valori mo-
biliari alla quotazione ufficiale e I'informazione da pubbli-
care su detti valori (*). Non si dovrebbe impedire al mer-
cato regolamentato di applicare agli emittenti di valori
mobiliari o di strumenti che intende ammettere alla nego-
ziazione requisiti pit severi di quelli previsti dalla presente
direttiva.

(53) Gli Stati membri dovrebbero avere la facolta di designare

diverse autorita competenti per assicurare l'osservanza de-
gli ampi obblighi previsti dalla presente direttiva. Tali au-

(') GUL 184 del 6.7.2001, pag. 1. Direttiva modificata da ultimo dalla

direttiva 2003/71/CE (GU L 345 del 31.12.2003, pag. 64).
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torita dovrebbero essere di natura pubblica per garantire la
loro indipendenza dagli operatori economici ed evitare i
conflitti di interesse. In conformita della legislazione na-
zionale gli Stati membri dovrebbero assicurare adeguati
finanziamenti delle autorita competenti. La designazione
delle predette autorita pubbliche non dovrebbe impedire
a queste ultime di delegare funzioni sotto la loro respon-
sabilita.

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 considerate
puramente di carattere interno.

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

Al fini della protezione dei clienti e senza pregiudizio del
loro diritto di adire le vie legali, & opportuno che gli Stati
membri incoraggino gli organismi pubblici o privati isti-
tuiti ai fini della composizione extragiudiziale delle con-
troversie a cooperare nella risoluzione delle vertenze tran-
sfrontaliere, tenendo conto della raccomandazione
98/257|CE della Commissione, del 30 marzo 1998, ri-
guardante i principi applicabili agli organi responsabili
per la risoluzione extragiudiziale delle controversie in ma-
teria di consumo (3. Quando attuano le disposizioni rela-
tive ai reclami e alle procedure di ricorso per le composi-
zioni extragiudiziali, gli Stati membri dovrebbero essere
incoraggiati ad utilizzare i meccanismi di cooperazione
transfrontaliera esistenti, in particolare la rete per la riso-
luzione extragiudiziale delle liti transfrontaliere in materia
di servizi finanziari (FIN-Net).

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

E necessario rafforzare le disposizioni riguardanti lo scam-
bio di informazioni tra le autoritd nazionali competenti e
potenziare i doveri di assistenza e cooperazione recipro-
che. A causa della crescente attivita transfrontaliera, le
autorita competenti dovrebbero trasmettersi reciproca-
mente le informazioni pertinenti ai fini dell'esercizio delle
loro funzioni, in modo tale da garantire 'effettiva applica-
zione della presente direttiva, anche in situazioni in cui le
violazioni o presunte violazioni possono interessare le au-
torita di due o pili Stati membri. Nello scambio di infor-
mazioni ¢ necessaria un'osservanza rigorosa del segreto
professionale per garantire la trasmissione senza intoppi
di tali informazioni e la protezione dei diritti delle per-
sone.

() GU L 115 del 17.4.1998, pag. 31.
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(59) Nella sessione del 17 luglio 2000 il Consiglio ha istituito il

(60

(61

(62

(63

(64

(65

comitato dei saggi sulla regolamentazione dei mercati dei
valori mobiliari europei. Nella relazione finale tale comi-
tato ha proposto l'introduzione di nuove tecniche legisla-
tive basate su un approccio a quattro livelli, ovvero prin-
cipi quadro, misure di esecuzione, cooperazione e vigi-
lanza sull'osservanza della normativa. 1l livello 1 corri-
sponde 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 Commissione con l'assistenza di un
comitato.

La risoluzione adottata dal Consiglio europeo di Stoccolma
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 l'efficienza e la tra-
sparenza del processo di regolamentazione a livello comu-
nitario nel settore dei valori mobiliari.

Secondo il Consiglio europeo di Stoccolma ¢ necessario
ricorrere pit frequentemente alle misure di esecuzione
(livello 2) per garantire che le disposizioni tecniche siano
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 comi-
tato dei saggi, basandosi sulla dichiarazione solenne fatta
dalla Commissione dinanzi al Parlamento alla stessa data e
sulla lettera inviata il 2 ottobre 2001 dal commissario
responsabile del mercato interno al presidente della com-
missione parlamentare per i problemi economici e mone-
tari in merito alle garanzie previste quanto al ruolo del
Parlamento europeo in tale processo.

Le misure necessarie per l'esecuzione della presente diret-
tiva sono adottate secondo la decisione 1999/468/CE del
Consiglio, del 28 giugno 1999, recante modalita per I'eser-
cizio delle competenze di esecuzione conferite alla Com-
missione (1).

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 debitamente motivati,
questo periodo puo essere abbreviato. Se entro tale pe-
riodo il Parlamento europeo approva una risoluzione, oc-
corre 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'appli-
cazione delle disposizioni riguardanti l'assicurazione della
responsabilita civile professionale, sull'ambito di applica-
zione delle regole di trasparenza e sull'eventuale autoriz-
zazione, in qualita di imprese di investimento, dei nego-
ziatori specializzati in strumenti finanziari derivati su
merci.

() GU L 184 del 17.7.1999, pag. 23.

(66) Per raggiungere l'obiettivo di creare un mercato finanziario
integrato, nel quale gli investitori siano efficacemente tu-
telati e l'efficienza e l'integrita del mercato nel suo insieme
siano salvaguardate, ¢ necessario che le imprese di inve-
stimento debbano rispettare gli stessi obblighi in qualsiasi
Stato membro esse ottengano l'autorizzazione e che i mer-
cati regolamentati e gli altri sistemi di negoziazione 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 questi obiettivi
possono essere realizzati meglio a livello comunitario, la
Comunita puo intervenire nel rispetto del principio di
sussidiarieta di cui all'articolo 5 del trattato. Conforme-
mente al principio di proporzionalita, di cui al predetto
articolo, la presente direttiva non va al di 1a di quanto
necessario per il raggiungimento di tali obiettivi,

HANNO ADOTTATO LA PRESENTE DIRETTIVA:

TITOLO 1
DEFINIZIONI E AMBITO DI APPLICAZIONE
Articolo 1
Ambito di applicazione

1. La presente direttiva si applica alle imprese di investi-
mento e ai mercati regolamentati.

2. Le seguenti disposizioni si applicano anche agli enti cre-
ditizi autorizzati a norma della direttiva 2000/12/CE, quando
prestano uno o piu servizi efo effettuano una o pil attivita di
investimento:

— larticolo 2, paragrafo 2, gli articoli 11, 13 e 14,

— il capo II del titolo II, escluso l'articolo 23, paragrafo 2,
secondo comma,

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

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

— larticolo 71, paragrafo 1.

Articolo 2
Esenzioni

1. La presente direttiva non si applica:

a) 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 im-
prese che esercitano le attivita di riassicurazione e di re-
trocessione di cui alla direttiva 64/225|CEE;
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b) alle persone che prestano servizi di investimento esclusiva- 1) alle imprese che prestano servizi efo esercitano attivita di

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‘attivitd 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 e che non possono essere qua-
lificate come market-maker o come soggetti che negoziano
per conto proprio in modo organizzato, regolare e siste-
matico al di fuori di un mercato regolamentato o di un
sistema multilaterale di negoziazione;

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

alle persone che prestano servizi di investimento consistenti
esclusivamente nel gestire sistemi di partecipazione dei la-
voratori 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 pen-
sione, 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 strumenti
derivati su merci 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 prestazione 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 inve-
stimenti nell'esercizio di un'altra attivita professionale non
contemplata dalla presente direttiva, purché tale consulenza
non sia specificamente rimunerata;

alle persone la cui attivita principale consiste nel negoziare
per conto proprio merci efo 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;

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
o0 nei mercati a pronti soltanto a fini di copertura di posi-
zioni nei mercati di strumenti derivati o che negoziano o
fissano i prezzi per conto di altri membri degli stessi mer-
cati e sono garantite da membri che aderiscono all'organi-
smo di compensazione di tali mercati, quando la respon-
sabilita del buon fine dei contratti stipulati da dette imprese
spetta a membri che aderiscono all'organismo di compen-
sazione degli stessi mercati;

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

n) agli «agenti di cambio» le cui attivita e funzioni sono disci-
plinate dall'articolo 201 del decreto legislativo italiano
24 febbraio 1998, n. 58.

2. I 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 eu-
ropea o che svolgono compiti equivalenti in virta di disposi-
zioni di diritto nazionale.

3. Per tenere conto dell'evoluzione dei mercati finanziari e
garantire l'applicazione uniforme della presente direttiva, la
Commissione, conformemente alla procedura di cui all'articolo
64, paragrafo 2, puo, riguardo alle esenzioni di cui al paragrafo
1, lettere c), i) e k), definire i criteri per determinare se un'at-
tivita debba essere considerata accessoria all'attivita principale a
livello di gruppo e per determinare quando un'attivita & eser-
citata 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
l'attivita di consulenza in materia di investimenti relativa a
tali strumenti finanziari, e
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— nell'ambito della prestazione di tali servizi sono autorizzate
a trasmettere ordini soltanto a:

i) imprese di investimento autorizzate in conformita della
presente direttiva;

ii) enti creditizi autorizzati in conformita 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 prudenziali
considerate dalle autorita competenti almeno altrettanto
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 virtu
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
all'articolo 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
all'articolo 58, secondo comma, del Trattato, per tute-
lare 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 regolamentate
a livello nazionale.

2. Le persone escluse dall'ambito d'applicazione 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. Al 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
piu servizi di investimento a terzi efo nell'effettuare una o
piu attivita di investimento a titolo professionale;

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

Gli Stati membri possono includere nella definizione di
«dmpresa di investimento» le imprese che non sono per-
sone 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 im-
plicano la detenzione di fondi o di valori mobiliari di terzi,
puo essere considerata come un'impresa di investimento 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;

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

¢) i conti annuali dell'impresa devono essere controllati da
una o piu persone abilitate, in virtll della legislazione
nazionale, alla revisione dei conti;

d) quando un'impresa ha un solo proprietario, quest'ul-
timo deve provvedere alla protezione degli investitori
in caso di cessazione dell'attivita dell'impresa dovuta al
suo decesso, alla sua incapacita o a qualsiasi altra situa-
zione 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'alle-
gato [;

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

«consulenza in materia di investimenti» prestazione di rac-
comandazioni personalizzate ad un cliente, dietro sua ri-
chiesta o per iniziativa dellimpresa di investimento, ri-
guardo ad una o pill operazioni relative a strumenti finan-
ziari;
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5) «esecuzione di ordini per conto dei clienti» conclusione di
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accordi di acquisto o di vendita di uno o pit strumenti
finanziari per conto dei clienti;

«negoziazione per conto proprio» contrattazione ai fini
della conclusione di operazioni riguardanti uno o piu stru-
menti finanziari nelle quali il negoziatore impegna posi-
zioni proprie;

«internalizzatore sistematico» un'impresa di investimento
che in modo organizzato, regolare 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, come disposta a negoziare per conto proprio
acquistando e vendendo strumenti finanziari impegnando
posizioni proprie;

«gestione del portafoglio»: gestione, su base discrezionale e
individualizzata, di portafogli di investimento nell'ambito
di un mandato conferito dai clienti, qualora tali portafogli
includano uno o piti strumenti finanziari;

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

«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 efo amministrajJamministrano 'attivita di un mer-
cato regolamentato. Il gestore del mercato puod coincidere
con il mercato regolamentato stesso;

«mercato regolamentato»: sistema multilaterale, ammini-
strato 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 regolar-
mente e conformemente alle disposizioni del titolo IIf;

«sistema multilaterale di negoziazione» sistema multilate-
rale gestito da un'impresa di investimento o da un gestore
del mercato che consente I'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 conformemente alle
disposizioni del titolo II;

«ordine con limite di prezzo» ordine di acquisto o di
vendita di uno strumento finanziario al prezzo limite fis-
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sato o ad un prezzo pill vantaggioso e per un quantitativo
fissato;

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

«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;

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

¢) qualsiasi altro valore mobiliare che permetta di acqui-
sire 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;

«strumenti del mercato monetario»: categorie di strumenti
normalmente negoziati nel mercato monetario, ad esempio
i buoni del tesoro, i certificati di deposito e le carte com-
merciali, ad esclusione degli strumenti di pagamento;

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

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

ii) se l'impresa di investimento € una persona giuri-
dica, Stato membro in cui si trova la sua sede sta-
tutaria;

iii) se, in base al diritto nazionale cui & soggetta, I'im-
presa d'investimento non ha sede statutaria, Stato
membro in cui & situata la sua amministrazione

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;

21) «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 I'accesso alla ne-
goziazione a distanza nel suo sistema da parte di membri
o partecipanti ivi stabiliti;
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22) «autorita competente»: autorita designata da ciascuno Stato
membro, conformemente all'articolo 48, salvo altrimenti
indicato nella presente direttiva;

23) «enti creditizi»: enti creditizi ai sensi della direttiva
2000/12/CE;

24) «societa di gestione degli OICVM»: societa di gestione ai
sensi della direttiva 85/611/CEE del Consiglio, del
20 dicembre 1985, concernente il coordinamento delle
disposizioni legislative, regolamentari ed amministrative
in materia di taluni organismi d'investimento collettivo
in valori mobiliari (OICVM) (1);

25) «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 or-
dini dei clienti riguardanti servizi di investimento o stru-
menti finanziari, colloca strumenti finanziari efo presta
consulenza ai clienti o potenziali clienti rispetto a detti
strumenti o servizi finanziari;

26) «succursale»: sede di attivitd diversa dalla sede dell'ammini-
strazione centrale che costituisce una parte, priva di per-
sonalita giuridica, di un'impresa di investimento e fornisce
servizi efo attivita di investimento e che pud inoltre pre-
stare servizi accessori per i quali I'impresa di investimento
¢ stata autorizzata; tutte le sedi di attivita 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;

27

~

«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, op-
pure che comporta la possibilita di esercitare un'influenza
notevole sulla gestione dell'impresa;

28

=

dmpresa madre»: impresa madre ai sensi degli articoli 1 e
2 della settima direttiva 83/349/CEE del Consiglio, del
13 giugno 1983, basata sull'articolo 54, paragrafo 3, let-
tera g), del trattato e relativa ai conti consolidati (2);

29

~

dmpresa figlia»: impresa figlia ai sensi degli articoli 1 e 2
della direttiva 83/349/CEE; l'impresa figlia di un'impresa
figlia ¢ parimenti considerata impresa figlia dell'impresa
madre che ¢ a capo di tali imprese;

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

() GU L 375 del 31.12.1985, pag. 3. Direttiva modificata da ultimo
dalla direttiva 2001/108/CE del Parlamento europeo e del Consiglio
(GU L 41 del 13.2.2002, pag. 35).

(» 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).

31) «stretti legami» situazione nella quale due o piu 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 all'articolo 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 pil
persone fisiche o giuridiche anche la situazione in cui esse
siano legate in modo duraturo a una stessa persona da un
legame di controllo.

2. Per tenere conto dell'evoluzione dei mercati finanziari e
garantire l'applicazione uniforme della presente direttiva, la
Commissione pud, conformemente alla procedura prevista
all'articolo 64, paragrafo 2, chiarire le definizioni contenute
nel paragrafo 1 del presente articolo.

TITOLO 1I

CONDIZIONI PER L'AUTORIZZAZIONE E L'ESERCIZIO DELLE
ATTIVITA APPLICABILI ALLE IMPRESE DI INVESTIMENTO

CAPO 1
Condizioni e procedure per l'autorizzazione
Articolo 5
Requisiti per l'autorizzazione

1. Ciascuno Stato membro prescrive che la prestazione di
servizi o l'esercizio di attivita di investimento come occu-
pazione o attivita abituale a titolo professionale sia soggetta
ad autorizzazione preventiva conformemente alle disposizioni
del presente capo. L'autorizzazione ¢ rilasciata dall'autorita
competente dello Stato membro d'origine designata in confor-
mita dell'articolo 48.

2. Gli Stati membri consentono che i gestori di un mercato
siano autorizzati a gestire un sistema multilaterale di negozia-
zione in conformita delle disposizioni del presente capo, eccet-
tuati gli articoli 11 e 15.

3. Gli Stati membri istituiscono un registro di tutte le im-
prese di investimento. Questo registro ¢ accessibile al pubblico
e contiene informazioni sui servizi efo sulle attivita per i quali
l'impresa di investimento € autorizzata. Il registro viene aggior-
nato regolarmente.
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4. Ciascuno Stato membro prescrive che:

— un'impresa di investimento che sia una persona giuridica
abbia l'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 d'origine garantisce che nell'autorizza-
zione siano specificati i servizi o le attivita di investimento che
l'impresa di investimento & autorizzata a prestare. L'autorizza-
zione puo coprire uno o pill servizi accessori di cui alla sezione
B dell'allegato 1. L'autorizzazione non puod mai essere rilasciata
solo per la prestazione di servizi accessori.

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

3. L'autorizzazione ¢ valida per tutta la Comunita e consente
ad un'impresa di investimento di prestare i servizi o di eserci-
tare le attivita per i quali & autorizzata ovunque nella Comu-
nita, 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'autorizza-
zione

1. Lautorita competente non concede l'autorizzazione se
prima non si € pienamente assicurata che il richiedente soddisfi
tutti i requisiti derivanti dalle disposizioni adottate conforme-
mente alla presente direttiva.

2. L'impresa di investimento fornisce tutte le informazioni
— compreso un programma di attivita che indichi in partico-
lare i tipi di operazioni previste e la struttura organizzativa —
di cui l'autorita competente necessita per accertarsi che l'im-

presa di investimento abbia adottato, al momento dell'autoriz-
zazione iniziale, tutte le misure necessarie per adempiere agli
obblighi derivanti dalle disposizioni del presente capo.

3. 1 richiedente riceve, entro sei mesi dalla presentazione
della domanda completa, comunicazione del rilascio o del ri-
fiuto 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 ti-
nuncia 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;

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

¢) non soddisfa pili le condizioni cui ¢ subordinata l'autoriz-
zazione, ad esempio non rispetta piti le condizioni della
direttiva 93/6/CEE;

d) ha violato in modo grave e sistematico le disposizioni adot-
tate in applicazione della presente direttiva per quanto con-
cerne 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 dall'ambito
di applicazione della presente direttiva.

Articolo 9
Persone che dirigono effettivamente l'attivita

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 l'attivita del mercato
regolamentato, si ritiene che tali persone soddisfino i requisiti
stabiliti al primo comma.

2. Gli Stati membri prescrivono che l'impresa di investi-
mento notifichi all'autorita competente qualsiasi cambiamento
intervenuto nella sua direzione, fornendo tutte le informazioni
necessarie per valutare se i nuovi dirigenti abbiano onorabilita
e professionalita sufficienti.
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3. L'autorita competente rifiuta l'autorizzazione se non ¢
certa che le persone che dirigeranno effettivamente l'attivita
dell'impresa 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 im-
prese 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 al-
ternative per garantire la gestione sana e prudente di tali im-
prese.

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 un'impresa di
investimento fintanto che non siano stati loro comunicati
l'identita degli azionisti o soci, diretti o indiretti, siano essi
persone fisiche o giuridiche, che detengono partecipazioni qua-
lificate e gli importi di tali partecipazioni.

Le autorita competenti rifiutano l'autorizzazione se, tenuto
conto della necessita di garantire la gestione sana e prudente
di un'impresa 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 eser-
citare efficacemente le sue funzioni di vigilanza.

2. L'autorita competente rifiuta di rilasciare l'autorizzazione
se le disposizioni legislative, regolamentari o amministrative di
un paese terzo applicabili ad una o pit persone fisiche o
giuridiche con le quali l'impresa di investimento ha stretti le-
gami, o le difficolta legate all'applicazione di tali disposizioni, le
impediscono di esercitare efficacemente le sue funzioni di vi-
gilanza.

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, conformemente al
secondo comma, all'autorita competente l'entita della parteci-
pazione di cui verrebbero in possesso. Tali persone devono
parimenti informare l'autorita competente quando intendono
aumentare o ridurre la loro partecipazione qualificata se in
seguito la quota dei diritti di voto o del capitale da loro dete-
nuta raggiunge, scende al di sotto o supera i limiti del 20 %,
33% o 50 % oppure se l'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 dell'impresa 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 l'acquirente di una partecipazione di cui al paragrafo 3
¢ un'impresa di investimento, un ente creditizio, un'impresa di
assicurazioni o una societa di gestione di un OICVM autorizzati
in un altro Stato membro o l'impresa madre di un'impresa di
investimento, di un ente creditizio, di un'impresa di assicura-
zioni o di una societa di gestione di un OICVM autorizzati in
un altro Stato membro, o una persona che controlla un'im-
presa di investimento, un ente creditizio, un'impresa di assicu-
razioni o una societa di gestione di un OICVM autorizzati in
un altro Stato membro e se, in virth di tale acquisizione, I'im-
presa diventerebbe un'impresa figlia dell'acquirente o passe-
rebbe sotto il suo controllo, la valutazione dell'acquisizione ¢
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
l'obbligo di comunicarlo immediatamente all'autorita compe-
tente.

Le imprese di investimento comunicano altresi all'autorita com-
petente, almeno una volta all'anno, l'identita degli azionisti e
dei soci che possiedono partecipazioni qualificate e l'entita delle
medesime, quali risultano, per esempio, dalle informazioni co-
municate nel corso dell'assemblea generale annuale degli azio-
nisti e dei soci ovvero in virtll della regolamentazione applica-
bile alle societa i cui valori mobiliari sono ammessi alla nego-
ziazione in un mercato regolamentato.

6.  Gli Stati membri prescrivono che quando l'influenza eser-
citata dalle persone di cui al paragrafo 1, primo comma puo
pregiudicare la gestione sana e prudente dell'impresa di inve-
stimento, l'autorita competente adotti misure adeguate per
porre termine a tale situazione.
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Tali misure possono consistere nella richiesta di provvedimenti
giudiziari efo nell'imposizione 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 all'obbligo di informare l'autorita prima
dell'acquisizione o dell'incremento di una partecipazione quali-
ficata. 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 nullitd 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 Con-
siglio, del 3 marzo 1997, relativa ai sistemi di indennizzo degli
investitori ().

Articolo 12
Dotazione patrimoniale iniziale

Gli Stati membri assicurano che le autorita competenti rilascino
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 all'articolo 67 sono soggette ai requisiti
patrimoniali previsti in tale articolo.

Articolo 13
Requisiti di organizzazione

1. Lo Stato membro d'origine 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 l'impresa, ivi compresi i suoi
dirigenti, i suoi dipendenti e gli agenti collegati adempiano agli
obblighi che incombono loro in virtl delle disposizioni della

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

presente direttiva nonché alle opportune regole per le opera-
zioni personali di tali persone.

3. Le imprese di investimento mantengono e applicano di-
sposizioni 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 ne-
gativamente 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
l'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 investi-
mento, adottano misure ragionevoli per evitare un indebito
aggravamento del rischio operativo. L'affidamento a terzi di
funzioni operative importanti non puo mettere materialmente
a repentaglio la qualita del controllo interno né impedire alle
autorita di vigilanza di controllare che le imprese di investi-
mento 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'autoritd competente di controllare il ri-
spetto dei requisiti previsti dalla presente direttiva e, in parti-
colare di verificare che le imprese di investimento hanno adem-
piuto 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, segna-
tamente in caso di insolvenza dell'impresa di investimento, e
per impedire che gli strumenti dei clienti siano utilizzati
dall'impresa di investimento per conto proprio, salvo accordo
esplicito dei clienti stessi.

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.
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9. In caso di succursali di imprese di investimento, ferma
restando la possibilita per l'autoritd competente dello Stato
membro d'origine dell'impresa 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, conformemente alla
procedura di cui all'articolo 64, paragrafo 2, misure di esecu-
zione che specifichino i requisiti di organizzazione concreti da
imporre alle imprese di investimento che prestano diversi ser-
vizi di investimento efo esercitano diverse attivita di investi-
mento 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 mul-
tilaterale 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 mul-
tilaterale di negoziazione instaurino regole trasparenti concer-
nenti i criteri per la determinazione degli strumenti finanziari
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 si-
stema multilaterale di negoziazione e i suoi membri o i suoi
partecipanti in relazione all'impiego del sistema multilaterale di
negoziazione. Tuttavia i membri del sistema multilaterale di
negoziazione o i suoi partecipanti rispettano gli obblighi con-
templati 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 negozia-
zione.

4. Gli Stati membri prescrivono che le imprese di investi-
mento o i gestori del mercato che gestiscono un sistema mul-

tilaterale di negoziazione instaurino e mantengano regole tra-
sparenti, basate su criteri oggettivi che disciplinano 'accesso al
sistema. Tali regole ottemperano alle condizioni stabilite all'ar-
ticolo 42, paragrafo 3.

5. Gli Stati membri prescrivono che le imprese di investi-
mento o i gestori del mercato che gestiscono un sistema mul-
tilaterale di negoziazione informino chiaramente i suoi utenti
delle rispettive responsabilita per quanto concerne il regola-
mento 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 negozia-
zione adottino preventivamente le misure necessarie per favo-
rire il regolamento efficiente delle operazioni concluse nell'am-
bito dei sistemi del sistema multilaterale di negoziazione.

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 mul-
tilaterale di negoziazione eseguano immediatamente qualsiasi
istruzione dell'autorita competente di sospendere o ritirare
uno strumento finanziario dalla negoziazione, conformemente
all'articolo 50, paragrafo 1.

Articolo 15
Relazioni con i paesi terzi

1. Gli Stati membri informano la Commissione delle diffi-
colta di carattere generale incontrate dalle loro imprese di inve-
stimento nello stabilirsi o nel prestare servizi di investimento
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 ot-
tenere possibilita di concorrenza comparabili per le imprese di
investimento comunitarie. 11 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 soddi-
sfatte, 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, conformemente alla procedura di cui all'articolo 64, pa-
ragrafo 2, in qualsiasi momento e parallelamente all'avvio dei
negoziati, che le autoritd competenti degli Stati membri limi-
tino o sospendano le decisioni in merito alle domande di au-
torizzazione, gia presentate o future, in merito all'acquisizione
di partecipazioni da parte delle imprese madri, dirette o indi-
rette, 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 debita-
mente autorizzate nella Comunita o da parte di loro imprese
figlie, né all'acquisizione di partecipazioni in imprese di inve-
stimento comunitarie da parte di tali imprese o imprese figlie.
La durata di tali misure non puo 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 puod
decidere, conformemente alla 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 infor-
mano su sua richiesta:

a) di ogni domanda di autorizzazione di un'impresa figlia di-
retta 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 conformemente all'articolo 10, paragrafo
3, da parte di una siffatta impresa madre, in un'impresa
di investimento 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 11

Condizioni di esercizio applicabili alle imprese di investi-
mento

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 'autorizzazione iniziale sta-
bilite 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 autorita 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, in conformita delle condizioni stabilite nell'arti-
colo 48, paragrafo 2.

Articolo 17
Obblighi generali in materia di vigilanza continua

1. Gli Stati membri assicurano che le autoritd competenti
vigilino sulle attivita delle imprese di investimento per accertare
che esse rispettino le condizioni di esercizio previste nella pre-
sente direttiva. Essi garantiscono inoltre che siano adottate op-
portune misure per permettere alle autorita competenti di ot-
tenere 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 con-
dizioni 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 con-
flitti 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 combinazione di
tali servizi.

2. Quando le disposizioni organizzative o amministrative
adottate dall'impresa di investimento a norma dell'articolo 13,
paragrafo 3 per gestire i conflitti di interesse non sono suffi-
cienti per assicurare, con ragionevole certezza, che il rischio di
nuocere agli interessi dei clienti sia evitato, I'impresa di inve-
stimento 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 l'applicazione uniforme dei
paragrafi 1 e 2, la Commissione adotta, conformemente alla
procedura di cui all'articolo 64, paragrafo 2, misure di esecu-
zione volte a:

a) definire le misure che si pud 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 com-
binazione di entrambi;

AH

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 prote-
zione 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 mar-
keting, 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. Ai 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; ci0 dovrebbe comprendere opportuni orienta-
menti e avvertenze sui rischi associati agli investimenti re-
lativi a tali strumenti o a determinate strategie di investi-
mento,

— 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, l'impresa di investimento ottiene le
informazioni necessarie in merito alle conoscenze e esperienze
del cliente o potenziale cliente, in materia di investimenti ri-
guardo 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 finan-
ziari adatti al cliente o al potenziale cliente.

5. Gli Stati membri si assicurano che, quando prestano ser-
vizi 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 espe-
rienze in materia di investimenti riguardo al tipo specifico di
prodotto o servizio proposto o chiesto, al fine di determinare
se il servizio o il prodotto in questione & adatto al cliente.

Qualora l'impresa di investimento ritenga, sulla base delle in-
formazioni 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,
l'impresa 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. Quest'avvertenza 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 or-
dini 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 con-
dizioni:

— i suddetti servizi sono connessi ad azioni ammesse alla
negoziazione in un mercato regolamentato, strumenti del
mercato monetario, obbligazioni o altri titoli di credito
(escluse le obbligazioni o titoli di credito che incorporano
uno strumento derivato), OICVM ed altri strumenti finan-
ziari non complessi,

— 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, l'impresa di investimento non
¢ tenuta a valutare l'idoneita dello strumento o servizio
prestato o proposto e che pertanto egli non beneficia della
corrispondente protezione offerta dalle pertinenti norme di
comportamento delle imprese. Quest'avvertenza puo essere
fornita utilizzando un formato standardizzato,

— l'impresa 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 I'impresa 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 dall'impresa di investimento ade-
guate 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 requi-
siti in materia di informazione, detto servizio non ¢ ulterior-
mente soggetto agli obblighi stabiliti dal presente articolo.

10.  Per assicurare la necessaria tutela degli investitori e l'ap-
plicazione uniforme dei paragrafi da 1 a 8, la Commissione
adotta, conformemente alla 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 considerazione:

a) la natura dei servizi proposti o forniti al cliente o al poten-
ziale cliente, tenuto conto del tipo, dell'oggetto, delle dimen-
sioni 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 puo 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 rimane
responsabile dell'adeguatezza, per il cliente, delle raccomanda-
zioni o consulenza fornite.

L'impresa di investimento che riceva le istruzioni o gli ordini
dei clienti tramite un'altra impresa di investimento rimane re-
sponsabile della prestazione del servizio o dell'esecuzione
dell'operazione in questione sulla base delle informazioni o
raccomandazioni summenzionate, conformemente alle perti-
nenti disposizioni del presente titolo.

Articolo 21

Obbligo di eseguire gli ordini alle condizioni piu 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 proba-
bilita di esecuzione e di regolamento, delle dimensioni, della
natura, dell'ordine o di qualsiasi altra considerazione pertinente
ai fini della sua esecuzione. Tuttavia, ogniqualvolta esistano
istruzioni specifiche date dal cliente, I'impresa di investimento
¢ tenuta ad eseguire 'ordine seguendo tali istruzioni.

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 in confor-
mita del paragrafo 1.

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

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 si-
stema multilaterale di negoziazione, che l'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'ese-
cuzione 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 fun-
zionamento equo ed ordinato dei mercati e per assicurare l'ap-
plicazione uniforme dei paragrafi 1, 3 e 4, la Commissione
adotta, conformemente alla procedura prevista all'articolo 64,
paragrafo 2, misure di esecuzione concernenti:

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

=

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 consen-
tano alle imprese di investimento di ottenere, regolarmente,
il miglior risultato possibile per l'esecuzione degli ordini dei
clienti;

¢) lanatura e la portata delle informazioni da fornire ai clienti in
merito alle strategie di esecuzione, a norma del paragrafo 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 ap-
plichino 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
l'esecuzione piu 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 mer-
cato regolamentato efo a un sistema multilaterale di negozia-
zione. Gli Stati membri prescrivono che le autorita competenti
possano esentare dall'obbligo di pubblicazione in caso di ordini
con limite di prezzo riguardanti un volume elevato se raffron-
tato alle dimensioni normali del mercato, conformemente
all'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 mer-
cati sotto il profilo tecnico e per garantire l'applicazione uni-
forme dei paragrafi 1 e 2, la Commissione adotta, conforme-
mente alla 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 puo considerare che
un'impresa di investimento abbia adempiuto al proprio ob-
bligo di divulgare al mercato gli ordini dei clienti con limite
di prezzo non eseguibili immediatamente.
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Articolo 23

Obblighi delle imprese di investimento che nominano
agenti collegati

1. Gli Stati membri possono decidere di permettere alle im-
prese di investimento di nominare agenti collegati per promuo-
vere i loro servizi, procurare clienti o ricevere ordini dei clienti
o dei potenziali clienti e trasmetterli, collocare strumenti finan-
ziari e prestare consulenza rispetto agli strumenti e servizi
finanziari proposti da tali imprese.

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 imprese
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 permettere, conformemente all'arti-
colo 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 o,
in caso di attivita transfrontaliera, nel territorio di uno Stato
membro che consente all'agente 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, conformemente al paragrafo 1, lo Stato membro in
cui l'agente 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 l'autorita 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 soddi-

sfano il criterio dell'onorabilita e possiedono conoscenze gene-
rali, 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.

Il registro ¢ aggiornato regolarmente. Esso puo 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 dell'impresa 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 colle-
gati 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 credi-
tizio 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 col-
legati iscritti nel registro nell'ambito della loro giurisdizione.

Articolo 24
Operazioni con controparti qualificate

1. Gli Stati membri assicurano che le imprese di investi-
mento autorizzate ad eseguire ordini per conto dei clienti efo
a negoziare per conto proprio e/o a ricevere e trasmettere
ordini possano determinare o concludere operazioni con con-
troparti 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 diret-
tamente connesso.
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2. Gli Stati membri riconoscono come controparti qualifi-
cate, 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 ge-
stione, altre istituzioni finanziarie autorizzate o regolamentate
secondo il diritto comunitario o il diritto interno di uno Stato
membro, le imprese che non rientrano nell'ambito di applica-
zione 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 organizzazioni sovra-
nazionali.

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, l'impresa di investimento
tiene conto dello status di tale altra impresa, come stabilito
dalla legislazione o dalle misure dello Stato membro nel quale
l'impresa ¢ stabilita.

Gli Stati membri assicurano che l'impresa di investimento che
conclude operazioni conformemente al paragrafo 1 con siffatte
imprese ottenga dalla sua eventuale controparte la conferma
esplicita che quest'ultima accetta di essere trattata come con-
troparte qualificata. Gli Stati membri autorizzano l'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 faci-
litare il buon funzionamento del mercato unico, la Commis-
sione puo adottare, conformemente alla procedura di cui all'ar-
ticolo 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 so-
glie quantitative, in base ai quali un'impresa puod 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 ma-
teria 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 manipola-
zione del mercato (abusi di mercato) ('), gli Stati membri prov-
vedono 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.

2. Gli Stati membri prescrivono che le imprese di investi-
mento tengano a disposizione dell'autorita 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 all'identita del cliente nonché le infor-
mazioni prescritte dalla direttiva 91/308/CEE del Consiglio del
10 giugno 1991 relativa alla prevenzione dell'uso del sistema
finanziario a scopo di riciclaggio dei proventi di attivita ille-
cite (2).

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 pit rapidamente possibile e, al pitt 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, in conformita dell'articolo 58, istitui-
scono i dispositivi necessari per assicurare che anche l'autorita
competente del mercato pit pertinente per tali strumenti finan-
ziari in termini di liquidita riceva tali informazioni.

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

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

() GU L 166 del 28.6.1991, pag. 77. Direttiva modificata da ultimo
dalla direttiva 2001/97/CE del Parlamento europeo e del Consiglio
(GU L 344 del 28.12.2001, pag. 76).
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5. Gli Stati membri prevedono che tali comunicazioni siano
presentate alle autorita competenti dalle imprese di investi-
mento stesse, da un sistema di confronto degli ordini («trade
matching systemv) e di notifica approvato dall'autorita compe-
tente ovvero dal mercato regolamentato o dal sistema multila-
terale di negoziazione i cui sistemi sono stati utilizzati per
concludere l'operazione. Quando le operazioni concluse sono
comunicate direttamente all'autorita competente dal mercato
regolamentato, dal sistema multilaterale di negoziazione o da
un sistema di confronto degli ordini («trade matching system»)
e di notifica approvato dall'autorita competente, le imprese di
investimento possono essere esentate dall'obbligo di cui al pa-
ragrafo 3.

6.  Quando, ai sensi dell'articolo 32, paragrafo 7, le comu-
nicazioni di cui al presente articolo sono trasmesse all'autorita
competente dello Stato membro ospitante, questa trasmette le
informazioni in questione alle autorita competenti dello Stato
membro d'origine dell'impresa di investimento, a meno che
queste ultime decidano di non voler ricevere tali informazioni.

7. Per assicurare che le misure volte a proteggere l'integrita
del mercato siano modificate per tener conto dell'evoluzione
dei mercati finanziari sotto il profilo tecnico e per garantire
l'applicazione uniforme dei paragrafi da 1 a 5, la Commissione
puo adottare, conformemente alla procedura di cui all'articolo
64, paragrafo 2, misure di esecuzione che precisano i metodi e
le procedure da seguire per comunicare le operazioni finanzia-
rie, la forma e il contenuto di tali comunicazioni e i criteri per
definire un mercato rilevante a norma del paragrafo 3.

Atrticolo 26

Controllo dell'ottemperanza alle regole del sistema multi-
laterale di negoziazione e ad altri obblighi di legge

1. Gli Stati membri prescrivono che le imprese di investi-
mento e i gestori del mercato che gestiscono un sistema mul-
tilaterale di negoziazione predispongano e mantengano dispo-
sitivi e procedure efficaci, pertinenti per il sistema multilaterale
di negoziazione, per controllare regolarmente l'ottemperanza
alle sue regole da parte degli utenti. Le imprese di investimento
e i gestori del mercato che gestiscono un sistema multilaterale
di negoziazione controllano le operazioni effettuate dai loro
utenti nell'ambito dei loro sistemi per identificare le infrazioni
di tali regole, le condizioni di negoziazione anormali o i com-
portamenti riconducibili ad abusi di mercato.

2. Gli Stati membri prescrivono che le imprese di investi-
mento e i gestori del mercato che gestiscono un sistema mul-
tilaterale di negoziazione comunichino all'autorita competente
le infrazioni significative alle sue regole, le condizioni di nego-
ziazione anormali o i comportamenti riconducibili ad abusi di
mercato. Gli Stati membri prescrivono inoltre che le imprese di
investimento e i gestori del mercato che gestiscono un sistema
multilaterale di negoziazione comunichino senza indugio le
informazioni pertinenti all'autorita competente per le indagini
e il perseguimento degli abusi di mercato e le offrano piena
assistenza nell'investigare e perseguire gli abusi di mercato
commessi nei suoi sistemi o per loro tramite.

Articolo 27

Obbligo per le imprese di investimento di pubblicare quo-
tazioni irrevocabili

1. Gli Stati membri prescrivono che gli internalizzatori si-
stematici pubblichino quotazioni irrevocabili delle azioni am-
messe alla negoziazione nei mercati regolamentati e che essi
intendono negoziare.

La quotazione comprende il prezzo irrevocabile o i prezzi
irrevocabili di acquisto efo di vendita nonché i quantitativi
relativi a tale prezzo o a tali prezzi. Essa rispecchia inoltre le
condizioni di mercato prevalenti per tale azione.

L'obbligo di cui al primo comma non si applica alle operazioni
di volume elevato se raffrontato alle dimensioni normali del
mercato.

Per le azioni che hanno un mercato illiquido, gli internalizza-
tori sistematici comunicano quotazioni a richiesta dei loro
clienti.

2. Gli internalizzatori sistematici pubblicano le loro quota-
zioni in modo regolare e continuo durante il normale orario di
contrattazione. Essi hanno facolta di aggiornare le quotazioni.
Hanno altresi facolta di ritirarle, in condizioni eccezionali di
mercato.

Le quotazioni sono pubblicate in modo da essere facilmente
accessibili ad altri partecipanti al mercato a condizioni com-
merciali ragionevoli.

Gli internalizzatori sistematici eseguono gli ordini che ricevono
dai loro clienti al dettaglio ai prezzi quotati.

Gli internalizzatori sistematici eseguono gli ordini che ricevono
dai loro clienti professionali al prezzo quotato. Essi possono
tuttavia eseguire detti ordini ad un prezzo migliore in casi
giustificati, a patto che il prezzo rientri in una forbice pub-
blicata prossima alle condizioni di mercato e gli ordini siano di
dimensioni maggiori di quelle abitualmente considerate da un
investitore al dettaglio.

Inoltre, gli internalizzatori sistematici possono eseguire gli or-
dini che ricevono dai loro investitori professionali a prezzi
diversi da quelli delle loro quotazioni senza doversi conformare
alle condizioni stabilite nel quarto comma, riguardo alle tran-
sazioni quando l'esecuzione in vari titoli fa parte di una sola
transazione o riguardo ad ordini soggetti a condizioni diverse
dal prezzo.
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3. Gli internalizzatori sistematici sono autorizzati a decidere,
in base alla loro politica commerciale ed in modo non discri-
minatorio, quali investitori possono accedere alle loro quota-
zioni. Le imprese di investimento possono rifiutarsi di avviare o
interrompere relazioni commerciali con gli investitori in base a
considerazioni di ordine commerciale, quali la situazione
dell'investitore in termini di credito, il rischio della controparte
e il regolamento finale dell'operazione.

4. Per limitare il rischio di esposizione a operazioni multiple
dello stesso cliente gli internalizzatori sistematici sono autoriz-
zati a limitare, in modo non discriminatorio, il numero delle
operazioni di uno stesso cliente che si impegnano a concludere
alle condizioni pubblicate.

5. Per garantire l'applicazione uniforme dei paragrafi da 1 a
4, in modo da consentire una valutazione efficace delle azioni e
massimizzare le possibilita delle imprese di investimento di
ottenere le condizioni migliori per i loro clienti, la Commis-
sione adotta, conformemente alla procedura di cui all'articolo
64, paragrafo 2, misure di esecuzione che:

a) specifichino i criteri per l'applicazione del paragrafo 1, in
particolare per determinare quando le dimensioni di un'ope-
razione siano elevate, se raffrontate alle dimensioni delle
operazioni normalmente negoziate sul mercato, quando
una quotazione rispecchi le condizioni di mercato preva-
lenti e quando vi sia un mercato illiquido per determinate
azioni;

=

specifichino i criteri per l'applicazione del paragrafo 2, ad
eccezione del quarto comma, in particolare i mezzi tramite i
quali le imprese di investimento possono ottemperare all'ob-
bligo di pubblicare le loro quotazioni, ad esempio:

i) tramite le strutture di un mercato regolamentato che
abbia ammesso alla negoziazione lo strumento su cui
verte ['operazione;

ii) tramite i servizi di un terzo;
iii) tramite dispositivi propri;
¢) specifichino i criteri per l'applicazione del paragrafo 3;

d) specifichino i criteri in base ai quali le quotazioni possono
essere ritirate;

e) in deroga alla lettera b), specifichino i criteri per determi-
nare quale sia la dimensione abitualmente trattata dagli in-
vestitori al dettaglio.

Articolo 28

Informazione post-negoziazione da parte delle imprese di
investimento

1. Gli Stati membri prescrivono almeno che le imprese di
investimento che concludono per proprio conto o per conto

dei clienti, operazioni su azioni ammesse alla negoziazione in
un mercato regolamentato, al di fuori di un mercato regola-
mentato o di un sistema multilaterale di negoziazione rendano
pubblici il volume e il prezzo di tali operazioni e il momento
nel quale sono state concluse. Tali informazioni sono pubbli-
cate per quanto possibile in tempo reale, a condizioni com-
merciali ragionevoli e in modo da essere facilmente accessibili
agli altri partecipanti al mercato.

2. Gli Stati membri prescrivono che le informazioni pubbli-
cate in applicazione del paragrafo 1 e i limiti di tempo entro i
quali sono pubblicate siano conformi ai requisiti adottati a
norma dell'articolo 45. Quando le misure adottate a norma
dell'articolo 45 prevedono la comunicazione differita di talune
categorie di operazioni su azioni, questa possibilita si applica,
mutatis mutandis, alle operazioni concluse al di fuori dei mer-
cati regolamentati o dei sistemi multilaterali di negoziazione.

3. Per garantire il funzionamento trasparente ed ordinato dei
mercati nonché l'applicazione uniforme del paragrafo 1, la
Commissione adotta, conformemente alla procedura di cui
all'articolo 64, paragrafo 2, misure di esecuzione che:

a) specifichino i mezzi tramite i quali le imprese di investi-
mento possono ottemperare agli obblighi che incombono
loro a norma del paragrafo 1, ad esempio:

i) tramite le strutture di un mercato regolamentato che
abbia ammesso alla negoziazione lo strumento su cui
verte l'operazione o tramite le strutture di un sistema
multilaterale di negoziazione nel quale sia negoziata
l'azione su cui verte l'operazione;

ii) tramite i servizi di un terzo;

iii) tramite dispositivi propri;

b) chiariscano le modalita di applicazione dell'obbligo di cui al
paragrafo 1 alle operazioni che comportano l'uso di azioni a
fini di garanzia, di prestito o altro quando lo scambio di
queste azioni ¢ determinato da fattori diversi dal loro
prezzo di mercato.

Atrticolo 29

Requisiti di trasparenza pre-negoziazione per i sistemi
multilaterali di negoziazione

1. Gli Stati membri prescrivono quanto meno che le im-
prese di investimento e i gestori del mercato che gestiscono
un sistema multilaterale di negoziazione rendano pubblici i
prezzi correnti di acquisto e di vendita e lo spessore degli
interessi di negoziazione espressi a tali prezzi pubblicizzati
tramite i loro sistemi per le azioni ammesse alla negoziazione
in un mercato regolamentato. Gli Stati membri prescrivono che
tali informazioni siano messe a disposizione del pubblico a
condizioni commerciali ragionevoli e in modo continuo du-
rante il normale orario di contrattazione.
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2. Gli Stati membri prevedono che le autorita competenti
possano esentare le imprese di investimento e i gestori del
mercato che gestiscono un sistema multilaterale di negozia-
zione dall'obbligo di pubblicare le informazioni di cui al para-
grafo 1 in base al modello di mercato o al tipo e alle dimen-
sioni degli ordini. In particolare le autorita competenti possono
esentare da tale obbligo le operazioni riguardanti volumi che,
per le azioni o categorie di azioni negoziate, sono elevati se
raffrontati alle dimensioni normali del mercato.

3. Per garantire l'applicazione uniforme dei paragrafi 1 e 2,
la Commissione adotta, conformemente alla procedura di cui
all'articolo 64, paragrafo 2, misure di esecuzione riguardanti:

a) la forbice delle quotazioni di acquisto e di vendita o delle
quotazioni proposte dai market-maker designati nonché lo
spessore degli interessi di negoziazione espressi a tali prezzi
che devono essere pubblicati;

b) i tipi e le dimensioni degli ordini che possono essere esen-
tati dall'informazione pre-negoziazione conformemente al
paragrafo 2;

¢) i modelli di mercato che possono essere esentati dall'infor-
mazione pre-negoziazione conformemente al paragrafo 2.
In particolare l'applicabilita dell'obbligo ai metodi di nego-
ziazione utilizzati da un sistema multilaterale di negozia-
zione che conclude operazioni in base alle sue regole con
riferimento a prezzi stabiliti al di fuori dei sistemi del si-
stema multilaterale di negoziazione o tramite asta periodica.

Salvo nei casi giustificati dalla natura specifica del sistema
multilaterale di negoziazione, il contenuto di tali misure di
esecuzione ¢ uguale a quello delle misure di esecuzione previste
all'articolo 44 per i mercati regolamentati.

Articolo 30

Requisiti di trasparenza post-negoziazione per i sistemi
multilaterali di negoziazione

1. Gli Stati membri prescrivono almeno che le imprese di
investimento e i gestori del mercato che gestiscono un sistema
multilaterale di negoziazione rendano pubblici il prezzo, il
volume e il momento di esecuzione delle operazioni concluse
nellambito dei suoi sistemi riguardanti azioni ammesse alla
negoziazione in un mercato regolamentato. Gli Stati membri
prescrivono che i dati di tali operazioni siano resi pubblici a
condizioni commerciali ragionevoli e per quanto possibile in
tempo reale. Questo requisito non si applica ai dati di nego-
ziazioni eseguite in un sistema multilaterale di negoziazione
resi pubblici nell'ambito dei sistemi di un mercato regolamen-
tato.

2. Gli Stati membri prevedono che l'autoritd competente
possa autorizzare le imprese di investimento o i gestori del
mercato che gestiscono un sistema multilaterale di negozia-

zione a differire la pubblicazione dei dettagli delle operazioni
in base al loro tipo o alle loro dimensioni. In particolare I'au-
torita competente puo autorizzare a differire la pubblicazione
quando le operazioni riguardano volumi che, per tali azioni o
categorie di azioni, sono elevati se raffrontati alle dimensioni
normali del mercato. Gli Stati membri prescrivono che i sistemi
multilaterali di negoziazione ottengano dall'autorita competente
la preventiva approvazione delle misure proposte per la pub-
blicazione differita delle operazioni e prescrivono che tali mi-
sure siano comunicate chiaramente ai partecipanti al mercato e
al pubblico degli investitori.

3. Per garantire il funzionamento efficiente e ordinato dei
mercati finanziari e assicurare l'applicazione uniforme dei pa-
ragrafi 1 e 2, la Commissione adotta, conformemente alla pro-
cedura di cui all'articolo 64, paragrafo 2, misure di esecuzione
riguardanti:

a) la portata e il contenuto delle informazioni da mettere a
disposizione del pubblico;

b) le condizioni alle quali le imprese di investimento o i gestori
del mercato che gestiscono un sistema multilaterale di ne-
goziazione possono prevedere la pubblicazione differita
delle operazioni nonché i criteri da applicare nel decidere
per quali operazioni, a motivo delle dimensioni e del tipo di
azione su cui verte l'operazione, ¢ ammessa la pubblica-
zione differita.

Salvo nei casi giustificati dalla natura specifica del sistema
multilaterale di negoziazione, il contenuto di tali misure di
esecuzione ¢ uguale a quello delle misure di esecuzione previste
all'articolo 45 per i mercati regolamentati.

CAPO 111
Diritti delle imprese di investimento
Atrticolo 31

Liberta di prestare servizi e di esercitare attivita di inve-
stimento

1. Gli Stati membri assicurano che qualsiasi impresa di inve-
stimento autorizzata e sottoposta alla vigilanza delle autorita
competenti di un altro Stato membro conformemente alla pre-
sente direttiva, e per quanto riguarda gli enti creditizi confor-
memente alla direttiva 2000/12/CE, possa liberamente prestare
servizi efo svolgere attivita nonché prestare servizi accessori sul
loro territorio, purché tali servizi e attivita siano coperti dall'au-
torizzazione. I servizi accessori possono essere prestati soltanto
insieme ad un servizio efo ad un'attivita di investimento.

Gli Stati membri non impongono obblighi supplementari a tali
imprese di investimento o enti creditizi per le materie discipli-
nate dalla presente direttiva.
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2. Un'impresa di investimento che desideri prestare servizi o
esercitare attivita sul territorio di un altro Stato membro per la
prima volta o che desideri modificare la gamma dei servizi o
attivita gia testati comunica le seguenti informazioni alle auto-
ritd competenti del suo Stato membro d'origine:

a) lo Stato membro nel quale intende operare;

b) un programma di attivita che indichi in particolare i servizi
efo le attivita di investimento nonché i servizi accessori che
intende prestare e se intende avvalersi di agenti collegati sul
territorio degli Stati membri nei quali intende prestare ser-
vizi.

Qualora l'impresa d'investimento intenda avvalersi di agenti
collegati, l'autorita competente dello Stato membro d'origine
dell'impresa d'investimento comunica, a richiesta dell'autorita
competente dello Stato membro ospitante e entro un termine
ragionevole, l'identita degli agenti collegati che l'impresa di
investimento intende impiegare in tale Stato membro. Lo Stato
membro ospitante puod rendere pubbliche tali informazioni.

3. Nel mese seguente la ricezione di tali informazioni, l'au-
torita competente dello Stato membro d'origine le trasmette
all'autorita competente dello Stato membro ospitante designata
quale punto di contatto conformemente all'articolo 56, para-
grafo 1. L'impresa di investimento puo allora cominciare a
prestare il servizio o i servizi di investimento in questione nello
Stato membro ospitante.

4. In caso di modifica di uno qualunque dei dati comunicati
conformemente al paragrafo 2, l'impresa di investimento in-
forma per iscritto l'autorita competente del suo Stato membro
d'origine almeno un mese prima di attuare la modifica prevista.
L'autorita competente dello Stato membro d'origine informa
l'autorita competente dello Stato membro ospitante in merito
a tali modifiche.

5. Gli Stati membri autorizzano le imprese di investimento
che gestiscono sistemi multilaterali di negoziazione di altri Stati
membri, senza assoggettarle ad ulteriori obblighi di legge o
amministrativi, ad instaurare opportuni dispositivi nel loro ter-
ritorio in modo da agevolare l'accesso ai loro sistemi ed il
relativo uso da parte di utenti o partecipanti remoti stabiliti
nel loro territorio.

6. L'impresa di investimento o il gestore del mercato che
gestisce un sistema multilaterale di negoziazione comunica
all'autorita competente del suo Stato membro d'origine lo Stato
membro in cui intende instaurare tali dispositivi. L'autorita
competente dello Stato membro d'origine del sistema multila-
terale di negoziazione trasmette, entro un mese, l'informazione
allo Stato membro in cui il sistema multilaterale di negozia-
zione intende fornire tali dispositivi.

L'autorita competente dello Stato membro d'origine del sistema
multilaterale di negoziazione comunica, su richiesta dell'auto-
rita competente dello Stato membro che ospita il sistema mul-

tilaterale di negoziazione e in tempi ragionevoli, l'identita dei
membri o partecipanti del sistema multilaterale di negoziazione
stabiliti in tale Stato membro.

Articolo 32
Stabilimento di succursali

1. Gli Stati membri assicurano che la prestazione di servizi
di investimento e servizi accessori efo l'esercizio di attivita di
investimento sul loro territorio in conformita della presente
direttiva e della direttiva 2000/12/CE possano essere effettuati
tramite lo stabilimento di succursali, purché tali servizi e atti-
vita siano coperti dall'autorizzazione concessa allimpresa di
investimento o all'ente creditizio nel suo Stato membro d'ori-
gine. I servizi accessori possono essere prestati soltanto insieme
ad un servizio efo ad un'attivita di investimento.

Gli Stati membri non impongono nessun requisito aggiuntivo,
ad eccezione di quelli previsti ai sensi del paragrafo 7, all'or-
ganizzazione e all'attivita della succursale per le materie trattate
dalla presente direttiva.

2. Gli Stati membri prescrivono che le imprese di investi-
mento che desiderano stabilire una succursale nel territorio di
un altro Stato membro lo notifichino preventivamente all'au-
torita competente del loro Stato membro d'origine e le forni-
scano le informazioni seguenti:

a) gli Stati membri nel cui territorio intendono stabilire una
succursale;

b) un programma delle attivita che indichi tra l'altro i servizi
efo le attivita di investimento nonché i servizi accessori
prestati dalla succursale e la sua struttura organizzativa e
specifichi se essa intende avvalersi di agenti collegati;

¢) lindirizzo nello Stato membro ospitante presso il quale
possono essere richiesti documenti;

d) i nomi delle persone responsabili della gestione della suc-
cursale.

Qualora un'impresa d'investimento si avvalga di un agente col-
legato, stabilito in uno Stato membro diverso dallo Stato mem-
bro d'origine, tale agente collegato ¢ assimilato alla succursale
ed & soggetto alle disposizioni della presente direttiva in mate-
ria di succursali.

3. A meno di avere motivo di dubitare dell'adeguatezza della
struttura amministrativa o della solidita finanziaria di un'im-
presa di investimento tenuto conto delle attivita previste, l'au-
torita competente dello Stato membro d'origine comunica que-
ste informazioni, nei tre mesi seguenti la loro ricezione, all'au-
torita competente dello Stato membro ospitante designata
quale punto di contatto conformemente all'articolo 56, para-
grafo 1, e ne informa l'impresa di investimento.



C 60 E[26

Gazzetta ufficiale dell'Unione europea

9.3.2004

4. Oltre alle informazioni di cui al paragrafo 2, l'autorita
competente dello Stato membro d'origine comunica all'autorita
competente dello Stato membro ospitante informazioni detta-
gliate sul sistema di indennizzo degli investitori autorizzato al
quale l'impresa di investimento ha aderito conformemente alla
direttiva 97/9/CE. L'autorita competente dello Stato membro
d'origine informa inoltre l'autorita competente dello Stato
membro ospitante di qualsiasi modifica di tali informazioni.

5. Quando lautorita competente dello Stato membro d'ori-
gine rifiuta di comunicare le informazioni di cui sopra all'au-
torita competente dello Stato membro ospitante, essa indica,
entro tre mesi a decorrere dalla ricezione delle predette infor-
mazioni, le ragioni del suo rifiuto allimpresa di investimento
interessata.

6. A partire dalla ricezione di una comunicazione dall'auto-
ritd competente dello Stato membro ospitante o in assenza di
tale comunicazione, entro due mesi dalla data di trasmissione
della comunicazione da parte dell'autorita competente dello
Stato membro d'origine, la succursale pud essere stabilita e
cominciare la sua attivita.

7. Spetta all'autorita competente dello Stato membro in cui
la succursale ¢ ubicata vigilare affinché i servizi prestati dalla
succursale nel suo territorio ottemperino agli obblighi fissati
dagli articoli 19, 21, 22, 25, 27 e 28 e dalle misure adottate
in applicazione di tali disposizioni.

L'autorita competente dello Stato membro in cui la succursale ¢
ubicata ha il diritto di esaminare le disposizioni riguardanti la
succursale e di richiedere di apportarvi le modifiche stretta-
mente necessarie per consentire all'autorita competente di far
rispettare gli obblighi previsti dagli articoli 19, 21, 22, 25, 27 ¢
28 e dalle misure adottate in applicazione di tali disposizioni
per quanto riguarda i servizi efo le attivita prestate dalla suc-
cursale nel suo territorio.

8.  Ciascuno Stato membro prevede che quando un'impresa
di investimento autorizzata in un altro Stato membro ha sta-
bilito una succursale nel suo territorio, l'autoritd competente
dello Stato membro d'origine di tale impresa possa, nell'eserci-
zio delle sue responsabilita e dopo aver informato l'autorita
competente dello Stato membro ospitante, procedere a verifi-
che in loco presso tale succursale.

9. In caso di modifica di uno dei dati comunicati conforme-
mente al paragrafo 2, l'impresa di investimento informa per
iscritto l'autoritd competente dello Stato membro d'origine al-
meno un mese prima di attuare la modifica prevista. L'autorita
competente dello Stato membro d'origine informa l'autorita
competente dello Stato membro ospitante in merito a tali mo-
difiche.

Atrticolo 33
Accesso ai mercati regolamentati

1. Gli Stati membri prescrivono che le imprese di investi-
mento degli altri Stati membri che sono autorizzate ad eseguire
gli ordini dei clienti o a negoziare per conto proprio abbiano il
diritto di diventare membri dei mercati regolamentati stabiliti
sul loro territorio o di avervi accesso secondo una delle mo-
dalita seguenti:

a) direttamente, stabilendo una succursale nello Stato membro
ospitante;

b) diventando membri remoti o avendo accesso remoto al
mercato regolamentato, senza dover essere stabilite nello
Stato membro d'origine di tale mercato, quando le sue pro-
cedure e i sistemi di negoziazione del mercato in questione
non richiedono una presenza fisica per la conclusione delle
operazioni nel mercato.

2. Gli Stati membri non impongono alle imprese di inve-
stimento che esercitano il diritto di cui al paragrafo 1 alcun
obbligo aggiuntivo di natura regolamentare o amministrativa
per quanto riguarda le materie disciplinate dalla presente diret-
tiva.

Articolo 34

Accesso ai sistemi di controparte centrale, compensazione
e regolamento e diritto di designare il sistema di regola-
mento

1. Gli Stati membri prescrivono che le imprese di investi-
mento degli altri Stati membri abbiano il diritto di accedere ai
sistemi di controparte centrale, compensazione e regolamento
esistenti nel loro territorio per finalizzare o per disporre la
finalizzazione delle operazioni su strumenti finanziari.

Essi prescrivono che l'accesso di tali imprese di investimento a
tali strutture sia subordinato a criteri non discriminatori, tra-
sparenti ed obiettivi identici a quelli che si applicano ai parte-
cipanti nazionali. Essi non limitano l'uso di tali strutture alla
compensazione e al regolamento delle operazioni su strumenti
finanziari effettuate in un mercato regolamentato o in un si-
stema multilaterale di negoziazione stabiliti nel loro territorio.

2. Gli Stati membri prescrivono che i mercati regolamentati
stabiliti sul loro territorio offrano a tutti i loro membri o
partecipanti il diritto di designare il sistema di regolamento
delle operazioni su strumenti finanziari effettuate al loro in-
terno a condizione che:

a) vi siano, tra il sistema di regolamento designato e qualunque
altro sistema o struttura, i collegamenti e i dispositivi ne-
cessari per garantire il regolamento efficace ed economico
delle operazioni in questione; e
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b) vi sia il riconoscimento, da parte dell'autorita competente
per la vigilanza sul mercato regolamentato, che le condi-
zioni tecniche di regolamento delle operazioni concluse in
tale mercato tramite un sistema di regolamento diverso da
quello designato dal mercato stesso siano tali da consentire
il funzionamento armonioso e ordinato dei mercati finan-
ziari.

Tale valutazione del mercato regolamentato da parte dell'auto-
rita competente lascia impregiudicate le competenze delle ban-
che centrali nazionali in veste di controllori dei sistemi di
regolamento o di altre autorita preposte alla vigilanza di tali
sistemi. L'autorita competente terra conto del controllo/della
vigilanza gia esercitati da tali istituzioni per evitare un'indebita
duplicazione dei controlli.

3. I diritti concessi alle imprese di investimento ai sensi dei
paragrafi 1 e 2 non pregiudicano il diritto dei gestori dei
sistemi di controparte centrale, compensazione o regolamento
di rifiutare l'accesso ai servizi richiesti per ragioni commerciali
legittime.

Articolo 35

Disposizioni relative agli accordi di controparte centrale,
di compensazione e di regolamento nell'ambito dei sistemi
multilaterali di negoziazione

1. Gli Stati membri non impediscono alle imprese d'investi-
mento e ai gestori del mercato che gestiscono un sistema mul-
tilaterale di negoziazione di concludere accordi appropriati con
una controparte centrale, stanza di compensazione e con un
sistema di regolamento di un altro Stato membro al fine di
disporre la compensazione efo il regolamento di alcune o di
tutte le operazioni concluse dai partecipanti al mercato nel
quadro dei loro sistemi.

2. L'autorita competente delle imprese d'investimento e dei
gestori del mercato che gestiscono un sistema multilaterale di
negoziazione non puod opporsi al ricorso ad una controparte
centrale, ad una stanza di compensazione efo a sistemi di
regolamento di un altro Stato membro salvo qualora possa
dimostrare che ci0 € necessario per preservare il funziona-
mento ordinato di tale sistema multilaterale di negoziazione e
tenuto conto delle condizioni fissate dall'articolo 34, paragrafo
2, per i sistemi di regolamento.

Per evitare un'indebita duplicazione dei controlli 'autorita com-
petente terra conto del controllo/della vigilanza gia esercitati
dalle banche centrali nazionali in veste di controllori dei sistemi
di compensazione e di regolamento o da altre autorita preposte
alla vigilanza competenti per tali sistemi.

TITOLO III
MERCATI REGOLAMENTATI
Atrticolo 36
Autorizzazione e legge applicabile

1.  Gli Stati membri riservano l'autorizzazione ad operare in
qualita di mercato regolamentato ai sistemi che ottemperano
alle disposizioni del presente titolo.

L'autorita competente concede l'autorizzazione ad operare in
qualita di mercato regolamentato solo quando si ¢ accertata che
sia il gestore del mercato che i sistemi del mercato regolamen-
tato in questione ottemperano quanto meno ai requisiti stabiliti
dal presente titolo.

Nel caso di un mercato regolamentato che sia una persona
giuridica e che sia gestito o amministrato da un gestore del
mercato diverso dal mercato regolamentato stesso, gli Stati
membri determinano in che modo i vari obblighi imposti al
gestore del mercato in virtli della presente direttiva debbano
essere ripartiti tra il mercato regolamentato e il gestore del
mercato.

I gestore del mercato regolamentato fornisce tutte le informa-
zioni, tra cui un programma di attivita che precisi anche i tipi
di attivita previste e la struttura organizzativa, necessarie per
permettere all'autorita competente di accertarsi che il mercato
regolamentato abbia instaurato, al momento dell'autorizzazione
iniziale, tutti i dispositivi necessari per soddisfare gli obblighi
che gli incombono ai sensi del presente titolo.

2. Gli Stati membri prescrivono che il gestore del mercato
regolamentato svolga le attivita attinenti all'organizzazione e al
funzionamento del mercato stesso sotto la vigilanza dell'auto-
rita competente. Gli Stati membri assicurano che le autorita
competenti controllino regolarmente che i mercati regolamen-
tati rispettino le disposizioni del presente titolo. Essi garanti-
scono inoltre che le autoritd competenti controllino che i mer-
cati regolamentati ottemperino in ogni momento alle condi-
zioni per l'autorizzazione iniziale stabilite nel presente titolo.

3. Gli Stati membri assicurano che il gestore del mercato
abbia la responsabilita di garantire che il mercato regolamen-
tato che gestisce soddisfi tutti i requisiti previsti dal presente
titolo.

Gli Stati membri assicurano parimenti che il gestore del mer-
cato abbia il diritto di esercitare i diritti che corrispondono al
mercato regolamentato che gestisce in virtli della presente di-
rettiva.

4. Fatte salve le disposizioni pertinenti della direttiva
2003/6/CE, la legge applicabile alle negoziazioni concluse nel
quadro dei sistemi del mercato regolamentato ¢ quella dello
Stato membro d'origine del mercato in questione.

5. L'autorita competente pud revocare l'autorizzazione rila-
sciata ad un mercato regolamentato allorché questo:

a) non si avvale dell'autorizzazione entro dodici mesi, vi ri-
nuncia espressamente o ha cessato di funzionare da pit di
sei mesi, salvo il caso in cui lo Stato membro interessato
non preveda che l'autorizzazione permanga anche in tali
casi;

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

¢) non soddisfa piti le condizioni cui ¢ subordinata l'autoriz-
zazione;
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d) ha violato in modo grave e sistematico le disposizioni adot-
tate in applicazione della presente direttiva;

e) ricade in uno dei casi in cui la revoca ¢ prevista dalla
legislazione nazionale.

Atticolo 37
Obblighi inerenti alla gestione del mercato regolamentato

1. Gli Stati membri prescrivono che le persone che dirigono
effettivamente l'attivita e le operazioni del mercato regolamen-
tato abbiano onorabilita e professionalita sufficienti per garan-
tire la gestione sana e prudente e il funzionamento del mercato
regolamentato. Gli Stati membri prescrivono inoltre che il ge-
store del mercato regolamentato comunichi all'autorita compe-
tente l'identita delle persone che dirigono effettivamente l'atti-
vita e le operazioni del mercato regolamentato e qualsiasi suc-
cessivo cambiamento.

L'autorita competente rifiuta di approvare i cambiamenti pro-
posti quando vi siano ragioni obiettive e dimostrabili per rite-
nere che essi mettono concretamente a repentaglio la gestione
sana e prudente e il funzionamento del mercato regolamentato.

2. Gli Stati membri assicurano che, nel processo di autoriz-
zazione di un mercato regolamentato, si consideri che la per-
sona o le persone che dirigono effettivamente le attivita e le
operazioni di un mercato regolamentato gia autorizzato in
conformita delle condizioni della presente direttiva soddisfino
i requisiti stabiliti al paragrafo 1.

Articolo 38

Obblighi riguardanti le persone che esercitano un'in-
fluenza significativa sulla gestione del mercato regolamen-
tato

1. Gli Stati membri prescrivono che le persone che sono
nella posizione di esercitare, direttamente o indirettamente,
un'influenza significativa sulla gestione del mercato regolamen-
tato siano idonee.

2. Gli Stati membri prescrivono che il gestore del mercato
regolamentato:

a) trasmetta all'autorita competente e renda pubbliche infor-
mazioni sulla proprieta del mercato regolamentato efo del
gestore del mercato, ed in particolare l'identita delle parti
che sono in grado di esercitare un'influenza significativa
sulla sua gestione e l'entita dei loro interessi;

b) comunichi all'autorita competente e renda pubblico qual-
siasi trasferimento di proprieta che dia origine a cambia-
menti dell'identita delle persone che esercitano un'influenza
significativa sul funzionamento del mercato regolamentato.

3. L'autorita competente rifiuta di approvare i cambiamenti
proposti agli assetti di controllo del mercato regolamentato efo

del gestore del mercato quando vi siano ragioni obiettive e
dimostrabili per ritenere che tali modifiche mettano a repenta-
glio la gestione sana e prudente di tale mercato.

Articolo 39
Requisiti di organizzazione

Gli Stati membri prescrivono che i mercati regolamentati:

a) prendano misure per identificare chiaramente e gestire le
potenziali conseguenze negative, per il funzionamento del
mercato regolamentato o per i suoi partecipanti, di qualsiasi
conflitto tra gli interessi del mercato regolamentato, dei suoi
proprietari o del suo gestore e il suo buon funzionamento,
in particolare quando tali conflitti possono risultare pregiu-
dizievoli per l'assolvimento di qualsiasi funzione delegata al
mercato regolamentato dall'autorita competente;

b) siano adeguatamente attrezzati per gestire i rischi ai quali
sono esposti, si dotino di dispositivi e sistemi adeguati per
identificare tutti i rischi che possano comprometterne il
funzionamento e prendano misure efficaci per attenuare
tali rischi;

¢) pongano in atto dispositivi per garantire una gestione sana
delle operazioni tecniche del sistema, compresi dispositivi di
emergenza efficaci per far fronte ai rischi di disfunzione del
sistema;

=

si dotino di regole e procedure trasparenti e non discrezio-
nali che garantiscano una negoziazione corretta e ordinata
nonché di criteri obiettivi che consentano l'esecuzione effi-
ciente degli ordini;

e) si dotino di dispositivi efficaci atti ad agevolare la finalizza-
zione efficiente e tempestiva delle operazioni eseguite
nell'ambito dei loro sistemi;

f) dispongano, al momento dell'autorizzazione e continuativa-
mente, di risorse finanziarie sufficienti per renderne possi-
bile il funzionamento ordinato, tenendo conto della natura e
dell'entita delle operazioni concluse nel mercato, nonché
della portata e del grado dei rischi ai quali esso ¢ esposto.

Articolo 40
Ammissione degli strumenti finanziari alla negoziazione

1. Gli Stati membri prescrivono che i mercati regolamentati
siano dotati di regole chiare e trasparenti riguardanti I'ammis-
sione degli strumenti finanziari alla negoziazione.

Tali regole assicurano che gli strumenti finanziari ammessi alla
negoziazione in un mercato regolamentato possano essere ne-
goziati in modo equo, ordinato ed efficiente e, nel caso dei
valori mobiliari, siano liberamente negoziabili.
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2. Nel caso degli strumenti derivati, le regole assicurano in
particolare che le caratteristiche del contratto derivato siano
compatibili con un processo ordinato di formazione del suo
prezzo, nonché con l'esistenza di condizioni efficaci di regola-
mento.

3. In aggiunta agli obblighi di cui ai paragrafi 1 e 2, gli Stati
membri prescrivono che i mercati regolamentati adottino e
mantengano dispositivi efficaci per verificare che gli emittenti
dei valori mobiliari ammessi alla negoziazione nel mercato
regolamentato rispettino gli obblighi che incombono loro ai
sensi del diritto comunitario per quanto riguarda gli obblighi
in materia di informativa iniziale, continuativa e ad hoc.

Gli Stati membri assicurano che i mercati regolamentati si
dotino di dispositivi atti ad agevolare ai loro membri e ai
loro partecipanti l'accesso alle informazioni che sono state pub-
blicate in base alla normativa comunitaria.

4. Gli Stati membri assicurano che i mercati regolamentati
siano dotati dei dispositivi necessari per controllare regolar-
mente l'osservanza dei requisiti di ammissione per gli strumenti
finanziari che ammettono alla negoziazione.

5. Un valore mobiliare, una volta ammesso alla negozia-
zione in un mercato regolamentato, e in ottemperanza alle
pertinenti disposizioni della direttiva 2003/71/CE del Parla-
mento europeo e del Consiglio, del 4 novembre 2003, relativa
al prospetto da pubblicare per 'offerta pubblica o I'ammissione
alla negoziazione di strumenti finanziari e che modifica la
direttiva 2001/34/CE ('), puo essere ammesso alla negoziazione
in altri mercati regolamentati anche senza il consenso dell'emit-
tente. Questi mercati informano l'emittente di aver ammesso
alla negoziazione i suoi titoli. L'emittente non & soggetto all'ob-
bligo di fornire le informazioni di cui al paragrafo 3 diretta-
mente ad un mercato regolamentato che abbia ammesso i suoi
titoli alla negoziazione senza il suo consenso.

6.  Per garantire l'applicazione uniforme dei paragrafi da 1 a
5, la Commissione adotta, conformemente alla procedura di cui
all'articolo 64, paragrafo 2, misure di esecuzione che specifi-
chino:

a) le caratteristiche delle diverse categorie di strumenti che
devono essere prese in considerazione dal mercato regola-
mentato per valutare se uno strumento sia stato emesso in
modo compatibile con le condizioni di cui al paragrafo 1,
secondo comma, ai fini dell'ammissione alla negoziazione
sui diversi segmenti che il mercato gestisce;

=

i dispositivi che il mercato regolamentato deve porre in atto
perché si consideri che ha adempiuto al proprio obbligo di
verificare che l'emittente di un valore mobiliare rispetti tutti
i requisiti previsti dalla normativa comunitaria per quanto

() GU L 345 del 31.12.2003, pag. 64.

riguarda gli obblighi in materia di informativa iniziale, con-
tinuativa e ad hoc;

¢) i dispositivi di cui il mercato regolamentato deve dotarsi a
norma del paragrafo 3 per agevolare ai suoi membri e ai
suoi partecipanti l'accesso alle informazioni che sono state
pubblicate alle condizioni stabilite dalla normativa comuni-
taria.

Articolo 41
Sospensione e ritiro di strumenti dalla negoziazione

1. Fatto salvo il diritto dell'autorita competente, di cui all'ar-
ticolo 50, paragrafo 2, lettere j) e k), di richiedere la sospen-
sione o il ritiro di uno strumento finanziario dalla negozia-
zione, il gestore del mercato regolamentato puo sospendere o
ritirare dalla negoziazione gli strumenti finanziari che cessano
di rispettare le regole del mercato regolamentato, a meno che
tale misura non rischi di causare un danno significativo agli
interessi degli investitori o al funzionamento ordinato del mer-
cato.

Fatta salva la possibilita, per i gestori dei mercati regolamentati,
di informare direttamente i gestori di altri mercati regolamen-
tati, gli Stati membri prescrivono che il gestore di un mercato
regolamentato che sospende o ritira dalle negoziazioni uno
strumento finanziario renda pubblica la decisione e comunichi
le informazioni pertinenti all'autorita competente. Quest'ultima
¢ tenuta ad informare le autoritd competenti degli altri Stati
membri.

2. Un'autoritd competente che richiede di sospendere o riti-
rare uno strumento finanziario dalla negoziazione in uno o pi
mercati regolamentati rende immediatamente pubblica la sua
decisione e informa le autorita competenti degli altri Stati
membri. Salvo qualora cio possa causare danni significativi
agli interessi degli investitori o all'ordinato funzionamento del
mercato, le autorita competenti degli altri Stati membri richie-
dono la sospensione o il ritiro di tale strumento finanziario
dalla negoziazione nei mercati regolamentati e nei sistemi mul-
tilaterali di negoziazione che operano sotto la loro autorita.

Articolo 42
Accesso ai mercati regolamentati

1. Gli Stati membri prescrivono che i mercati regolamentati
stabiliscano e mantengano regole trasparenti e non discrimina-
torie, basate su criteri oggettivi, per quanto riguarda l'accesso al
mercato regolamentato o l'acquisizione della qualita di mem-
bro.

2. Tali regole specificano gli obblighi imposti ai membri o ai
partecipanti derivanti:

a) dall'istituzione e dalla gestione del mercato regolamentato;

b) dalle disposizioni riguardanti le operazioni eseguite nel mer-
cato;
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¢) dagli standard professionali imposti al personale delle im-
prese di investimento o dagli enti creditizi che sono ope-
ranti nel mercato;

d) dalle condizioni stabilite, per i membri o partecipanti diversi
dalle imprese di investimento e dagli enti creditizi, a norma
del paragrafo 3;

e) dalle regole e procedure per la compensazione e il regola-
mento delle operazioni concluse nel mercato regolamentato.

3. I mercati regolamentati possono ammettere in qualita di
membri o partecipanti le imprese di investimento, gli enti cre-
ditizi autorizzati in virtt della direttiva 2000/12/CE e chiun-
que:

a) soddisfi i requisiti di onorabilita e professionalita;

b) disponga di un livello sufficiente di capacita di negoziazione
e di competenza;

¢) disponga, se del caso, di adeguati dispositivi organizzativi;

d) disponga di risorse sufficienti per il ruolo che deve svolgere,
tenendo conto delle varie disposizioni finanziarie eventual-
mente fissate dal mercato regolamentato per garantire l'ade-
guato regolamento delle operazioni.

4. Gli Stati membri assicurano che per le operazioni con-
cluse su un mercato regolamentato i membri e i partecipanti
non siano tenuti ad applicarsi reciprocamente gli obblighi pre-
scritti agli articoli 19, 21 e 22. Tuttavia i membri o i parteci-
panti di un mercato regolamentato applicano gli obblighi pre-
visti agli articoli 19, 21 e 22 per quanto concerne i loro clienti
quando, operando per conto di questi ultimi, ne eseguono gli
ordini su un mercato regolamentato.

5. Gli Stati membri assicurano che le regole in materia di
accesso ai mercati regolamentati o di acquisizione della qualita
di membro prevedano la partecipazione diretta o remota delle
imprese di investimento e degli enti creditizi.

6.  Senza imporre ulteriori obblighi di legge o amministra-
tivi, ciascuno Stato membro autorizza i mercati regolamentati
degli altri Stati membri a dotarsi nel suo territorio di dispositivi
appropriati per facilitare l'accesso e la negoziazione in tali
mercati ai loro membri e partecipanti remoti stabiliti nel suo
territorio.

Il mercato regolamentato comunica all'autorita competente del
suo Stato membro d'origine lo Stato membro in cui intende
predisporre tali dispositivi. L'autorita competente dello Stato

membro d'origine trasmette, entro un mese, detta informazione
allo Stato membro in cui il mercato regolamentato intende
predisporre tali dispositivi.

Su richiesta dell'autorita competente dello Stato membro ospi-
tante, l'autorita competente dello Stato membro d'origine del
mercato regolamentato comunica in tempi ragionevoli l'identita
dei membri o dei partecipanti del mercato regolamentato sta-
biliti in tale Stato membro.

7. Gli Stati membri prescrivono che i gestori dei mercati
regolamentati comunichino regolarmente alle autoritd compe-
tenti di tali mercati gli elenchi dei rispettivi membri e parteci-
panti.

Articolo 43

Controllo dell'ottemperanza alle regole dei mercati regola-
mentati e ad altri obblighi di legge

1. Gli Stati membri prescrivono che i mercati regolamentati
predispongano e mantengano dispositivi e procedure efficaci
per il controllo regolare dell'ottemperanza alle loro regole da
parte dei loro membri o partecipanti. I mercati regolamentati
controllano le operazioni eseguite dai loro membri o parteci-
panti nel quadro dei loro sistemi, al fine di rilevare le infrazioni
a tali regole, le condizioni di negoziazione anormali o i com-
portamenti riconducibili ad abusi di mercato.

2. Gli Stati membri prescrivono che i gestori dei mercati
regolamentati segnalino all'autoritd competente del mercato re-
golamentato le infrazioni significative alle loro regole o le con-
dizioni di negoziazione anormali 0 i comportamenti ricondu-
cibili ad abusi di mercato. Gli Stati membri prescrivono inoltre
che i gestori dei mercati regolamentati comunichino senza
ritardo le informazioni pertinenti all'autorita competente per
le indagini e il perseguimento degli abusi di mercato nel mer-
cato regolamentato e le offrano piena assistenza nell'investigare
e perseguire gli abusi di mercato commessi nei loro sistemi o
per loro tramite.

Articolo 44

Requisiti di trasparenza pre-negoziazione per i mercati
regolamentati

1. Gli Stati membri prescrivono quanto meno che i mercati
regolamentati rendano pubblici i prezzi correnti di acquisto e
di vendita e la profondita degli interessi di negoziazione
espressi a tali prezzi pubblicizzati tramite i loro sistemi per
le azioni ammesse alla negoziazione. Gli Stati membri prescri-
vono che tali informazioni siano messe a disposizione del pub-
blico a condizioni commerciali ragionevoli e in modo continuo
durante il normale orario di contrattazione.

I mercati regolamentati possono dare accesso, a condizioni
commerciali ragionevoli e in modo non discriminatorio, ai
dispositivi che essi utilizzano per divulgare le informazioni di
cui al primo comma alle imprese di investimento che sono
tenute a pubblicare le loro quotazioni in azioni a norma dell'ar-
ticolo 27.
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2. Gli Stati membri prevedono che le autorita competenti
possano esentare i mercati regolamentati dall'obbligo di pub-
blicare le informazioni di cui al paragrafo 1 in base al modello
di mercato o al tipo e alle dimensioni degli ordini. In partico-
lare le autoritd competenti possono esentare da tale obbligo le
operazioni di dimensioni elevate se raffrontate alle dimensioni
delle operazioni normalmente negoziate sul mercato aventi ad
oggetto le stesse azioni o categorie di azioni.

3. Per garantire l'applicazione uniforme dei paragrafi 1 e 2,
la Commissione adotta, conformemente alla procedura di cui
all'articolo 64, paragrafo 2, misure di esecuzione riguardanti:

a) la forbice delle quotazioni di acquisto e di vendita o delle
quotazioni proposte dai market-maker designati nonché la
profondita degli interessi di negoziazione espressi a tali
quotazioni che devono essere pubblicati;

b) le dimensioni e i tipi degli ordini che possono essere esen-
tati dall'informazione pre-negoziazione conformemente al
paragrafo 2;

¢) i modelli di mercato che possono essere esentati dall'infor-
mazione pre-negoziazione conformemente al paragrafo 2,
in particolare l'applicabilita dell'obbligo ai metodi di nego-
ziazione utilizzati dai mercati regolamentati che concludono
operazioni in base alle loro regole con riferimento a prezzi
stabiliti al di fuori del mercato regolamentato o tramite asta
periodica.

Articolo 45

Requisiti di trasparenza post-negoziazione per i mercati
regolamentati

1. Gli Stati membri prescrivono quanto meno che i mercati
regolamentati rendano pubblici il prezzo, il volume e la data di
esecuzione delle operazioni concluse riguardanti le azioni am-
messe alla negoziazione. Gli Stati membri prescrivono che le
informazioni dettagliate riguardanti tutte queste operazioni
siano rese pubbliche a condizioni commerciali ragionevoli e
per quanto possibile in tempo reale.

I mercati regolamentati possono dare accesso, a condizioni
commerciali ragionevoli e in modo non discriminatorio, ai
dispositivi che essi utilizzano per divulgare le informazioni di
cui al primo comma, alle imprese di investimento che sono
tenute a pubblicare i dettagli delle loro operazioni su azioni a
norma dell'articolo 28.

2. Gli Stati membri prevedono che l'autorita competente
possa autorizzare i mercati regolamentati a differire la pubbli-

cazione dei dettagli delle operazioni in base al loro tipo o alle
loro dimensioni. In particolare l'autorita competente puod auto-
rizzare a differire la pubblicazione quando le operazioni di
dimensioni elevate se raffrontate alle dimensioni delle opera-
zioni normalmente negoziate sul mercato aventi ad oggetto le
stesse azioni o categorie di azioni. Gli Stati membri prescri-
vono che i mercati regolamentati ottengano dall'autorita com-
petente la preventiva approvazione delle misure proposte per la
pubblicazione differita delle operazioni e prescrivono che tali
misure siano comunicate chiaramente ai partecipanti al mer-
cato e al pubblico degli investitori.

3. Per garantire il funzionamento efficiente e ordinato dei
mercati finanziari e assicurare l'applicazione uniforme dei pa-
ragrafi 1 e 2, la Commissione adotta, conformemente alla pro-
cedura di cui all'articolo 64, paragrafo 2, misure di esecuzione
riguardanti:

a) la portata e il contenuto delle informazioni da mettere a
disposizione del pubblico;

b) le condizioni alle quali il mercato regolamentato puod pre-
vedere la pubblicazione differita delle operazioni nonché i
criteri da applicare nel decidere per quali operazioni, a mo-
tivo delle dimensioni e del tipo di azione su cui verte I'ope-
razione, ¢ ammessa la pubblicazione differita.

Articolo 46

Disposizioni riguardanti gli accordi di controparte centrale
e di compensazione e di regolamento

1. Gli Stati membri non vietano ai mercati regolamentati di
concludere con una controparte centrale o una stanza di com-
pensazione e un sistema di regolamento di un altro Stato
membro gli accordi necessari per prevedere la compensazione
efo il regolamento di alcune o tutte le operazioni concluse dai
partecipanti a tali mercati nel quadro dei loro sistemi.

2. L'autorita competente per il mercato regolamentato non
puo opporsi al ricorso ad una controparte centrale, ad una
stanza di compensazione efo a sistemi di regolamento di un
altro Stato membro salvo qualora possa dimostrare che cio ¢
necessario per preservare il funzionamento ordinato del pre-
detto mercato e tenuto conto delle condizioni fissate dall'arti-
colo 34, paragrafo 2, per i sistemi di regolamento.

Per evitare un'indebita duplicazione dei controlli l'autorita com-
petente terra conto del controllo/della vigilanza gia esercitati
dalle banche centrali nazionali in veste di controllori dei sistemi
di compensazione e di regolamento o da altre autorita preposte
alla vigilanza competenti per tali sistemi.
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Atticolo 47
Elenco dei mercati regolamentati

Ciascuno Stato membro compila l'elenco dei mercati regola-
mentati di cui ¢ lo Stato membro d'origine e comunica agli
altri Stati membri e alla Commissione tale elenco. Esso prov-
vede altresi a comunicare ogni modifica del predetto elenco. La
Commissione pubblica 'elenco di tutti i mercati regolamentati
nella Gazzetta ufficiale dell'Unione europea e lo aggiorna almeno
una volta all'anno. La Commissione pubblica e aggiorna inoltre
l'elenco sul suo sito web ogniqualvolta gli Stati membri comu-
nicano una modifica dei loro elenchi.

TITOLO 1V
AUTORITA COMPETENTI
CAPO 1
Designazione, poteri e procedure di ricorso
Articolo 48
Designazione delle autorita competenti

1. Ciascuno Stato membro designa le autoritd competenti
incaricate dello svolgimento di ciascuna delle mansioni previste
dalle diverse disposizioni della presente direttiva. Esso comu-
nica alla Commissione e alle autorita competenti degli altri
Stati membri l'identita delle autorita competenti responsabili
dell'espletamento di ciascuna delle predette mansioni ed indica
qualsiasi eventuale ripartizione delle stesse.

2. Le autorita competenti di cui al paragrafo 1 sono autorita
pubbliche, fatta salva la possibilita di delegare funzioni ad altri
soggetti, quando cio sia espressamente previsto negli articoli 5,
paragrafo 5, 16, paragrafo 3, 17, paragrafo 2 e 23, paragrafo 4.

Qualsiasi delega di funzioni a soggetti diversi dalle autorita di
cui al paragrafo 1 non pud comportare l'esercizio di pubblici
poteri né l'uso di poteri discrezionali di giudizio. Gli Stati
membri stabiliscono che, prima di conferire la delega, le auto-
rita competenti adottino ogni misura ragionevole per assicurare
che il soggetto al quale devono essere delegate funzioni abbia
la capacita e le risorse per assolverle tutte con efficacia; la
delega ha luogo solo se ¢ stato fissato un quadro chiaramente
definito e documentato per l'esercizio delle funzioni delegate,
che stabilisca le funzioni che devono essere espletate e le con-
dizioni di tale espletamento. Dette condizioni includono una
clausola che obbliga il soggetto in questione ad agire e a essere
organizzato in modo da evitare conflitti di interesse, per far si
che le informazioni ottenute nell'espletamento delle funzioni
delegate non siano utilizzate impropriamente o per impedire
la concorrenza. In ogni caso, la responsabilita finale della vigi-
lanza sul rispetto della presente direttiva e delle misure di
esecuzione spetta all'autorita competente o alle autorita com-
petenti designate conformemente al paragrafo 1.

Gli Stati membri informano la Commissione e le autorita com-
petenti degli altri Stati membri di qualsiasi accordo concluso
riguardo alla delega di funzioni, incluse le condizioni precise
che disciplinano tale delega.

3. La Commissione pubblica un elenco delle autoritd com-
petenti di cui ai paragrafi 1 e 2 nella Gazzetta ufficiale dell'Unione
europea almeno una volta all'anno e lo aggiorna continuamente
sul suo sito web.

Articolo 49
Collaborazione tra autorita nello stesso Stato membro

Se uno Stato membro designa pitt di un'autoritd competente
per l'applicazione di una disposizione della presente direttiva, i
ruoli di tali autoritd sono definiti con chiarezza ed esse colla-
borano strettamente. Ciascuno Stato membro prescrive che tale
collaborazione avvenga anche tra le autorita competenti ai fini
della presente direttiva e le autorita dello stesso Stato membro
preposte alla vigilanza sugli enti creditizi e altri istituti finan-
ziari, sui fondi pensione, sugli OICVM, sugli intermediari assi-
curativi e riassicurativi, e sulle imprese di assicurazioni.

Gli Stati membri prescrivono che le autorita competenti scam-
bino le informazioni essenziali o pertinenti ai fini dell'espleta-
mento delle loro funzioni e dei loro compiti.

Atrticolo 50
Poteri da conferire alle autoritd competenti

1.  Alle autoritd competenti sono conferiti tutti i poteri di
vigilanza e di indagine necessari per l'esercizio delle loro fun-
zioni. Esse, nei limiti previsti dal quadro giuridico nazionale,
esercitano tali poteri:

a) direttamente; o

b) in collaborazione con altre autoritd; o

c) sotto la loro responsabilita mediante delega a soggetti ai
quali sono state delegate funzioni in conformita dell'articolo
48, paragrafo 2; o

d) rivolgendosi alle competenti autorita giudiziarie.

2. I poteri di cui al paragrafo 1 sono esercitati conforme-
mente al diritto nazionale e comprendono quanto meno il
diritto di:

a) avere accesso a qualsiasi documento in qualsiasi forma e
riceverne copia;
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b) chiedere informazioni a qualsiasi persona e, se necessario,
convocare e interrogare qualsiasi persona per ottenere in-
formazioni;

) eseguire ispezioni in loco;

d) richiedere le registrazioni esistenti riguardanti le comunica-
zioni telefoniche e gli scambi di dati;

e) richiedere la cessazione di qualsiasi pratica contraria alle
disposizioni adottate in attuazione della presente direttiva;

f) richiedere il blocco efo il sequestro dei beni;

g) richiedere la temporanea interdizione dell'esercizio dell'atti-
vita professionale;

h) richiedere ai revisori dei conti delle imprese di investimento
e dei mercati regolamentati di fornire informazioni;

i) adottare qualunque tipo di misura per garantire che le
imprese di investimento e i mercati regolamentati conti-
nuino a rispettare gli obblighi di legge;

j) richiedere la sospensione delle negoziazioni di uno stru-
mento finanziario;

k) richiedere il ritiro di uno strumento finanziario dalla nego-
ziazione, sia in un mercato regolamentato che nell'ambito
di altri dispositivi di negoziazione;

1) riferire fatti all'autorita giudiziaria ai fini della promozione
dell'azione penale;

m) autorizzare i revisori dei conti o gli esperti a procedere a
verifiche.

Articolo 51
Sanzioni amministrative

1.  Fatte salve le procedure per la revoca dell'autorizzazione
o il diritto degli Stati membri di irrogare sanzioni penali, gli
Stati membri assicurano, conformemente al loro diritto nazio-
nale, che possano essere adottate misure o irrogate sanzioni
amministrative appropriate a carico delle persone responsabili
nel caso in cui le disposizioni adottate in attuazione della
presente direttiva non siano rispettate. Gli Stati membri assicu-
rano che queste misure siano efficaci, proporzionate e dissua-
sive.

2. Gli Stati membri fissano le sanzioni da applicare in caso
di mancata collaborazione alle indagini di cui all'articolo 50.

3. Gli Stati membri stabiliscono che l'autorita competente
puo divulgare al pubblico qualsiasi misura o sanzione applicata
per il mancato rispetto delle disposizioni adottate in attuazione
della presente direttiva, salvo il caso in cui tale divulgazione
possa mettere gravemente a rischio i mercati finanziari, o ar-
recare un danno sproporzionato alle parti coinvolte.

Articolo 52
Diritto di ricorso

1. Gli Stati membri garantiscono che le decisioni adottate in
applicazione delle disposizioni legislative, regolamentari e am-
ministrative emanate conformemente alla presente direttiva
siano adeguatamente motivate e siano soggette a ricorso giuri-
sdizionale. 1l diritto di ricorso giurisdizionale si applica anche
quando non sia stata adottata alcuna decisione entro sei mesi
dalla presentazione di una domanda di autorizzazione corre-
data di tutte le informazioni richieste.

2. Gli Stati membri prevedono che uno o piu dei seguenti
organismi, in funzione di quanto stabilito dal diritto nazionale,
possano, nell'interesse dei consumatori e conformemente al
diritto nazionale, adire i tribunali o fare ricorso ai competenti
organismi amministrativi per ottenere che le disposizioni na-
zionali di attuazione della presente direttiva siano applicate:

a) organismi pubblici o loro rappresentanti;

b) organizzazioni di consumatori aventi un legittimo interesse
a proteggere i consumatori;

¢) organizzazioni professionali aventi un legittimo interesse a
proteggere i loro membri.

Articolo 53
Meccanismo extragiudiziale per i reclami degli investitori

1. Gli Stati membri incoraggiano l'istituzione di procedure
efficaci ed effettive di reclamo e di ricorso per la risoluzione
extragiudiziale di controversie in materia di consumo relative
alla prestazione di servizi di investimento e di servizi accessori
da parte delle imprese di investimento, avvalendosi, se del caso,
degli organismi esistenti.

2. Gli Stati membri assicurano che non vi siano disposizioni
di legge o regolamentari che impediscano a tali organismi di
collaborare efficacemente nella composizione delle controversie
transfrontaliere.
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Articolo 54
Segreto professionale

1. Gli Stati membri assicurano che le autorita competenti,
tutte le persone che lavorano o hanno lavorato per le autorita
competenti o per gli organismi ai quali sono state delegate
funzioni a norma dell'articolo 48, paragrafo 2, nonché i revi-
sori dei conti e gli esperti che agiscono per conto delle autorita
competenti siano soggetti all'obbligo del segreto professionale.
Quest'obbligo implica che le informazioni riservate ricevute da
tali persone nell'esercizio delle loro funzioni non possono es-
sere rivelate ad alcuna persona o autoritd, salvo in una forma
sommaria o aggregata che non consenta di identificare le sin-
gole imprese di investimento, i gestori del mercato, i mercati
regolamentati o qualsiasi altra persona, fatti salvi i casi contem-
plati dal diritto penale o dalle altre disposizioni della presente
direttiva.

2. Qualora un'impresa di investimento, un gestore del mer-
cato o un mercato regolamentato siano dichiarati falliti o siano
soggetti a liquidazione coatta, le informazioni riservate che non
riguardino terzi possono essere rivelate nel quadro di procedi-
menti civili o commerciali, se necessarie a tali procedimenti.

3. Fatti salvi i casi contemplati dalla legge penale, le autorita
competenti, gli organismi o le persone fisiche o giuridiche
diversi dalle autorita competenti che ricevono informazioni
riservate a norma della presente direttiva possono servirsene
soltanto nell'espletamento dei loro compiti e per l'esercizio
delle loro funzioni, per quanto riguarda le autorita competenti
nellambito di applicazione della presente direttiva o, per
quanto riguarda le altre autorita, organismi o persone fisiche
o giuridiche per le finalita per cui le informazioni sono state
loro fornite e/o nel contesto dei procedimenti amministrativi o
giudiziari specificamente connessi con l'esercizio di tali fun-
zioni. Tuttavia, qualora l'autorita competente o un'altra auto-
ritd, organismo o persona che comunica le informazioni vi
acconsenta, l'autorita che riceve le informazioni puo utilizzarle
per altri scopi.

4. Qualsiasi informazione riservata ricevuta, scambiata o tra-
smessa a norma della presente direttiva ¢ soggetta alle condi-
zioni in materia di segreto professionale stabilite nel presente
articolo. Tuttavia il presente articolo non osta a che le autorita
competenti scambino o trasmettano informazioni riservate in
conformita della presente direttiva e di altre direttive applicabili
alle imprese di investimento, agli enti creditizi, ai fondi pen-
sione, agli OICVM, agli intermediari assicurativi e riassicurativi,
alle imprese di assicurazione, ai mercati regolamentati o ai
gestori del mercato o altri con l'assenso dell'autorita compe-
tente o altra autorita, organismo, o persona fisica o giuridica
che ha trasmesso l'informazione.

5. Questo articolo non osta a che le autorita competenti
possano scambiare o trasmettere, in conformita della legislazio-

ne nazionale, informazioni riservate che non sono state rice-
vute da un'autoritd competente di un altro Stato membro.

Articolo 55
Relazioni con i revisori dei conti

1. Gli Stati membri stabiliscono quanto meno che qualun-
que persona autorizzata ai sensi dell'ottava direttiva
84/253/CEE del Consiglio, del 10 aprile 1984, relativa all'abi-
litazione delle persone incaricate del controllo di legge dei
documenti contabili (), che svolga in un'impresa di investi-
mento una funzione descritta all'articolo 51 della quarta diret-
tiva 78/660/CEE del Consiglio, del 25 luglio 1978, basata
sull'articolo 54, paragrafo 3, lettera g), del trattato e relativa
ai conti annuali di taluni tipi di societa (), all'articolo 37 della
direttiva 83/349/CEE o allarticolo 31 della direttiva
85/611/CEE o qualunque altra funzione stabilita per legge ha
il dovere di riferire prontamente alle autorita competenti qua-
lunque fatto o decisione riguardante la predetta impresa di cui
sia venuta a conoscenza nel quadro dello svolgimento di tale
funzione e che potrebbe:

a) costituire una violazione sostanziale delle disposizioni legi-
slative, regolamentari o amministrative che disciplinano le
condizioni in materia di autorizzazione o regolamentano
specificamente l'attivita delle imprese di investimento;

b) compromettere la continuita dell'attivita dell'impresa di in-
vestimento;

¢) comportare il rifiuto della certificazione dei bilanci o I'emis-
sione di riserve.

Tale persona ha anche il dovere di riferire fatti e decisioni, di
cui sia venuta a conoscenza nell'esercizio di una delle funzioni
di cui al primo comma, riguardanti un'impresa che abbia stretti
legami con l'impresa di investimento nell'ambito della quale
svolge la predetta funzione.

2. La comunicazione in buona fede alle autoritd competenti,
da parte di persone autorizzate ai sensi della direttiva
84/253|CEE, di qualunque fatto o decisione di cui al paragrafo
1 non viola alcuna restrizione contrattuale o giuridica in ma-
teria di pubblicazione di informazioni e non implica per tali
persone alcun tipo di responsabilita.

(") GU L 126 del 12.5.1984, pag. 20.

() GU L 222 del 14.8.1978, pag. 11. Direttiva modificata da ultimo
dalla direttiva 2003/51/CE.



9.3.2004

Gazzetta ufficiale dell'Unione europea

C 60E[35

CAPO 11
Collaborazione tra le autorita competenti dei diversi Stati
membri
Atrticolo 56

Obbligo di collaborazione

1. Le autorita competenti dei diversi Stati membri collabo-
rano tra di loro ogni qualvolta cio si renda necessario per
l'espletamento delle mansioni loro assegnate dalla presente di-
rettiva, valendosi dei poteri loro conferiti dalla presente diret-
tiva o dal diritto nazionale.

Le autoritd competenti prestano assistenza alle autorita compe-
tenti degli altri Stati membri. In particolare, si scambiano in-
formazioni e collaborano nell'ambito delle indagini o delle at-
tivita di vigilanza.

Per agevolare ed accelerare la collaborazione e piti particolar-
mente lo scambio di informazioni, gli Stati membri designano
un'unica autorita competente quale punto di contatto ai fini
della presente direttiva. Gli Stati membri comunicano alla Com-
missione e agli altri Stati membri i nomi delle autorita desi-
gnate a ricevere le richieste di scambi di informazioni o di
collaborazione a norma del presente paragrafo.

2. Quando, tenuto conto della situazione dei mercati dei
valori mobiliari nello Stato membro ospitante, le operazioni
di un mercato regolamentato che ha instaurato dispositivi in
uno Stato membro ospitante hanno acquisito un'importanza
sostanziale per il funzionamento dei mercati dei valori mobi-
liari e la tutela degli investitori in tale Stato, le autoritd com-
petenti dello Stato membro di origine e quelle dello Stato
membro ospitante del mercato regolamentato concludono ade-
guati accordi di collaborazione.

3. Gli Stati membri adottano le misure amministrative e
organizzative necessarie per facilitare l'assistenza prevista al
paragrafo 1.

Le autorita competenti possono avvalersi dei loro poteri a fini
di collaborazione anche laddove il comportamento oggetto di
indagine non costituisca una violazione di alcuna regolamen-
tazione in vigore nel loro Stato membro.

4. Quando un'autorita competente ha validi motivi per so-
spettare che atti contrari alle disposizioni della presente diret-
tiva siano o siano stati commessi nel territorio di un altro Stato
membro da soggetti non sottoposti alla sua vigilanza, ne in-
forma lautorita competente dell'altro Stato membro con la
maggiore precisione possibile. Quest'ultima adotta provvedi-
menti appropriati. Essa comunica all'autorita competente che
I'ha informata il risultato del suo intervento ed eventualmente
gli sviluppi intermedi di rilievo. Il presente paragrafo lascia
impregiudicate le competenze dell'autorita competente che ha
trasmesso le informazioni.

5. Per assicurare l'applicazione uniforme del paragrafo 2 la
Commissione puod adottare, conformemente alla procedura di
cui all'articolo 64, paragrafo 2, misure di esecuzione che sta-

biliscano i criteri secondo i quali le operazioni di un mercato
regolamentato in uno Stato membro ospitante potrebbero es-
sere considerate di sostanziale importanza per il funziona-
mento dei mercati dei valori mobiliari e la tutela degli inve-
stitori in tale Stato membro.

Articolo 57

Collaborazione nelle attivita di vigilanza o in materia di
indagini

L'autorita competente di uno Stato membro pud richiedere la
collaborazione dell'autorita competente di un altro Stato mem-
bro per un'attivita di vigilanza, una verifica in loco o un'inda-
gine. Nel caso di imprese di investimento che siano membri
remoti di un mercato regolamentato l'autorita competente del
mercato regolamentato puo scegliere di rivolgersi ad esse di-
rettamente; in tal caso essa informa l'autorita competente dello
Stato membro d'origine del membro remoto.

Se un'autorita competente riceve una richiesta che riguardi una
verifica in loco o un'indagine, essa vi adempie, nel quadro dei
suoi poteri:

a) effettuando le verifiche o le indagini direttamente; o

b) autorizzando l'autoritd che le ha richieste a effettuare le
verifiche o le indagini; o

¢) autorizzando revisori dei conti o esperti a effettuare le ve-
rifiche o le indagini.

Articolo 58
Scambio di informazioni

1. Le autorita competenti degli Stati membri che sono state
designate quali punti di contatto ai fini della presente direttiva
a norma dell'articolo 56, paragrafo 1, si scambiano immedia-
tamente le informazioni richieste per lo svolgimento delle man-
sioni delle autorita competenti, designate in conformita dell'ar-
ticolo 48, paragrafo 1, previste dalle disposizioni adottate in
attuazione della presente direttiva.

Le autorita competenti che scambiano informazioni con altre
autorita competenti ai sensi della presente direttiva possono
indicare, al momento della comunicazione, che tali informa-
zioni non devono essere divulgate senza il loro esplicito con-
senso; in tal caso, dette informazioni possono essere scambiate
unicamente per la finalita per le quali le predette autorita
hanno espresso il loro accordo.

2. L'autorita competente che ¢ stata designata come punto
di contatto puo trasmettere le informazioni ricevute a norma
del paragrafo 1 e degli articoli 55 e 63 alle autorita di cui
all'articolo 49. Essa trasmette tali informazioni ad altri organi-
smi o persone fisiche o giuridiche solo con il consenso
espresso delle autorita competenti che le hanno divulgate e
solamente per le finalita per le quali le predette hanno espresso
il loro accordo, fatte salve circostanze debitamente giustificate.
In quest'ultimo caso il punto di contatto informera immedia-
tamente il punto di contatto che ha trasmesso le informazioni.
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3. Le autorita di cui all'articolo 49 nonché altri organismi o
persone fisiche o giuridiche che ricevono informazioni riservate
a norma del paragrafo 1 del presente articolo o degli articoli
55 e 63 possono avvalersi delle stesse soltanto nell'espleta-
mento delle loro mansioni, segnatamente:

a) per verificare che le condizioni di accesso all'attivita delle
imprese di investimento siano rispettate e per facilitare il
controllo su base individuale o su base consolidata dell'eser-
cizio di tale attivita, soprattutto per quanto riguarda i re-
quisiti di adeguatezza patrimoniale previsti dalla direttiva
93/6/CEE, le procedure amministrative e contabili e i mec-
canismi interni di controllo;

b) per controllare il buon funzionamento dei sistemi di nego-
ziazione;

c) per irrogare sanzioni;

d) nell'ambito di ricorsi amministrativi contro decisioni delle
autorita competenti;

e) nell'ambito di procedimenti giudiziari promossi a norma
dell'articolo 52; o

f) in meccanismi extragiudiziali per i reclami degli investitori
di cui all'articolo 53.

4. La Commissione pud adottare, secondo la procedura di
cui all'articolo 64, paragrafo 2, misure di esecuzione relative
alle procedure per lo scambio di informazioni tra le autorita
competenti.

5. Gli articoli 54, 58 e 63 non precludono alle autorita
competenti la possibilita di trasmettere alle banche centrali, al
Sistema europeo di banche centrali e alla Banca centrale euro-
pea nella loro qualita di autorita monetarie nonché, laddove
appropriato, alle altre autorita pubbliche responsabili della vi-
gilanza sui sistemi di pagamento e sui sistemi di regolamento le
informazioni riservate di cui potrebbero aver bisogno per lo
svolgimento delle loro funzioni; analogamente nulla osta a che
le autorita o organismi summenzionati comunichino alle auto-
rita competenti tali informazioni di cui queste potrebbero aver
bisogno per lo svolgimento delle loro funzioni previste dalla
presente direttiva.

Atrticolo 59
Rifiuto di collaborare

Un'autorita competente puo rifiutare di adempiere ad una ri-
chiesta di collaborazione in un'indagine, in una verifica in loco
o in un'attivita di vigilanza prevista all'articolo 57, ovvero di
scambiare informazioni come previsto all'articolo 58 solo qua-
lora:

a) tale indagine, verifica in loco, attivita di vigilanza o scambio
di informazioni rischi di pregiudicare la sovranita, la sicu-
rezza o l'ordine pubblico dello Stato interessato;

b) sia gia stato avviato un procedimento giudiziario per gli
stessi atti e contro le stesse persone dinanzi alle autorita
di tale Stato membro;

c) le stesse persone siano gia state oggetto di una sentenza
passata in giudicato in tale Stato membro per gli stessi atti.

In caso di rifiuto per uno dei predetti motivi, l'autorita com-
petente informa l'autorita competente richiedente, fornendo
spiegazioni il piti possibile dettagliate.

Atrticolo 60
Consultazione tra autorita prima di un'autorizzazione

1. L'autorita competente dell'altro Stato membro interessato
¢ consultata prima della concessione dell'autorizzazione ad
un'impresa di investimento che sia:

a) un'impresa figlia di un'impresa di investimento o di un ente
creditizio autorizzati in un altro Stato membro; o

b) un'impresa figlia dell'impresa madre di un'impresa di inve-
stimento o di un ente creditizio autorizzati in un altro Stato
membro; o

¢) controllata dalle stesse persone fisiche o giuridiche che con-
trollano un'impresa di investimento o un ente creditizio
autorizzati in un altro Stato membro.

2. L'autoritd competente di uno Stato membro responsabile
della vigilanza sugli enti creditizi o sulle imprese di assicura-
zioni ¢ consultata prima della concessione dell'autorizzazione
ad un'impresa di investimento che sia:

a) un'impresa figlia di un ente creditizio o di un'impresa di
assicurazioni autorizzata nella Comunita; o

b) un'impresa figlia dell'impresa madre di un ente creditizio o
di un'impresa di assicurazioni autorizzata nella Comunita; o

¢) controllata dalle stesse persone fisiche o giuridiche che con-
trollano un ente creditizio o un'impresa di assicurazioni
autorizzati nella Comunita.

3. Le autoritda competenti di cui ai paragrafi 1 e 2 si con-
sultano in particolare per valutare l'idoneita degli azionisti o dei
membri nonché l'onorabilita e la professionalita delle persone
che dirigono effettivamente le attivita dell'impresa e che sono
coinvolte nella gestione di un altro soggetto dello stesso
gruppo. Esse si scambiano vicendevolmente tutte le informa-
zioni riguardanti questi aspetti che siano pertinenti per le altre
autorita competenti interessate ai fini della concessione di
un'autorizzazione nonché del controllo in via continuativa
dell'ottemperanza alle condizioni di esercizio.
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Atrticolo 61
Poteri degli Stati membri ospitanti

1.  Gli Stati membri ospitanti possono prescrivere, a fini
statistici, che tutte le imprese di investimento aventi succursali
nel loro territorio presentino loro relazioni periodiche sulle
attivita di tali succursali.

2. Per l'esercizio delle responsabilita loro conferite dalla pre-
sente direttiva, gli Stati membri ospitanti possono prescrivere
che le succursali delle imprese di investimento forniscano le
informazioni necessarie per controllare che esse osservino le
norme di tali Stati loro applicabili nei casi di cui all'articolo 32,
paragrafo 7. Tali requisiti non possono essere piti rigorosi di
quelli imposti dagli stessi Stati membri alle imprese stabilite nel
loro territorio per controllare I'osservanza di dette norme.

Atticolo 62
Misure cautelari da adottarsi dagli Stati membri ospitanti

1.  Quando l'autorita competente dello Stato membro ospi-
tante ha motivi chiari e dimostrabili per ritenere che un'im-
presa di investimento operante nel suo territorio in regime di
libera prestazione di servizi non ottemperi agli obblighi deri-
vanti dalle disposizioni adottate in attuazione della presente
direttiva o che un'impresa di investimento che ha una succur-
sale nel suo territorio non ottemperi agli obblighi derivanti
dalle disposizioni adottate in attuazione della presente direttiva
che non conferiscono alcun potere all'autorita competente dello
Stato membro ospitante, informa in proposito l'autorita com-
petente dello Stato membro d'origine.

Se, nonostante le misure adottate dall'autoritd competente dello
Stato membro d'origine o per via dell'inadeguatezza di tali
misure, l'impresa di investimento persiste nell'agire in un
modo che mette chiaramente a repentaglio gli interessi degli
investitori dello Stato membro ospitante o il buon funziona-
mento dei mercati, l'autorita competente dello Stato membro
ospitante, dopo avere informato l'autorita competente dello
Stato membro d'origine, adotta tutte le misure adeguate e ne-
cessarie per tutelare gli investitori e assicurare il buon funzio-
namento dei mercati. Tra tali misure figura la possibilita di
impedire alle imprese di investimento in infrazione di avviare
ulteriori operazioni nei loro territori. La Commissione ¢ infor-
mata di tali misure senza ritardo.

2. Quando le autorita competenti di uno Stato membro
ospitante accertano che un'impresa di investimento che ha
una succursale nel territorio di tale Stato viola le disposizioni
di legge o regolamentari adottate in tale Stato in attuazione

delle disposizioni della presente direttiva che conferiscono loro
poteri, tali autorita esigono dall'impresa di investimento inte-
ressata che ponga fine alla sua situazione irregolare.

Se l'impresa di investimento interessata non adotta i provvedi-
menti necessari, le autoritd competenti dello Stato membro
ospitante adottano tutte le misure appropriate per assicurare
che essa ponga fine alla sua situazione irregolare. La natura di
tali misure ¢ comunicata alle autorita competenti dello Stato
membro d'origine.

Se, nonostante le misure adottate dallo Stato membro ospi-
tante, l'impresa di investimento persiste nel violare le disposi-
zioni di legge o regolamentari di cui al primo comma in vigore
nello Stato membro ospitante, quest'ultimo puo, dopo aver
informato le autorita competenti dello Stato membro d'origine,
adottare misure appropriate per impedire o sanzionare ulteriori
irregolarita e, se necessario, per impedire a detta impresa di
investimento di avviare ulteriori operazioni nel suo territorio.
La Commissione ¢ informata di tali misure senza ritardo.

3. Quando ha motivi chiari e dimostrabili di ritenere che un
mercato regolamentato o un sistema multilaterale di negozia-
zione non ottemperi agli obblighi derivanti dalle disposizioni
adottate in attuazione della presente direttiva, l'autorita compe-
tente dello Stato membro ospitante di tale mercato o sistema
informa in proposito l'autorita competente dello Stato membro
d'origine del mercato regolamentato o del sistema multilaterale
di negoziazione.

Se, nonostante le misure adottate dall'autoritd competente dello
Stato membro d'origine o per l'inadeguatezza di tali misure,
tale mercato regolamentato o il sistema multilaterale di nego-
ziazione persiste nell'agire in un modo che mette chiaramente
a repentaglio gli interessi degli investitori dello Stato membro
ospitante o il funzionamento ordinato dei mercati, l'autorita
competente dello Stato membro ospitante, dopo avere infor-
mato l'autorita competente dello Stato membro d'origine,
adotta tutte le misure adeguate e necessarie per tutelare gli
investitori e assicurare il buon funzionamento dei mercati.
Tra tali misure figura la possibilita di impedire al mercato
regolamentato o al sistema multilaterale di negoziazione di
rendere accessibili i loro dispositivi ai membri o partecipanti
a distanza stabiliti nello Stato membro ospitante. La Commis-
sione ¢ informata di tali misure senza ritardo.

4. Le misure adottate a norma dei paragrafi 1, 2 o 3 che
comportano sanzioni o restrizioni delle attivita di un'impresa di
investimento o di un mercato regolamentato sono opportuna-
mente giustificate e comunicate all'impresa di investimento sul
mercato regolamentato interessato.
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CAPO 111
Collaborazione con i paesi terzi
Articolo 63
Scambio di informazioni con i paesi terzi

1. Gli Stati membri possono concludere accordi di collabo-
razione che prevedono scambi di informazioni con le autorita
competenti di paesi terzi solo a condizione che le informazioni
comunicate beneficino di garanzie in ordine al segreto profes-
sionale almeno equivalenti a quelle di cui all'articolo 54. Lo
scambio di informazioni ¢ finalizzato allo svolgimento delle
funzioni di tali autorita competenti.

Gli Stati membri possono trasferire dati personali verso un
paese terzo conformemente al capo IV della direttiva 95/46/CE.

Gli Stati membri possono inoltre concludere accordi di colla-
borazione che prevedono scambi di informazioni con autorita,
organismi e persone fisiche o giuridiche di paesi terzi compe-
tenti nei seguenti settori:

i) la vigilanza sugli enti creditizi, su altre organizzazioni fi-
nanziarie, su imprese di assicurazioni e della vigilanza sui
mercati finanziari;

ii) la liquidazione e il fallimento delle imprese di investimento
e le altre procedure analoghe;

iii) la revisione legale dei conti delle imprese di investimento e
di altre istituzioni finanziarie, enti creditizi e delle imprese
di assicurazione, nello svolgimento della loro funzione di
vigilanza, o della gestione di sistemi di indennizzo degli
investitori, nello svolgimento delle loro funzioni;

iv) la vigilanza sugli organismi coinvolti nella liquidazione e
fallimento delle imprese di investimento e altre procedure
analoghe;

v) la vigilanza sulle persone responsabili della revisione legale
dei conti delle imprese di assicurazione, degli enti creditizi,
delle imprese di investimento e di altre istituzioni finanzia-
rie,

solo a condizione che le informazioni comunicate beneficino di
garanzie in ordine al segreto professionale almeno equivalenti a
quelle di cui all'articolo 54. Tale scambio di informazioni deve
essere finalizzato allo svolgimento delle funzioni di tali auto-
rita, organismi, o persone fisiche o giuridiche.

2. Quando le informazioni provengono da un altro Stato
membro, non possono essere divulgate senza l'esplicito con-

senso delle autorita competenti che le hanno trasmesse e, se del
caso, unicamente per le finalitd per le quali le predette autorita
hanno espresso il loro accordo. La stessa disposizione si applica
alle informazioni fornite da autorita competenti di paesi terzi.

TITOLO V
DISPOSIZIONI FINALI
Articolo 64
Comitato

1. La Commissione ¢ assistita dal comitato europeo dei va-
lori mobiliari istituito dalla decisione 2001/528/CE della Com-
missione (') (in seguito denominato «il comitaton).

2. Nei casi in cui si fa riferimento al presente paragrafo, si
applicano gli articoli 5 e 7 della decisione 1999/468/CE, nel
rispetto delle disposizioni dell'articolo 8 della stessa, a condi-
zione che le misure di esecuzione adottate in conformita di
questa procedura non modifichino le disposizioni fondamentali
della presente direttiva.

Il periodo di cui all'articolo 5, paragrafo 6, della decisione
1999/468/CE ¢ fissato a tre mesi.

3. Fatte salve le misure di esecuzione gia adottate, alla sca-
denza di un periodo di quattro anni a decorrere dall'entrata in
vigore della presente direttiva, ¢ sospesa l'applicazione delle
disposizioni di quest'ultima che prevedono l'adozione di norme
e decisioni tecniche conformemente al paragrafo 2. Su propo-
sta della Commissione, il Parlamento europeo e il Consiglio
possono prorogare le disposizioni in questione in base alla
procedura prevista all'articolo 251 del trattato e, a tal fine, le
riesaminano prima della scadenza di tale periodo.

Articolo 65
Relazioni e revisioni

1.  Anteriormente al . .. (*) la Commissione, sulla base di una
consultazione pubblica e a seguito di discussioni con le autorita
competenti, presenta una relazione al Parlamento europeo e al
Consiglio sull'eventuale estensione del campo di applicazione
delle disposizioni della presente direttiva riguardanti gli obbli-
ghi di trasparenza pre- e post-negoziazione alle operazioni
relative a categorie di strumenti finanziari diversi dalle azioni.

2. Anteriormente al ... (**) la Commissione presenta una
relazione al Parlamento euoropeo e al Consiglio sull'applica-
zione dell'articolo 27.

(*) GU L 191 del 13.7.2001, pag. 45; decisione modificata dalla deci-
sione 2004/8/CE (GU L 3 del 7.1.2004, pag. 33).

(*) Due anni dopo l'entrata in vigore della presente direttiva.
(**) Tre anni dopo l'entrata in vigore della presente direttiva.
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3. Anteriormente al ... (*) la Commissione, sulla base di una
consultazione pubblica e a seguito di discussioni con le autorita
competenti, presenta una relazione al Parlamento europeo e al
Consiglio per quanto riguarda:

a) l'opportunita di mantenere l'esenzione di cui all'articolo 2,
paragrafo 1, lettera k), per le imprese la cui attivita princi-
pale consiste nel negoziare per conto proprio strumenti
finanziari derivati su merci;

b) il contenuto e la forma da dare ai requisiti adeguati da
applicare ai fini dell'autorizzazione delle predette imprese
in qualita di imprese di investimento ai sensi della presente
direttiva e della relativa vigilanza;

¢) l'adeguatezza delle norme riguardanti la nomina degli agenti
collegati ai fini della prestazione di servizi efo dell'esercizio
di attivita di investimento, in particolare per quanto ri-
guarda la vigilanza;

d) l'opportunita di mantenere l'esenzione di cui all'articolo 2,
paragrafo 1, lettera i).

Sulla base di tale relazione la Commissione puo presentare
proposte di modifica della presente direttiva.

4. Anteriormente al ... (* la Commissione presenta una
relazione al Parlamento europeo e al Consiglio sui progressi
compiuti nell'eliminazione degli ostacoli che possono impedire
il consolidamento a livello europeo delle informazioni che le
sedi di negoziazione sono tenute a rendere pubbliche.

5. Sulla base delle relazioni di cui ai paragrafi da 1 a 4 la
Commissione pud presentare proposte di modifica della pre-
sente direttiva.

6. Anteriormente al ... (**) la Commissione, sulla base delle
discussioni con le autorita competenti, presenta una relazione
al Parlamento europeo e al Consiglio sull'opportunita di man-
tenere i requisiti in materia di assicurazione della responsabilita
civile professionale imposti agli intermediari in base alla nor-
mativa comunitaria.

Articolo 66
Modifica della direttiva 85/611/CEE

L'articolo 5, paragrafo 4, della direttiva 85/611/CEE ¢ sostituito
dal seguente:

«4.  L'articolo 2, paragrafo 2 e gli articoli 12, 13 e 19 della
direttiva 2004/. . .[CE del Parlamento europeo e del Consi-
glio del . . ., relativa ai mercati degli strumenti finanziari (*) si
applicano alla prestazione, da parte delle societa di gestione,
dei servizi di cui al paragrafo 3 del presente articolo.

" GUL...»
Atrticolo 67
Modifica della direttiva 93/6/CEE
La direttiva 93/6/CEE ¢ cosi modificata:
1) L'articolo 2, punto 2 ¢ sostituito dal seguente:

(*) Trenta mesi dopo l'entrata in vigore della presente direttiva.
(**) Un anno dall'entrata in vigore della presente direttiva.

«2. “impresa di investimento™: tutti gli enti rispondenti alla
definizione di cui all'articolo 4, paragrafo 1 della diret-
tiva 2004/.../CE del Parlamento europeo e del Consi-
glio, del ..., relativa ai mercati degli strumenti finan-
ziari (¥), soggetti agli obblighi derivanti da tale direttiva,
ad eccezione:

a) degli enti creditizi;
b) delle imprese locali definite al punto 20;

c) delle imprese che sono esclusivamente autorizzate a
prestare i servizi di consulenza in materia di inve-
stimenti efo a ricevere e trasmettere ordini di inve-
stitori, in entrambi i casi senza detenere fondi o titoli
appartenenti ai loro clienti e che, per questo motivo,
non possono mai trovarsi in situazione di debito con
i loro clienti.

) GUL...

2) All'articolo 3, il paragrafo 4 ¢ sostituito dal seguente:

«4.  Le imprese di cui all'articolo 2, punto 2, lettera b),
hanno un capitale iniziale di 50 000 EUR nella misura in
cui beneficiano della liberta di stabilimento o di prestare
servizi a norma degli articoli 31 o 32 della direttiva
2003/. . ./CE.»

3) All'articolo 3 sono inseriti i seguenti paragrafi:

«4bis In attesa della revisione della direttiva 93/6/CEE, le
imprese di cui all'articolo 2, punto 2, lettera c), della stessa:

a) hanno un capitale iniziale di 50 000 EUR o

b) sottoscrivono un'assicurazione della responsabilita civile
professionale estesa all'intero territorio comunitario o
una garanzia comparabile contro la responsabilita deri-
vante da negligenza professionale, che assicuri una co-
pertura di almeno 1 000 000 EUR per ciascuna richiesta
di indennizzo e di 1500000 EUR all'anno per l'im-
porto totale delle richieste di indennizzo o

c) dispongono di una combinazione di capitale iniziale e di
assicurazione della responsabilita civile professionale in
una forma che comporti un livello di copertura equiva-
lente a quella di cui alla lettera a) o alla lettera b).

Gli importi di cui al presente paragrafo sono periodica-
mente soggetti a revisione ad opera della Commissione
per tenere conto delle variazioni dellindice europeo dei
prezzi al consumo pubblicato da Eurostat in linea e con-
temporaneamente con gli aggiustamenti effettuati a norma
dell'articolo 4, paragrafo 7, della direttiva 2002/92/CE del
Parlamento europeo e del Consiglio del 9 dicembre 2002
sull'intermediazione assicurativa (¥).
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4ter  Quando un'impresa di investimento di cui all'arti- sente direttiva entro il ... (*). Essi ne informano immediata-

colo 2, punto 2, lettera c), ¢ registrata anche a titolo della
direttiva 2002/92/CE, essa deve soddisfare i requisiti di cui
all'articolo 4, paragrafo 3, di tale direttiva e deve inoltre:

a) avere un capitale iniziale di 25 000 EUR; o

b) sottoscrivere un'assicurazione della responsabilita civile
professionale estesa all'intero territorio comunitario o
una garanzia comparabile contro la responsabilita deri-
vante da negligenza professionale, che assicuri una co-
pertura di almeno 500 000 EUR per ciascuna richiesta
di indennizzo e di 750 000 EUR all'anno per I'importo
totale delle richieste di indennizzo; o

¢) disporre di una combinazione di capitale iniziale e di
assicurazione della responsabilita civile professionale in
una forma che comporti un livello di copertura equiva-
lente a quella di cui alla lettera a) o alla lettera b).

() GU L 9 del 15.1.2003, pag. 3.

Atrticolo 68
Modifica della direttiva 2000/12/CE
L'allegato I della direttiva 2000/12/CE ¢ cosi modificato:

Al termine dell'allegato I ¢ aggiunta la frase seguente:

« servizi e le attivita di cui all'allegato I, sezioni A e B,
della direttiva 2004/.../CE del Parlamento europeo e del
Consiglio, del . . ., relativa ai mercati degli strumenti finan-
ziari (*), sono soggetti al mutuo riconoscimento conforme-
mente alla presente direttiva quando hanno ad oggetto gli
strumenti finanziari di cui all'allegato I, sezione C di tale
direttiva.

(*) GUL ...

Articolo 69
Abrogazione della direttiva 93/22/CEE

La direttiva 93/22/CEE ¢ abrogata a partire dal ... (*). I riferi-
menti alla direttiva 93/22/CEE s'intendono fatti alla presente
direttiva. I riferimenti ai termini definiti nella direttiva
93/22/CEE o ai suoi articoli s'intendono fatti ai termini equi-
valenti definiti nella presente direttiva o agli articoli della pre-
sente direttiva.

Articolo 70
Attuazione

Gli Stati membri adottano le disposizioni legislative, regola-
mentari e amministrative necessarie per conformarsi alla pre-

(*) 24 mesi dopo la data di entrata in vigore della presente direttiva.

mente la Commissione.

Quando gli Stati membri adottano tali disposizioni, queste
contengono un riferimento alla presente direttiva o sono cor-
redate di un siffatto riferimento all'atto della pubblicazione
ufficiale. Le modalita di tale riferimento sono decise dagli Stati
membri.

Atticolo 71
Disposizioni transitorie

1.  Le imprese di investimento gia autorizzate nei rispettivi
Stati membri d'origine a prestare servizi di investimento ante-
riormente al ... (*) si considerano autorizzate ai fini della pre-
sente direttiva se le legislazioni di detti Stati membri contem-
plano che per esercitare siffatte attivita esse debbano ottempe-
rare a condizioni comparabili a quelle previste negli articoli da
9al4

2. Un mercato regolamentato o un gestore del mercato gia
autorizzato nel suo Stato membro d'origine anteriormente al
... (¥ si considera autorizzato ai fini della presente direttiva se
la legislazione di tale Stato membro contempla che il mercato
regolamentato o il gestore del mercato (a seconda dei casi)
debba ottemperare a condizioni comparabili a quelle previste
nel titolo IIL

3. Gli agenti collegati gia registrati in un registro pubblico
anteriormente al ... (¥) si considerano registrati ai fini della
presente direttiva se le legislazioni di detti Stati membri con-
templano che gli agenti collegati debbano ottemperare a con-
dizioni comparabili a quelle previste nell'articolo 21.

4. Le informazioni comunicate anteriormente al ... (*) ai
fini degli articoli 17, 18 o 30 della direttiva 93/22/CEE si
considerano comunicate ai fini degli articoli 31 e 32 della
presente direttiva.

Atrticolo 72

Entrata in vigore

La presente direttiva entra in vigore il giorno della pubblica-
zione nella Gazzetta ufficiale dell'Unione europea.

Articolo 73

Destinatari

Gli Stati membri sono destinatari della presente direttiva.

Fatto a ...

Per il Parlamento europeo Per il Consiglio

11 presidente 1l presidente
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ALLEGATO I

ELENCO DEI SERVIZI DELLE ATTIVITA E DEGLI STRUMENTI FINANZIARI
Sezione A: servizi e attivita di investimento
1. Ricezione e trasmissione di ordini riguardanti uno o pilt strumenti finanziari.
2. Esecuzione di ordini per conto dei clienti.
3. Negoziazione per conto proprio.
4. Gestione di portafogli.
5. Consulenza in materia di investimenti.

6. Assunzione a fermo di strumenti finanziari efo collocamento di strumenti finanziari sulla base di un impegno
irrevocabile.

7. Collocamento di strumenti finanziari senza impegno irrevocabile.

8. Gestione di sistemi multilaterali di negoziazione.

Sezione B: servizi accessori

1. Affitto di cassette di sicurezza e amministrazione di strumenti finanziari per conto dei clienti, inclusi la custodia e i
servizi connessi come la gestione di contante/garanzie collaterali.

2. Concessione di crediti o prestiti agli investitori per consentire loro di effettuare un'operazione relativa a uno o pilt
strumenti finanziari, nella quale interviene l'impresa che concede il credito o il prestito.

3. Consulenza alle imprese in materia di struttura del capitale, di strategia industriale e di questioni connesse nonché
consulenza e servizi concernenti le concentrazioni e l'acquisto di imprese.

4. Servizio di cambio quando tale servizio ¢ collegato alla prestazione di servizi di investimento.

5. Ricerca in materia di investimenti e analisi finanziaria o altre forme di raccomandazione generale riguardanti le
operazioni relative a strumenti finanziari.

6. Servizi connessi con l'assunzione a fermo.

Sezione C: strumenti finanziari

1. Valori mobiliari.

2. Strumenti del mercato monetario.

3. Quote di un organismo di investimento collettivo.

4. Contratti di opzione, contratti finanziari a termine standardizzati (future»), «<swap», accordi per scambi futuri di tassi
di interesse e altri contratti su strumenti derivati connessi a valori mobiliari, valute, tassi di interesse o rendimenti, o
di altri strumenti finanziari derivati, indici finanziari o misure finanziarie che possono essere regolati con consegna

fisica del sottostante o attraverso il pagamento di differenziali in contanti.

5. Contratti di opzione, contratti finanziari a termine standardizzati (dfuture»), «<swap» ed altri contratti su strumenti
derivati connessi a merci quando l'esecuzione avvenga attraverso il pagamento di differenziali in contanti.

6. Contratti di opzione, contratti finanziari a termine standardizzati ({future»), «swap» ed altri contratti su strumenti
derivati connessi a merci quando l'esecuzione avvenga attraverso il pagamento di differenziali in contanti purché
negoziati su un mercato regolamentato efo in un sistema multilaterale di negoziazione.

7. Strumenti finanziari derivati per il trasferimento del rischio di credito.

8. Contratti finanziari differenziali.
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ALLEGATO 1II

CLIENTI PROFESSIONALI AI FINI DELLA PRESENTE DIRETTIVA

Un cliente professionale € un cliente che possiede I'esperienza, le conoscenze e la competenza necessarie per prendere le
proprie decisioni in materia di investimenti e valutare correttamente i rischi che assume. Per essere considerato un
cliente professionale, il cliente deve ottemperare ai seguenti criteri:

I. Categorie di clienti professionali

Dovrebbero essere considerati clienti professionali per tutti i servizi e gli strumenti di investimento ai fini della presente
direttiva:

1. T soggetti che sono tenuti ad essere autorizzati o regolamentati per operare nei mercati finanziari. Si intendono
inclusi nell'elenco sottostante tutti i soggetti autorizzati che svolgono le attivita caratteristiche dei soggetti menzio-
nati, che si tratti di soggetti autorizzati da uno Stato membro a norma di una direttiva europea, di soggetti
autorizzati o regolamentati da uno Stato membro senza riferimento ad una direttiva europea o di soggetti autorizzati
o regolamentati da un paese terzo:

a) Enti creditizi;

b) Imprese di investimento;

¢) Altri istituti finanziari autorizzati o regolamentati;

d) Imprese di assicurazione;

¢) Organismi di investimento collettivo e societa di gestione di tali organismi;
f) Fondi pensione e societa di gestione di tali fondi;

g) I negoziatori per conto proprio di merci e strumenti derivati su merci;

h) Singoli membri di una borsa;

i) Altri investitori istituzionali.

2. Le imprese di grandi dimensioni che ottemperano a livello di singola societd, ad almeno due dei seguenti criteri
dimensionali:

— totale di bilancio: 20 000 000 EUR,
— fatturato netto: 40 000 000 EUR,
— fondi propri: 2 000 000 EUR.

3. I governi nazionali e regionali, gli enti pubblici incaricati della gestione del debito pubblico, le banche centrali, le
istituzioni internazionali e sovranazionali come la Banca mondiale, 'FMI, la BCE, la BEI e altre organizzazioni
internazionali analoghe.

I soggetti summenzionati sono considerati clienti professionali. Devono tuttavia essere autorizzati a richiedere un
trattamento non professionale e le imprese di investimento possono convenire di fornire loro un livello piu elevato
di protezione. Quando il cliente di un'impresa di investimento ¢ un'impresa come definita in precedenza, I'impresa di
investimento deve informarla, prima di qualunque prestazione di servizi, che, sulla base delle informazioni di cui
dispone, essa viene considerata un cliente professionale e verra trattata come tale a meno che l'impresa e il cliente
convengano diversamente. L'impresa deve inoltre informare il cliente del fatto che puo richiedere una modifica dei
termini dell'accordo per ottenere un maggior livello di protezione.

Spetta al cliente considerato professionale chiedere un livello pil elevato di protezione se ritiene di non essere in grado
di valutare o gestire correttamente i rischi assunti.

Questo livello maggiore di protezione verra concesso quando un cliente considerato professionale conclude un accordo
scritto con l'impresa di investimento per non essere considerato come cliente professionale ai fini delle norme di
comportamento applicabili. Tale accordo dovrebbe precisare quale o quali sono i servizi o le operazioni o il tipo o i
tipi di prodotti o operazioni ai quali si applica.
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II. Clienti che su richiesta possono essere trattati come professionali
I.1. Criteri di identificazione

I clienti diversi da quelli inclusi alla sezione I, compresi gli organismi del settore pubblico e i singoli investitori privati,
possono anch'essi essere autorizzati a rinunciare ad alcune delle protezioni previste dalle norme di comportamento delle
imprese.

Le imprese di investimento dovrebbero pertanto essere autorizzate a trattare i predetti clienti come clienti professionali
purché siano rispettati i criteri e le procedure pertinenti menzionati in appresso. Tuttavia esse non dovrebbero presu-
mere che tali clienti possiedano conoscenze ed esperienze di mercato comparabili a quelle delle categorie elencate alla
sezione I.

Qualunque riduzione della protezione prevista dalle norme standard di comportamento delle imprese ¢ considerata
valida solo se dopo aver effettuato una valutazione adeguata della competenza, dell'esperienza e delle conoscenze del
cliente I'impresa di investimento possa ragionevolmente ritenere, tenuto conto della natura delle operazioni o dei servizi
previsti, che il cliente ¢ in grado di adottare le proprie decisioni in materia di investimenti e di comprendere i rischi che
assume.

Il test di competenza applicato ai dirigenti e agli amministratori dei soggetti autorizzati a norma delle direttive nel
settore finanziario potrebbe essere considerato come un riferimento per valutare la competenza e le conoscenze del
cliente. In caso di soggetti di piccole dimensioni, la persona oggetto della valutazione di cui sopra dovrebbe essere la
persona autorizzata ad effettuare operazioni per loro conto.

Nel corso della predetta valutazione, dovrebbero essere soddisfatti almeno due dei seguenti criteri:

— il cliente ha effettuato operazioni di dimensioni significative sul mercato in questione con una frequenza media di
10 operazioni al trimestre nei quattro trimestri precedenti,

— il valore del portafoglio di strumenti finanziari del cliente, inclusi i depositi in contante e gli strumenti finanziari,
deve superare 500 000 EUR,

— il cliente lavora o ha lavorato nel settore finanziario per almeno un anno in una posizione professionale che
presupponga la conoscenza delle operazioni o dei servizi previsti.

I1.2. Procedura

[ clienti definiti in precedenza possono rinunciare alle protezioni previste dalle norme di comportamento solo una volta
espletata la procedura seguente:

— i clienti devono comunicare per iscritto all'impresa di investimento che desiderano essere trattati come clienti
professionali, a titolo generale o rispetto ad un particolare servizio o operazione di investimento o tipo di opera-
zione o di prodotto,

— Il'impresa di investimento deve avvertire i clienti, in una comunicazione scritta e chiara, di quali sono le protezioni e
i diritti di indennizzo che potrebbero perdere,

— i clienti devono dichiarare per iscritto, in un documento separato dal contratto, di essere a conoscenza delle
conseguenze derivanti dalla perdita di tali protezioni.

Prima di decidere di accettare richieste di rinuncia a protezione, le imprese di investimento devono essere tenute a
prendere tutte le misure ragionevoli possibili per accertarsi che il cliente che chiede di essere considerato cliente
professionale soddisfi i requisiti indicati nella sezione II al punto 1.

Tuttavia, se i clienti sono gia stati classificati come clienti professionali in base a parametri e procedure simili a quelli
descritti in precedenza, le loro relazioni con le imprese di investimento non dovrebbero essere influenzate dalle eventuali
nuove regole adottate conformemente al presente allegato.

Le imprese devono applicare politiche e procedure interne appropriate e scritte per classificare i clienti. Spetta ai clienti
professionali informare l'impresa di investimento di eventuali cambiamenti che potrebbero influenzare la loro attuale
classificazione. Se tuttavia l'impresa di investimento constata che il cliente non soddisfa piti le condizioni necessarie per
ottenere il trattamento riservato ai clienti professionali deve adottare provvedimenti appropriati.
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MOTIVAZIONI DEL CONSIGLIO

I. INTRODUZIONE

3

)
)
)
)

1. 11 22 novembre 2002 la Commissione ha presentato una proposta di direttiva del Parlamento
europeo e del Consiglio relativa ai servizi di investimento e ai mercati regolamentati (!) per sostituire
l'attuale direttiva relativa ai servizi di investimento.

2. La Banca centrale europea ha reso il suo parere il 12 giugno 2003 (3 e il Comitato economico e
sociale ha adottato il suo parere il 18 giugno 2003 (*). Il Parlamento europeo ha formulato il suo
parere in prima lettura il 25 settembre 2003 (*).

3. L'8 dicembre 2003 il Consiglio ha adottato la posizione comune in conformita dell'articolo 251 del
trattato.

OBIETTIVO

La direttiva ¢ un elemento chiave per l'attuazione del piano d'azione sui servizi finanziari.

L'obiettivo generale ¢ creare un mercato finanziario integrato, nel quale gli investitori siano efficace-
mente tutelati e I'efficienza e l'integrita del mercato nel suo insieme siano salvaguardate. Per raggiungere
detto obiettivo ¢ 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 negoziazione siano soggetti alle stesse norme in tutta la Comunita.

La direttiva aumentera l'armonizzazione delle norme nazionali e dotera le imprese di investimento di
un «passaporto unico» effettivo, che consentira loro di operare in tutta I'UE sulla base dell'autorizza-
zione rilasciata nello Stato membro di origine. Essa garantira inoltre un livello elevato di tutela agli
investitori che si avvalgono delle imprese di investimento, ovunque esse siano ubicate nell'UE. La
direttiva mira ad istituire, per la prima volta, un quadro regolamentare globale che disciplini l'esecu-
zione organizzata delle operazioni degli investitori da parte delle borse, degli altri sistemi multilaterali
di negoziazione e delle imprese di investimento.

La direttiva proposta sostituira la precedente direttiva 93/22/CEE relativa ai servizi di investimento, la
quale stabiliva un quadro normativo che attualmente non ¢ pit in grado di fornire una risposta
adeguata ai pressanti problemi di regolamentazione posti dall'evoluzione delle strutture di mercato,
delle pratiche delle imprese e delle prassi di vigilanza.

ANALISI DELLA POSIZIONE COMUNE

La posizione comune ¢ ampiamente in linea con la proposta della Commissione. Le principali modifi-
che apportate dal Consiglio alla suddetta proposta sono illustrate di seguito. Inoltre, la posizione
comune comporta alcune lievi modifiche rispetto alla proposta della Commissione, soprattutto in
relazione agli aspetti tecnici della formulazione al fine di rafforzare la certezza del diritto, di rendere
il testo pit chiaro o di agevolarne l'attuazione.

L'obiettivo del Consiglio ¢ sempre stato quello di raggiungere un equilibrio fra la necessita di garantire
un'appropriata protezione degli investitori e quella di evitare inutili esigenze regolamentari che po-
trebbero ostacolare l'efficace funzionamento dei mercati degli strumenti finanziari.

1) GU C 71E del 25.3.2003, pag. 62.
%) GU C 144 del 20.6.2003, pag. 6.

GU C 220 del 16.9.2003, pag. 1.

4 Non ancora pubblicato nella Gazzetta ufficiale.
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Esiste un ampio grado di convergenza fra I'approccio adottato dal Consiglio nella posizione comune e
quello proposto dal Parlamento europeo, sebbene in molti punti la posizione comune sia redatta in
modo tecnicamente differente. La posizione comune include 72 degli emendamenti proposti dal Par-
lamento europeo, integralmente o parzialmente. Trentasei emendamenti (emendamenti 4, 14, 16, 22,
23, 28, 35, 39, 40, 44, 50, 51, 52, 53, 60, 63, 64, 65, 67, 77, 88, 151, 95, 99, 158, 101, 104, 106,
114, 116, 117, 118, 128, 133, 134, 135) sono inclusi, quali proposti inizialmente o con una nuova
formulazione che ingloba lo spirito dell'emendamento, e ulteriori 36 emendamenti (emendamenti 1, 3,
6, 9,12, 15, 156, 157, 25, 27, 32, 33, 36, 38, 149, 54, 61, 66, 69, 70, 73, 75, 76, 78, 80, 82, 86,
94, 98, 103, 108, 109, 112, 122, 130, 132) sono stati inseriti parzialmente. Non ¢ stato possibile
incorporare i rimanenti 74 emendamenti.

Titolo I — Definizioni e ambito di applicazione

L'ambito di applicazione ¢ essenzialmente quello proposto dalla Commissione.

Si & esaminato con particolare attenzione quali articoli della direttiva debbano applicarsi alle banche, al
fine di evitare di assoggettare le banche autorizzate a prestare servizi di investimento a norma della
legislazione bancaria a una seconda serie di requisiti di autorizzazione, preoccupazione questa che ha
ispirato l'emendamento 12 del Parlamento europeo. L'articolo 1 ¢ stato modificato di conseguenza. Il
considerando 18 precisa che qualora una banca decida di prestare servizi o effettuare attivita di
investimento, le autorita competenti verificheranno, prima di accordare l'autorizzazione, che essa
rispetti le disposizioni della presente direttiva.

In aggiunta ad alcuni emendamenti di carattere pit tecnico alle esenzioni proposte dalla Commissione,
all'articolo 2 sono state inserite due nuove esenzioni, in quanto non si ¢ ritenuto opportuno assoggettare
questi gruppi ai requisiti previsti dalla direttiva:

— (non riguarda la versione italiana),

— persone che forniscono consulenza in materia di investimenti nell'esercizio di un'altra attivita
professionale non contemplata dalla presente direttiva, purché tale consulenza non sia specifica-
mente rimunerata [articolo 2, paragrafo 1, lettera j)].

Le modifiche apportate all'articolo 2, paragrafo 1, lettera k) [lettera i) nella proposta della Commissione]
includono parte dell'emendamento 15 del Parlamento europeo e le modifiche apportate all'articolo 2,
paragrafo 1, lettera 1) [lettera j) nella proposta della Commissione] incorporano lo spirito dell'emenda-
mento 16 del Parlamento europeo.

Nei considerando sono fornite ulteriori precisazioni sulle modalita di interpretazione delle esenzioni:

— il considerando 8 precisa che le persone che amministrano mezzi propri non rientrano nell'ambito
di applicazione della presente direttiva, chiarimento in linea con lo spirito dell'emendamento 4
proposto dal Parlamento europeo,

— il considerando 16 precisa che per beneficiare delle esenzioni di cui all'articolo 2 le persone
interessate devono soddisfare in modo continuo le condizioni previste da detto articolo. In parti-
colare le imprese che prestano servizi di investimento e beneficiano delle esenzioni previste nella
presente direttiva in quanto tali servizi o attivita sono accessori alla loro attivita principale, consi-
derata nell'ambito del gruppo, cessano di beneficiare di tali esenzioni riguardanti i servizi accessori
quando i servizi o le attivitd in questione non sono pilt accessori alla loro attivita principale,

— qualora un'impresa di investimento presti uno o pitt servizi di investimento o effettui una o piit
attivita di investimento, non contemplati dalla sua autorizzazione, su base non regolare, non
necessita di un'autorizzazione aggiuntiva in virtli della presente direttiva considerando 19.
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L'articolo 3 della posizione comune introduce la possibilita per gli Stati membri di esentare le persone
autorizzate essenzialmente solo a ricevere e a trasmettere ordini e mai a detenere fondi o titoli
appartenenti ai clienti. Tali imprese esulavano dall'ambito di applicazione della direttiva 93/22/CEE e
il Consiglio ha ritenuto opportuno concedere agli Stati membri la facolta di continuare a esentare dette
imprese. La posizione comune ingloba pertanto gli emendamenti 156 e 157 del Parlamento europeo.

Le definizioni di cui all'articolo 4 (articolo 3 della proposta della Commissione) sono state adattate onde
tener conto delle modifiche apportate al testo del dispositivo della proposta della Commissione illu-
strata qui di seguito. Sono state aggiunte nuove definizioni dei termini «internalizzatore sistematico;
«market maker», «gestione del portafoglio» e «clienti al dettaglio» ed ¢ stata soppressa, in quanto non
necessaria, la definizione di «ordine a prezzo di mercato». Gli emendamenti del Parlamento europeo 22,
23 e 28 sono stati inclusi totalmente nella posizione comune e gli emendamenti 25, 27, 32 e 33 sono
stati inglobati parzialmente.

Anche l'allegato I ¢ stato modificato: nella sezione A, il punto 4 ¢ stato precisato e il punto 6 della
proposta della Commissione ¢ stato scisso in due parti distinte, una relativa all'assunzione a fermo e
l'altra ai servizi di collocamento. Nella sezione B la posizione comune introduce nuovi servizi accessori,
precisamente i servizi connessi con l'assunzione a fermo e il testo della sezione C & stato riformulato e
reso pill preciso. L'emendamento 1 del Parlamento europeo sulle merci ¢ stato incluso parzialmente nel
considerando 4.

1l considerando 9 precisa ulteriormente che, qualora nel testo vi sia un riferimento alle persone, questo
deve intendersi sia alle persone fisiche che alle persone giuridiche, e include pertanto lo spirito di vari
emendamenti del Parlamento europeo (emendamenti 6, 14, 15, 16 e 130) che hanno modificato la
proposta della Commissione per renderla pit chiara.

Titolo II — Condizioni per l'autorizzazione e lesercizio delle attivita applicabili alle imprese di
investimento

Capo I — Condizioni e procedure per l'autorizzazione

Per quanto concerne le condizioni e le procedure di autorizzazione la posizione comune segue am-
piamente la proposta della Commissione.

All'articolo 5 (articolo 4 della proposta della Commissione):

— la disposizione che conferisce alle persone fisiche il diritto a essere autorizzate quali imprese di
investimento ¢ stata trasferita nella definizione di impresa di investimento all'articolo 4, paragrafo 1,
e la formulazione dell'articolo 5, paragrafi 1 e 2, ¢ stata resa piu specifica,

— i sistemi multilaterali di negoziazione sono stati assoggettati alle disposizioni del titolo II, capo I,
includendo cosi l'emendamento 35 del Parlamento europeo,

— la disposizione concernente l'amministrazione centrale di una impresa di investimento, preceden-
temente all'articolo 3, paragrafo 2, della direttiva 93/22/CEE, rimane all'articolo 5, paragrafo 4,

— la disposizione che consente la delega di cui al paragrafo 5 ¢ stata allineata con l'approccio generale
della posizione comune in materia di delega, che non consente di delegare pubblica autorita o
poteri discrezionali.
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Gli articoli da 6 a 11 della posizione comune (articoli da 5 a 10 della proposta della Commissione)
restano essenzialmente invariati rispetto alla suddetta proposta. Tuttavia, all'articolo 10, paragrafo 1
(articolo 9 della proposta della Commissione) le funzioni delle autorita competenti sono state definite in
maniera pitt chiara, e l'articolo 10, paragrafo 4, € stato integrato in maniera da contemplare anche le
societa di gestione degli OICVM autorizzate.

L'articolo 12 mantiene il testo di cui all'articolo 11, paragrafo 1, della proposta della Commissione. Il
Consiglio ritiene che la disposizione di cui all'articolo 11, paragrafo 2, della suddetta proposta modifi-
chi la direttiva 93/6/CEE e per tale motivo essa figura, nella versione modificata, all'articolo 67 della
posizione comune, che modifica tale direttiva (cfr. infra).

Le modifiche all'articolo 13 (articolo 12 della proposta della Commissione) devono essere lette con-
giuntamente a quelle apportate all'articolo 18 (articolo 16 della proposta della Commissione). Senza
apportare alcuna modifica di rilievo ai requisiti di organizzazione, la posizione comune introduce una
formulazione volta a separare le disposizioni relative ai conflitti di interessi definiti all'articolo 18 dalle
disposizioni sui requisiti di organizzazione di cui all'articolo 13. La formulazione dei primi cinque
paragrafi, in particolare, ¢ stata resa pitt specifica, e i paragrafi 5 e 6 della proposta della Commissione
sono stati fusi. Sono stati incorporati gli emendamenti 39 e 40 del Parlamento europeo e I'emenda-
mento 38 ¢ stato parzialmente inglobato nella nuova formulazione del paragrafo 2.

I considerando 25 e 26 precisano che il principio della separazione dei fondi dei clienti da quelli
dell'impresa, di cui all'articolo 13, paragrafo 8, non dovrebbe vietare peraltro all'impresa di operare in
nome proprio ma per conto dell'investitore quando il tipo stesso di operazione lo richieda e l'inve-
stitore vi acconsenta, per esempio in caso di prestito di titoli Analogamente, qualora un cliente
conformemente alla normativa comunitaria e in particolare alla direttiva relativa ai contratti di garanzia
finanziaria (1), trasferisca la piena proprieta di strumenti finanziari o fondi ad un'impresa di investi-
mento 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 pili considerati
appartenenti al cliente.

L'articolo 14, articolo 13 della proposta della Commissione, sul processo di negoziazione e finalizza-
zione di operazioni in un sistema multilaterale di negoziazione, ¢ stato integrato da ulteriori disposi-
zioni concernenti gli strumenti finanziari che possono essere negoziati, nonché la disponibilita di
informazioni, redatte al fine di garantire la flessibilita necessaria, data la diversa natura dei sistemi
multilaterali di negoziazione. La posizione comune non mantiene il requisito del «prezzo migliore»
contenuto nella proposta della Commissione. Questo elemento, insieme alla flessibilita intrinseca nella
formulazione dell'articolo viene incontro ad alcune delle preoccupazioni che hanno ispirato l'emenda-
mento 149 del Parlamento europeo.

Come proposto dal Parlamento europeo nell'emendamento 44, l'acquisizione della qualita di membro in
un sistema multilaterale di negoziazione non ¢ pill connessa con il concetto di controparti ammissibili.
Al contrario, l'articolo stabilisce che le regole concernenti l'acquisizione della qualita di membro
debbano essere trasparenti, basate su criteri oggettivi e rispettare le condizioni di acquisizione della
qualita di membro di un mercato regolamentato a norma dell'articolo 42, paragrafo 3. Inoltre, ¢
stabilito che le disposizioni sulla tutela del cliente di cui agli articoli 19, 21 e 22 non si applicano
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 all'impiego del sistema multilaterale di negoziazione.

E stato ritenuto inutilmente gravoso prescrivere che le regole e le procedure di un sistema multilaterale
di negoziazione siano soggette all'approvazione preventiva dello Stato membro, dato che un'impresa di
investimento che gestisce un sistema multilaterale di negoziazione ¢ sempre soggetta alla vigilanza
continua in conformita della disposizione generale di cui all'articolo 17.

Direttiva 2002/47|CE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 6 giugno 2002, relativa ai contratti di garanzia
finanziaria, GU L 168 del 27.6.2002, pag. 43.
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I Consiglio non ha ravvisato la necessita di misure di esecuzione adottate a livello comunitario
all'articolo 14 e l'ultimo paragrafo dell'articolo 13 della proposta della Commissione non ¢ stato
pertanto incluso nella posizione comune.

L'articolo 15 mantiene essenzialmente il testo dell'articolo 14 della proposta della Commissione.

Capo II — Condizioni di esercizio applicabili alle imprese di investimento

L'articolo 15 della proposta della Commissione ¢ stato scisso, nella posizione comune, in due articoli
distinti: uno, larticolo 16, tratta del riesame periodico delle condizioni per ottenere l'autorizzazione
iniziale, e l'altro l'articolo 17, riguarda gli obblighi generali in materia di vigilanza continua. La formu-
lazione ¢ resa piu flessibile e dinamica, con un accento particolare sui processi di vigilanza. Come per
l'articolo 5, le disposizioni relative alla delega sono state allineate allimpostazione generale della
posizione comune in materia, che non consente di delegare l'esercizio di pubblici poteri né l'uso di
poteri discrezionali.

L'articolo 18, articolo 16 della proposta della Commissione, ¢ stato ristrutturato insieme all'articolo 13
(cfr. sopra) e il suo campo d'applicazione € stato esteso per comprendere anche i conflitti d'interesse tra
imprese di investimento e persone direttamente o indirettamente connesse.

L'articolo 17 della proposta della Commissione ¢ stato soppresso in quanto superfluo.

Il contenuto dell'articolo 19, articolo 18 della proposta della Commissione, riguardante le norme di
comportamento da rispettare, € stato reso pilt chiaro e sfumato rispetto al testo della proposta della
Commissione. Per quanto concerne il requisito in base al quale un'impresa d'investimento deve valutare
il cliente, la sua situazione finanziaria, i suoi obiettivi di investimento e le sue conoscenze in materia di
investimenti in modo da raccomandargli uno strumento finanziario adatto (il cosiddetto test di ido-
neita), il testo prevede ora un approccio graduale. In funzione del servizio richiesto:

— quando un'impresa effettua consulenza in materia di investimenti o gestione di portafoglio occorre
un test d'idoneita completo (paragrafo 4),

— (non riguarda la versione italiana),

— ¢ richiesto un test d'idoneita meno rigoroso nei casi intermedi (paragrafo 5).

1 considerando 29 precisa quale servizio debba essere considerato come servizio prestato su iniziativa
del cliente.

11 testo dell'articolo 19 include I'emendamento 52 del Parlamento europeo, incorpora gli emendamenti
50, 51 e 53 (in forma modificata) e parte degli emendamenti 54 e 69.

Il paragrafo 9 prevede una deroga speciale 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 valuta-
zione del rischio dei clienti efo ai requisiti in materia di informazione.

Le questioni relative al controllo dello Stato membro d'origine/ospitante sono trattate all'articolo 32, e i
paragrafi 11 e 12 dell'articolo 18 della proposta della Commissione non sono pertanto inclusi nell'ar-
ticolo 19 della posizione comune.

L'articolo 18, paragrafo 10, della proposta della Commissione figura in un articolo distinto, l'articolo 20
della posizione comune, relativo alla prestazione di servizi tramite un'altra impresa di investimento,
integrando cosi lo spirito dell'emendamento 60 del Parlamento europeo.
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L'articolo 21, articolo 19 della proposta della Commissione, contiene le disposizioni concernenti 1'ob-
bligo di eseguire gli ordini alle condizioni piui favorevoli per il cliente, l'obbligo di esecuzione alle
condizioni migliori, comprese le disposizioni sulla sede di esecuzione, che & considerata parte della
strategia d'esecuzione degli ordini. Si pone l'accento sui processi che conducono al risultato migliore
per il cliente e sui diritti del cliente stesso. 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, nonché di istituire e attuare efficaci meccanismi per ottemperare a tale prescrizione.
Tuttavia le istruzioni specifiche dei clienti devono essere sempre rispettate. La strategia di esecuzione
degli ordini e i dispositivi di esecuzione vanno controllati e valutati regolarmente, e 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.

La sede di esecuzione ¢ parte integrante della strategia di esecuzione degli ordini, alla quale il cliente
deve dare il proprio consenso. 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, l'impresa di investimento deve informare i clienti o potenziali clienti circa tale possibilita
e il consenso preliminare esplicito dei clienti deve essere ottenuto prima di procedere all'esecuzione
degli ordini al di fuori di un mercato regolamentato o di un sistema multilaterale di negoziazione. Al
fine di assicurare la necessaria flessibilita alla loro strategia di esecuzione, le imprese di investimento
possono optare per ottenere tale sotto forma di accordo generale o in relazione alle singole operazioni.

11 testo dell'articolo 21 riprende in tutto o in parte lo spirito degli emendamenti 9, 61, 63, 64, 65 ¢ 67
del Parlamento europeo. Per la questione del controllo dello Stato membro d'origine/ospitante e
dell'emendamento 66, si vedano le osservazioni relative all'articolo 32 di seguito.

Le regole per la gestione degli ordini dei clienti figuranti all'articolo 22 (articolo 20 della proposta della
Commissione) sono state adeguate alla formulazione modificata dell'articolo 21 della posizione comune;
i paragrafi 1 e 2 della proposta della Commissione sono stati fusi, il paragrafo 3 ¢ stato soppresso e la
disposizione sulle misure d'esecuzione ¢ stata adeguata. L'articolo 22, paragrafo 2, della posizione
comune ¢ stato limitato alle azioni ed & stata introdotta un'opzione per gli Stati membri, che possono
decidere che le imprese di investimento ottemperino all'obbligo di pubblicazione degli ordini di clienti
con limite di prezzo non eseguiti trasmettendo l'ordine a un mercato regolamentato e/o a un sistema
multilaterale di negoziazione. In questo modo ¢ stato parzialmente integrato l'emendamento 70 del
Parlamento europeo. Per la questione del controllo dello Stato membro d'origine/ospitante e dell'emen-
damento 73, cfr. le osservazioni relative all'articolo 32 qui di seguito.

L'articolo 23 della posizione comune sulle disposizioni relative agli agenti collegati ¢ stato modificato
rispetto all'articolo 21 della proposta della Commissione.

In alcuni Stati membri gli agenti collegati sono parte integrante del settore dei servizi finanziari, mentre
in altri non sono una figura comune. Il Consiglio ha pertanto ritenuto che, sebbene gli agenti collegati
debbano essere disciplinati dalla presente direttiva, gli Stati membri non debbano essere tenuti ad
introdurre un regime normativo che consenta alle imprese d'investimento di nominare tali agenti ed
ha quindi deciso di lasciare agli Stati membri la facolta di permettere alle imprese di investimento di
nominare agenti collegati. Il testo dell'articolo ¢ stato cosi adeguato alla natura facoltativa del ricorso
agli agenti collegati ed ¢ stato riformulato per offrire agli Stati membri una considerevole flessibilita
nella regolamentazione di tali agenti. Date le circostanze il Consiglio ritiene altresi opportuno che gli
Stati membri che si avvalgono di questa facolta possano permettere agli agenti collegati registrati nel
loro territorio di amministrare fondi ef/o strumenti finanziari dei loro clienti per conto e sotto la piena
responsabilitd dell'impresa di investimento per la quale operano. Cid pud essere consentito solo nel
territorio dello Stato membro in cui l'agente collegato ¢ registrato o, in caso di attivita transfrontaliera,
nel territorio di uno Stato membro che consente all'agente collegato di amministrare fondi del cliente.
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La direttiva non pregiudica il diritto degli agenti collegati di intraprendere attivita contemplate da altre
direttive e attivitd connesse riguardanti servizi o strumenti finanziari che non rientrano nell'ambito
d'applicazione della presente direttiva. Il paragrafo 4 pertanto stabilisce che gli Stati membri prescri-
vono che le imprese di investimento che nominano agenti collegati adottino misure adeguate per
evitare qualsiasi eventuale impatto negativo di siffatte attivita degli agenti collegati sulle attivita eser-
citate dall'agente collegato per conto dell'impresa di investimento.

La posizione comune ha eliminato il nesso tra lo status di controparte qualificata e l'appartenenza ad
un sistema multilaterale di negoziazione o ad un mercato regolamentato: il testo dell'articolo 24
(articolo 22 della proposta della Commissione) ¢ stato adeguato di conseguenza. L'articolo & stato
inoltre reso piu chiaro: le disposizioni sulle persone che gli Stati membri devono riconoscere come
controparti qualificate e su quelle che possono ottenere tale riconoscimento sono state suddivise in due
paragrafi, rispettivamente paragrafo 2 e paragrafo 3, per assicurare un trattamento adeguato a ciascuna
categoria; I'obbligo inizialmente figurante nel paragrafo 2 della proposta della Commissione in merito
all'accettazione del fatto di essere trattati come controparte qualificata figura ora al paragrafo 3. Alcune
imprese sono state spostate dalla categoria facoltativa a quella obbligatoria, in particolare le societa di
gestione degli OICVM, i fondi pensione, i negoziatori di merci e i governi nazionali. Al paragrafo 4 ¢
stata aggiunta una disposizione sui soggetti di paesi terzi. Infine, il paragrafo 5 sulla procedura di
comitato ¢ stato reso pill chiaro e modificato per tener conto delle modifiche sopra indicate. L'emen-
damento 77 del Parlamento europeo ¢ stato quindi ripreso, con una formulazione diversa, e gli
emendamenti 75, 76 e 78 sono stati parzialmente inclusi.

L'essenza dell'articolo 25 € rimasta inalterata rispetto all'articolo 23 della proposta della Commissione. II
principale cambiamento consiste nell'aver stabilito a quale autorita debbano pervenire le informazioni
indicate nell'articolo e quali canali debbano seguire le informazioni. L'emendamento 80 ¢ stato pertanto
in parte accolto. Per la questione del controllo dello Stato membro d'origine/ospitante e dell'emenda-
mento 82, cfr. le osservazioni all'articolo 32 qui di seguito.

Le informazioni indicate nel paragrafo 3 devono essere inviate all'autorita competente dello Stato
membro d'origine. Le autorita competenti, in conformita dell'articolo 58, istituiscono i dispositivi
necessari per assicurare che l'autorita competente del mercato piti pertinente per tali strumenti finan-
ziari in termini di liquidita riceva tali informazioni. Quando, ai sensi dell'articolo 32, paragrafo 7, le
comunicazioni sono trasmesse all'autorita competente dello Stato membro ospitante, questa trasmette le
informazioni in questione alle autorita competenti dello Stato membro d'origine dell'impresa di inve-
stimento, a meno che queste ultime decidano di non voler ricevere tali informazioni.

L'articolo 26 (articolo 24 della proposta della Commissione) ¢ stato riformulato per porre l'accento sul
controllo dell'ottemperanza alle regole del sistema multilaterale di negoziazione e ad altri obblighi di
legge pitt che sul controllo della negoziazione, e la disposizione sulle misure d'esecuzione ¢ stata
soppressa perché inutile.

L'articolo 27 della posizione comune (articolo 25 della proposta della Commissione) tratta dell'obbligo
per le imprese di investimento che sono internalizzatori sistematici di pubblicare quotazioni irrevoca-
bili. L'internalizzatore sistematico ¢ definito all'articolo 4, paragrafo 1, punto 7, come un'impresa di
investimento che in modo organizzato, regolare e sistematico negozia per conto proprio eseguendo gli
ordini del cliente al di fuori di un mercato regolamentato o di un sistema multilaterale di negoziazione.

Tuttavia, la posizione comune ¢ strutturata in modo leggermente diverso dall'articolo 25 della proposta
della Commissione e comprende alcune condizioni che nella proposta non erano contemplate, al fine di
evitare distorsioni del mercato e garantire la tutela degli investitori.

Per le operazioni di volume non elevato se raffrontato alle dimensioni normali del mercato, le imprese
d'investimento sono tenute a divulgare al mercato a quali condizioni esse stesse sono disposte ad
acquistare o vendere una determinata azione; cfr. anche l'articolo 22, paragrafo 2, sull'obbligo di
divulgare al mercato gli ordini dei clienti con limite di prezzo non eseguiti.
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Gli internalizzatori sistematici non sono tenuti a pubblicare quotazioni se non intendono negoziare. I
suddetti requisiti di trasparenza preliminari alla negoziazione non si applicano alle operazioni piti vaste
(ossia alle operazioni di volume elevato se raffrontato alle dimensioni normali del mercato) e i prezzi
possono quindi essere negoziati con il cliente. In casi giustificati le imprese possono essere altresi
autorizzate a migliorare selettivamente il prezzo pubblicato nel caso di transazioni con clienti profes-
sionali, a patto che il prezzo rientri in una forbice pubblicata prossima alle condizioni di mercato e gli
ordini siano di dimensioni maggiori di quelle abitualmente considerate da un investitore al dettaglio.

Gli internalizzatori sistematici sono autorizzati a decidere, in base alla loro politica commerciale ed in
modo non discriminatorio, quali investitori possono accedere alle loro quotazioni. Essi hanno inoltre
facolta di aggiornare le quotazioni e, in condizioni eccezionali di mercato, di ritirarle.

La posizione comune incorpora cosi lo spirito dell'articolo 88 del Parlamento europeo e parte
dell'emendamento 86.

L'articolo 28 sull'informazione post-negoziazione da parte delle imprese di investimento € in gran parte
invariato rispetto all'articolo 26 della proposta della Commissione. Il termine «almeno» ¢ stato inserito
per precisare la natura minimalista della disposizione.

I testo degli articoli 29 e 30 (articoli 27 e 28 della proposta della Commissione) sui requisiti di
trasparenza pre-negoziazione e post-negoziazione per i sistemi multilaterali di negoziazione ¢ ora
allineato al testo dei corrispondenti articoli sui requisiti di trasparenza pre-negoziazione e post-nego-
ziazione per i mercati regolamentati, articoli 44 e 45, con l'adeguamento minimo necessario per tener
conto della natura dei sistemi multilaterali di negoziazione. Come per gli articoli 44 e 45, il Consiglio
ha ritenuto necessarie le misure d'esecuzione e ha stabilito che, salvo nei casi giustificati dalla natura
specifica del sistema multilaterale di negoziazione, il contenuto di tali misure deve essere uguale a
quello delle misure di esecuzione previste all'articolo 44 e 45 per i mercati regolamentati. L'emenda-
mento 95 del Parlamento europeo ¢ stato quindi recepito tal quale e I'emendamento 94 parzialmente
incorporato nella posizione comune.

Capo III — Diritti delle imprese di investimento

Il capo III segue in ampia misura l'impostazione della proposta della Commissione, con le seguenti
modifiche:

— gli articoli 31 e 32 (articoli 29 e 30 della proposta della Commissione) sulla liberta di prestare servizi
e sullo stabilimento di succursali prevedono che i servizi accessori possono essere prestati soltanto
insieme ad un servizio efo ad un'attivita di investimento e in entrambi gli articoli figura una nuova
disposizione volta a chiarire la situazione in caso di ricorso ad agenti collegati in uno Stato membro
ospitante,

— nell'articolo 31, paragrafo 6, ¢ stata introdotta una procedura di notifica speciale, modellata sulle
disposizioni relative alla comunicazione per la prestazione di servizi, nel caso in cui un'impresa di
investimento o un gestore del mercato intenda permettere l'accesso ai suoi sistemi ed il relativo uso
da parte di utenti stabiliti in uno Stato membro ospitante,

— la principale modifica rispetto alla proposta della Commissione ¢ che il campo di applicazione
dell'articolo 32, paragrafo 7, ¢ stato esteso al fine di comprendere gli articoli 21, 22, 25, 27 e 28, ¢
che ¢ stato precisato che l'autorita competente dello Stato membro che ospita la succursale ¢
responsabile soltanto in relazione ai servizi prestati dalla succursale nel suo territorio. I servizi
prestati da una succursale al di fuori dello Stato membro in cui la succursale ¢ ubicata rimangono
sotto la responsabilita dello Stato membro d'origine. La posizione comune recepisce dunque parte
degli emendamenti 66, 73, 82 ¢ 98 del Parlamento europeo,

— all'articolo 33 (articolo 31 della proposta della Commissione) sono stati soppressi il paragrafo 1,
lettera b) e, in quanto superfluo, il paragrafo 3,
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— larticolo 34 (articolo 32 della proposta della Commissione) stabilisce, come proposto dal Parlamento
europeo nell'emendamento 99, che le imprese di investimento devono avere il diritto, e non solo la
possibilita, di accedere ai sistemi di controparte centrale, compensazione e regolamento. Nel para-
grafo 2, lettera b), € stata inoltre inserita una disposizione sulle competenze delle banche centrali
nazionali in veste di controllori dei sistemi di regolamento o di altre autorita preposte alla vigilanza
di tali sistemi,

— la disposizione sulle misure di esecuzione di cui all'articolo 32, paragrafo 4, della proposta della
Commissione non ¢ stata mantenuta nell'articolo 34, in quanto il Consiglio non ha voluto lasciare
aperta la possibilita di pregiudicare future misure sugli accordi di compensazione e regolamento,

— @& stato inserito un nuovo articolo 35 sugli accordi di controparte centrale, di compensazione e di
regolamento nell'ambito dei sistemi multilaterali di negoziazione che non figurava nella proposta
della Commissione, ma che il Consiglio ha ritenuto necessario per completare le disposizioni
dell'articolo 34.

Titolo III — Mercati regolamentati

Il titolo III & stato modificato principalmente per apportare alcuni chiarimenti tecnici e sono state
inserite delle disposizioni, dove opportuno, per chiarire la distinzione tra il gestore del mercato e il
mercato stesso.

Alle luce delle corrispondenti disposizioni sulle imprese di investimento, l'articolo 36 (articolo 33 della
proposta della Commissione) sull'autorizzazione e la legge applicabile ai mercati regolamentati € stato
modificato soprattutto per quanto riguarda la costante vigilanza sull'ottemperanza alle condizioni per
l'autorizzazione iniziale, i requisiti previsti dalla parte applicabile della direttiva, nonché la revoca
dell'autorizzazione. Gli emendamenti 158 e 101 del Parlamento europeo sono stati entrambi integrati
nella posizione comune, cosi come una parte dell'emendamento 103. La formulazione dell'articolo 37 &
stata resa piu precisa ed € stato recepito lo spirito dell'emendamento 104 del Parlamento europeo. La
disposizione di cui all'articolo 34, paragrafo 2, della proposta della Commissione ¢ stata spostata
all'articolo 36, paragrafo 3, della posizione comune.

Gli articoli 38, 39 e 40 (articoli 35, 36 e 37 della proposta della Commissione) sono stati solo oggetto
di modifiche minori. L'articolo 38 fa ora riferimento alla «influenza significativa» sulla gestione del
mercato regolamentato, mentre nella proposta della Commissione veniva utilizzata l'espressione con-
trollo effettivo, e l'articolo 39, lettera d), non fa pit riferimento all'approvazione delle regole del
mercato regolamentato in considerazione dell'obbligo permanente di rispettare le condizioni iniziali
per l'autorizzazione e i requisiti di cui al titolo III, articolo 36, paragrafi 2 e 3. Al paragrafo 6
dell'articolo 40 & stata aggiunta una nuova disposizione riguardante la specificazione dei dispositivi
di cui al paragrafo 3. Gli emendamenti 106 e 114 del Parlamento europeo sono stati accettati con testo
riformulato e gli emendamenti 108 e 112 sono stati integrati parzialmente.

I requisiti finanziari figurano ora nell'articolo 39, lettera f), ai cui sensi ¢ necessario che i mercati
regolamentati dispongano, al momento dell'autorizzazione e continuativamente, di risorse finanziarie
sufficienti per renderne possibile il funzionamento ordinato, tenendo conto della natura e dell'entita
delle operazioni concluse nel mercato, nonché della portata e del grado dei rischi ai quali esso ¢
esposto. I requisiti di cui all'articolo 34, paragrafi 3 e 4, della proposta della Commissione sono stati
soppressi per non precludere una futura revisione della direttiva 93/6/CEE (la «direttiva sull'adeguatezza
patrimoniale»). 1l considerando 50 ricorda pertanto che la revisione della direttiva 93/6/CEE dovrebbe
fissare i requisiti patrimoniali minimi che i mercati regolamentati dovrebbero osservare, al fine di
ottenere l'autorizzazione.

L'articolo 41 (articolo 38 della proposta della Commissione) sulla sospensione e il ritiro di strumenti
dalla negoziazione € stato integrato con una disposizione ai cui sensi, una volta informati di una
sospensione o di un ritiro, le autorita competenti degli Stati membri diversi da quello che ha chiesto
la sospensione o il ritiro di uno strumento richiedono, a loro volta, la sospensione o il ritiro di tale
strumento finanziario dalla negoziazione nei mercati regolamentati e nei sistemi multilaterali di nego-
ziazione che operano sotto la loro autorita.
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L'articolo 42 (articolo 39 della proposta della Commissione) ¢ stato riformulato come proposto dal
Parlamento europeo nell'emendamento 116, al fine di evitare di limitare I'accesso ai mercati regola-
mentati al concetto di «controparti qualificate». Sono state inoltre inserite disposizioni intese a disci-
plinare la partecipazione remota, compresi i requisiti in materia di informazione tra gli Stati membri
d'origine e ospitanti.

1l testo dell'articolo 43 (articolo 40 della proposta della Commissione), ora maggiormente imperniato sul
controllo dell'ottemperanza alle regole dei mercati piuttosto che sul controllo delle operazioni, & stato
modificato per tener conto del fatto che l'autorita competente per le indagini e il perseguimento degli
abusi di mercato puo essere diversa dalla normale autorita competente. Solo le infrazioni significative
dovranno essere riferite all'autorita: la posizione comune accoglie quindi lo spirito dell'emendamento
117 del Parlamento europeo.

Il secondo comma dell'articolo 44, paragrafo 1, e il secondo comma dell'articolo 45, paragrafo 1, (articoli
41 e 42 della proposta della Commissione), sono stati modificati per introdurre la possibilita per un
mercato regolamentato di far pagare agli internalizzatori sistematici l'accesso ai dispositivi da essi
utilizzati per la pubblicazione dei prezzi. L'articolo 45, paragrafo 2, ¢ stato reso piu flessibile in
modo da consentire l'esenzione dalla trasparenza pre-negoziazione in base al modello di mercato e
al tipo e alle dimensioni degli ordini, integrando cosi la flessibilita proposta dal Parlamento europeo con
'emendamento 118. Anche l'articolo 45, paragrafo 2, € ora pil flessibile e consente la pubblicazione
differita delle operazioni in base al tipo o alle dimensioni. Il disposto degli articoli 44 e 45 in materia di
misure di attuazione ¢ stato adattato alle modifiche apportate al testo e limitato a quanto il Consiglio
ha ritenuto necessario.

L'articolo 46 ricalca in gran parte l'articolo 43 della proposta della Commissione tranne che per alcuni
dettagli. Al paragrafo 2 ¢ stata introdotta una disposizione intesa ad evitare la duplicazione dei con-
trolli. Anche l'articolo 47 (articolo 44 della proposta della Commissione) modifica la proposta ma solo
in modo lieve, richiedendo alla Commissione di aggiornare il suo sito Web ogni volta che uno Stato
membro comunichera modifiche del proprio elenco dei mercati regolamentati.

Titolo IV — Autorita competenti

I titolo IV ¢ stato ristrutturato per dare al testo maggiore logica e coerenza. Il capo I riporta le
disposizioni riguardanti le autoritd competenti sul piano nazionale in cui rientrano le disposizioni
relative alla designazione delle autorita competenti, all'obbligo che queste ultime hanno di collaborare
a livello nazionale e al segreto professionale. Il capo II contiene le norme relative alla collaborazione tra
le autorita competenti dei diversi Stati membri, nonché quelle sulla cooperazione e gli scambi tran-
sfrontalieri di informazioni. Per agevolare e accelerare la collaborazione e gli scambi di informazioni, la
posizione comune introduce l'obbligo per gli Stati membri di designare un'unica autorita competente
quale punto di contatto ai fini della presente direttiva.

Capo I — Designazione, poteri, risorse e procedure di ricorso

Senza alterare l'essenza fondamentale dell'articolo 45 della proposta della Commissione, l'articolo 48
della posizione comune ¢ stato formulato in modo da esporre piti chiaramente i poteri e gli obblighi
delle autoritd competenti. Il paragrafo 1 stabilisce che uno Stato membro possa designare pit di
un'autorita competente e il testo dell'articolo € stato modificato per riflettere tale principio. Secondo
il considerando 53 tali autorita dovrebbero essere di natura pubblica per garantire la loro indipendenza
dagli operatori economici ed evitare i conflitti di interesse. In conformita della legislazione nazionale gli
Stati membri dovrebbero assicurare adeguati finanziamenti delle autorita competenti. La disposizione
relativa alla delega € stata formulata in modo pitt preciso. Anche se la delega di funzioni sotto la
responsabilita dell'autorita competente non viene esclusa, il paragrafo 2 indica ora chiaramente che
qualsiasi delega di funzioni a soggetti diversi dalle autorita di cui al paragrafo 1 non pud comportare
l'esercizio di pubblici poteri né l'uso di poteri discrezionali di giudizio.

E stato introdotto un nuovo articolo 49 il quale prevede l'obbligo della collaborazione che figurava
all'articolo 45, paragrafo 3, della proposta della Commissione, estendendolo alla collaborazione tra
autorita competenti preposte alla vigilanza sui fondi pensione, sugli OICVM e sugli intermediari
assicurativi e riassicurativi.
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1l testo dell'articolo 50 (articolo 46 della proposta della Commissione) ¢ stato allineato su quello della
corrispondente disposizione, articolo 12, della direttiva 2003/6/CE relativa all'abuso di informazioni
privilegiate e alla manipolazione del mercato (abusi di mercato) e sono stati conseguentemente adattati i
poteri di cui alle lettere da a) a m). Ai poteri e diritti contenuti nella proposta della Commissione ¢ stata
aggiunta alla lettera m), perché ritenuta necessaria, una nuova competenza: il diritto di autorizzare i
revisori dei conti o gli esperti a procedere a verifiche o inchieste.

L'articolo 51 sulle sanzioni amministrative resta in gran parte invariato rispetto all'articolo 47 della
proposta della Commissione, ma il testo sottolinea la natura amministrativa delle sanzioni e rafforza la
disposizione relativa alla loro divulgazione.

L'articolo 52 della posizione comune sul diritto di ricorso rappresenta un punto di equilibrio tra il testo
proposto dalla Commissione all'articolo 48 e l'emendamento 122 del Parlamento europeo. A norma del
paragrafo 2 gli Stati membri devono prevedere che almeno uno degli organismi indicati alle lettere a),
b) e c), possa intraprendere un'azione e possono prevedere che due o piu di essi abbiano il diritto di
farlo. Per lasciare impregiudicate in generale le procedure di ricorso nazionali, l'articolo 52 fa riferi-
mento anche alle azioni dinanzi ai competenti organismi amministrativi.

11 contenuto dell'articolo 53 (articolo 49 della proposta della Commissione) ¢ stato reso facoltativo per
non pregiudicare le disposizioni nazionali in materia di composizione delle controversie. 1 conside-
rando 56 precisa che i meccanismi extragiudiziali per i reclami degli investitori che gli Stati membri
sono incoraggiati a istituire dovrebbero tener conto della raccomandazione 98/257/CE della Commis-
sione, del 30 marzo 1998, riguardante i principi applicabili agli organi responsabili per la risoluzione
extragiudiziale delle controversie in materia di consumo ('). Gli Stati membri sono altresi incoraggiati
ad utilizzare i meccanismi di cooperazione transfrontaliera esistenti, in particolare la rete per la
risoluzione extragiudiziale delle liti transfrontaliere in materia di servizi finanziari (FIN-Net).

L'articolo 54 (articolo 50 della proposta della Commissione) ¢ stato riformulato a seguito della suddetta
nuova struttura introdotta per il titolo IV. I primi due paragrafi corrispondono in gran parte ai paragrafi
1 e 2 dell'articolo 54 della proposta della Commissione ma sono stati aggiunti tre nuovi paragrafi.
Secondo la nuova struttura dell'articolato, i paragrafi 3 e 4 dell'articolo 54 che disciplinano come le
autorita devono trattare le informazioni riservate che ricevono a norma della direttiva, precedentemente
riportati all'articolo 54 della proposta della Commissione, figurano nel capo L Il paragrafo 3, che
impone l'obbligo del segreto professionale, ¢ largamente allineato sulla corrispondente disposizione
dell'ultimo comma dell'articolo 16, paragrafo 2, della direttiva 2003/6/CE (abusi di mercato). Il para-
grafo 4, che stabilisce la misura in cui le informazioni possono tuttavia essere trasmesse, ¢ formulato in
modo pit chiaro e coerente rispetto all'articolo 54 della proposta della Commissione. La formulazione
¢ stata adattata alla nuova struttura, in particolare l'articolo 48 (gli Stati membri possono designare pilt
di un'autorita competente) e l'articolo 56 (gli Stati membri designano un punto di contatto ai fini della
collaborazione e dello scambio di informazioni). Per evitare fraintendimenti, il paragrafo 5 precisa che
l'articolo non osta a che le autorita competenti possano scambiare o trasmettere, in conformita della
legislazione nazionale, informazioni riservate che non sono state ricevute da un'autorita competente di
un altro Stato membro.

L'articolo 55 mantiene praticamente invariato il testo dell'articolo 51 della proposta della Commissione.

Capo II — Collaborazione tra le autorita competenti dei diversi Stati membri

L'articolo 56 (articolo 54 della proposta della Commissione) introduce, come si ¢ detto, il concetto di un
punto di contatto unico. Al paragrafo 2 ¢ stata aggiunta una nuova disposizione per assicurare la
collaborazione tra lo Stato membro ospitante e lo Stato membro di origine nei casi di mercati
regolamentati transfrontalieri, laddove un mercato regolamentato autorizzato nel proprio Stato membro
di origine abbia instaurato dispositivi in uno Stato membro ospitante che hanno acquisito un'impor-
tanza sostanziale per il funzionamento dei mercati dei valori mobiliari e la tutela degli investitori in tale
Stato. La Commissione pud adottare misure di esecuzione che stabiliscano i criteri secondo cui le
operazioni di un mercato regolamentato in uno Stato membro ospitante potrebbero essere considerate
di sostanziale importanza.

() GU L 115 del 17.4.1998, pag. 31.
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L'articolo 53 della proposta della Commissione ¢ stato suddiviso in due articoli, l'articolo 57 e l'articolo
59, a fini di chiarimento. Il testo dell'articolo 57 ¢ stato adattato per conferire all'autorita competente di
un mercato regolamentato la facolta di rivolgersi direttamente ai membri remoti di tale mercato, ma la
parte restante della proposta della Commissione ¢ stata ampiamente mantenuta.

L'articolo 58 (articolo 54 della proposta della Commissione) ¢ stato adattato, come gia detto, alla nuova
struttura: ora esso riguarda esclusivamente gli scambi di informazioni tra Stati membri tramite i punti
di contatto. La Commissione puo adottare misure di esecuzione relative alle procedure per lo scambio
di informazioni tra le autorita competenti. Il considerando 57 precisa che lo scambio o la trasmissione
di informazioni tra le varie autorita, organismi o persone coinvolte dovrebbe essere conforme alle
norme sul trasferimento di dati personali, come stabilito dalla direttiva 95/46/CE relativa alla tutela
delle persone fisiche con riguardo al trattamento dei dati personali, nonché alla libera circolazione di
tali dati.

Gli articoli 60, 61 e 62, paragrafo 1, mantengono il testo degli articoli 55, 56 e 57 della proposta della
Commissione apportando le necessarie modifiche tecniche. L'articolo 62 introduce, ai paragrafi 2 e 3,
nuove disposizioni sulle competenze dello Stato membro ospitante di una filiale o di mercati regola-
mentati/sistemi multilaterali di negoziazione modellati sul paragrafo 1, mentre il paragrafo 4 introduce
l'obbligo di giustificare e comunicare eventuali sanzioni.

Capo III — Collaborazione con i paesi terzi

L'articolo 63 della posizione comune mantiene in gran parte il testo dell'articolo 58 della proposta della
Commissione, adattandone la formulazione alla nuova struttura del titolo IV.

Titolo V — Disposizioni finali

L'articolo 64 mantiene invariato il testo dell'articolo 59 della proposta della Commissione.

All'articolo 65, paragrafo 1, il termine entro il quale dovra essere ultimata la relazione ¢ stato rinviato
in considerazione dell'importanza che cio riveste per il Consiglio.

Data l'importanza di alcuni aspetti, il Consiglio ha deciso di chiedere alla Commissione relazioni
supplementari sulla cui base essa potra eventualmente presentare proposte di modifica della presente
direttiva sui seguenti punti:

— l'applicazione dell'articolo 27, accogliendo cosi in parte l'emendamento n. 132 del Parlamento
europeo,

— l'adeguatezza delle norme riguardanti la nomina degli agenti collegati ai fini della prestazione di
servizi efo dell'esercizio di attivita di investimento, in particolare per quanto riguarda la vigilanza,

— l'opportunita di mantenere l'esenzione di cui all'articolo 2, paragrafo 1, lettera i),

— i progressi compiuti nell'eliminazione degli ostacoli che possono impedire il consolidamento e la
pubblicazione a livello europeo delle informazioni che le sedi di negoziazione sono tenute a rendere
pubbliche. Si noti al riguardo che, secondo il considerando 33, la concorrenza leale esige che gli
operatori del mercato e gli investitori possano raffrontare i prezzi che le sedi di negoziazione
(mercati regolamentati, sistemi multilaterali 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 informazioni e della relativa pubblicazione,

— l'opportunita di mantenere i requisiti in materia di assicurazione della responsabilita civile profes-
sionale imposti agli intermediari in base alla normativa comunitaria.
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L'articolo 66 mantiene invariato il testo dell'articolo 61 della proposta della Commissione.

L'articolo 67 modifica la direttiva 93/6/CEE in modo diverso da quanto proponeva la Commissione nel
suo articolo 62. La definizione di «mpresa di investimento» ¢ stata adeguata a quella della direttiva e
resa pil specifica. Sono state apportate le necessarie modifiche tecniche all'articolo 3, paragrafo 4, della
direttiva 93/6/CEE e in un nuovo articolo 3, paragrafo 4 bis, sono riportati i requisiti patrimoniali delle
imprese che sono autorizzate esclusivamente a prestare consulenza in materia di investimenti e a
ricevere e trasmettere ordini. Come propone il Parlamento europeo nell'emendamento n. 36, ¢ possibile
scegliere tra il requisito del capitale iniziale minimo, l'assicurazione della responsabilita civile profes-
sionale 0 una combinazione di entrambi. Un regime simile ma meno vincolante ¢ stato introdotto per
le societa registrate anche a norma della direttiva 2002/92/CE sulla intermediazione assicurativa, fatte
salve anche le prescrizioni di quest'ultima. Gli emendamenti nn. 133 e 134 del Parlamento europeo
sono stati accolti nella sostanza.

Gli articoli 68, 69 e 70 mantengono ampiamente inalterato il testo degli articoli 63, 64 e 65 della
proposta della Commissione ma con una formulazione piti precisa per l'articolo 68, che integra la
sostanza dell'emendamento n. 135 del Parlamento europeo.

Il Consiglio ha ravvisato la necessita di un nuovo articolo 71 contenente le necessarie disposizioni
tecniche transitorie per assicurare alla nuova direttiva un'agevole entrata in vigore.

Considerando

[ considerando sono stati modificati conformemente alle modifiche dell'articolato della direttiva sopra
menzionate.

. CONCLUSIONI

Il Consiglio ritiene che tutte le modifiche apportate alla proposta modificata della Commissione ri-
spettino pienamente gli obiettivi della direttiva.

La posizione comune accoglie parzialmente o integralmente (nella versione originale o in una nuova
formulazione) una parte considerevole degli emendamenti proposti dal Parlamento europeo. Anche se
in molti casi il Consiglio ha optato per una formulazione diversa da quella del Parlamento europeo, su
molte questioni le intenzioni e l'approccio di base delle due istituzioni coincidono ampiamente. II
Consiglio ritiene che il testo della posizione comune assicuri un quadro normativo sufficientemente
flessibile, che potra reagire agli sviluppi del mercato e promuovere il corretto funzionamento dei
mercati degli strumenti finanziari nell'Unione europea nonché un'adeguata tutela per gli investitori.
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