SENATO DELLA REPUBBLICA

XVIII LEGISLATURA

ATTO DEL GOVERNO
SOTTOPOSTO A PARERE PARLAMENTARE

Schema di decreto legislativo recante norme di adeguamento
della normativa nazionale alle disposizioni del regolamento
(UE) 2016/1011, sugli indici usati come indici di
riferimento negli strumenti finanziari e nei contratti
finanziari o per misurare la performance di fondi di
investimento e recante modifica delle direttive 2008/48/CE
e 2014/17/UE e del regolamento (UE) n. 596/2014, nonché
di adeguamento della normativa nazionale alle disposizioni
del regolamento (UE) 2015/2365, sulla trasparenza delle
operazioni di finanziamento tramite titoli e del riutilizzo e
che modifica il regolamento (UE) n. 648/2012

(Parere ai sensi degli articoli 9 e 10, commi 1, lettera a), 2 e 3,
della legge 25 ottobre 2017, n. 163)

(Trasmesso alla Presidenza del Senato il 21 novembre 2018)
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Roma, Z £ novembre 2018

Cara Presidente,

trasmetto, al fine dell’espressione del parere da parte delle
competentl Commissioni parlamentari, lo schema di decreto legislativo
approvato in via preliminare dal Consiglio dei ministri il 20 novembre
2018 e recante norme di adeguamento della normativa nazionale alle
disposizioni del regolamento (UE) 2016/1011 del Parlamento europeo e
del Consiglio, dell’8 giugno 2016, sugli indici usati come indici di
riferimento negli strumenti finanziari e nei contratti finanziari o per
misurare la performance di fondi di investimento ¢ recante modifica delle
direttive 2008/48/CE ¢ 2014/17/UE e del regolamento (UE) 596/2014,
nonché di adeguamento della normativa nazionale alle disposizioni del
regolamento (UE) 2015/2365 del Parlamento europeo e del Consiglio, del
25 novembre 2015, sulla trasparenza delle operazioni di finanziamento
tramite titoli e del riutilizzo e che modifica il regolamento (UE) 648/2012.

Cordialmente

Riccardo Fraccaro
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Sen. Maria Elisabetta ALBERTI CASELLATI
Presidente del Senato della Repubblica
ROMA



RELAZIONE

Contenuto e finalith del regolamento (UE) 2016/1011 sugli indici usati come indict
di riferimento negli strumenti finanziari e nei contratti finaniisrt o per misurare la
performanee i fordi di investimento.

Allo scopo di contribyire al cortetto funzionamento del mercato interno e di garantite un
elevato Jivello di protezione del consumatori e degli investitori, il regolamento (UE)
2016/1011 del Parlamento europeo e del Consigho (‘BMR’) e le relative norme
fecniche di regolamentazionse e di aftvazione emanate dalla Commissione europea
dettano norme armonizzate per assicurare 'acowrstezza, Mintogritd ¢ 1 affidabilitd degli
indici wsati come indiei di riferimento nell”Unione europea,

Llindice di riferitnento o benchmark & definito come “un indice in riferimento al quale
viene determinato I'importo da corrispondere per uno strumento finanziario o per un
contratto finanziario, o it valore di uno strumento finanziario, oppure un indice usato per
misurare Ia performance di wn fondo di investimento allo scopo di monitorare il
rendimento di tale indice ovvero di definire ['allocazione delle sttivitd di un porfafoglio
o di calcolare le commissioni legate alla performance™ (Articolo 3, paragrafo 1 del
BMR),

Nell’ambite del regolamento ricadono tutti gli indici Ja cui definizione comporia scelte
discrezionali quanto al metodo di caleole wiilizzato o al datl de inserirvi, con
conseguente rischio di manipolazione dell’indice, La vulnerabilitd degli indici di
riferimento alla manipolazione & maggiore laddove esistano regimi discrezionsli ¢
approcei divergenti fra gli Stati membri, specialmente nelle opetaziont transfrontaliere.
Per questo motive il legislators europeo ha scelto lo strumento del regolamento per
assicurare un’armonizzazione massima delle disposizioni che pongono obblighi a carico
dei soggetti coinvolt] nel calcolo degli indici, nella fornitura del dati da inserire nel
relativo caleolo e nel successivo utilizzo degli indici di riferimento, '

L'amministratore (dall'indice} ¢ “la persona fisica o giuridica che controlla la fornitura
di un indice di riferimento e, in particolare, amministra il regime per la determinazione
dell’indice di riferimento, raccoglie © analizza i dati, determina ("indice di riferimento ¢
lo pubblica.” (cft. considerando 16 del BMR). Al sensi dell’ Articolo 34 del BMR, gli
amministratorl sono - a seconda del grado di sostituibilitd/utilizze degli indici che
infendono fornire & della circostanza che essi siano o meno gid soggetti sottoposti a
vigilanza - antorizzati oppure solo registrati dall’autoritd competente dello Stato
membro dell’UE nel quale gli stessi abbiano la seds o la residenza. L' Autoritd europea
degli strumenti finanziari ¢ def mercat! - AESFEM (o BESMA - European Securities and
Markeis Authority) tiene un registro pubblice nel quale viene amnotata 'identitd deghi
amministratori autorizzati o registrati, nonché le autorits competenti responsabili della
vigilanza di clascimo di essi. 1 regisiro del’ESMA da conto alftresl dei benchmark
prodotti in paesi terzi che soddisfane le condizioni previste dal BMR per potere essere
utilizzsti nel territorio dell’ Unione,

1l legislatore europeo ha previste una serie di obblighi a carico degli amministratori, da
graduare in funzione del principio di proporzionalitd, in materia di:



1. governance ¢ conirolli interni (tra cui, obblighi relativi alla prevenzione e
gestione di conflitt di interesse; all’istituzione di una funzione di sorveglianza
permanente per tutti ghi aspelti relativi alla determinazione dei benchmark; al
sistema dei controlli interni; alla conservazione delle registrazion relative al dati
e alla metodologia usati per la determinazione degli indici; alle procedure di
reclamo; all’esternalizzazione delle funzioni);

2. utilizzo di dati e di metodologie per la determinazione degli indiei di riferimento
che siano conformi a determinati requisiti;

3. sistemi interni di segnalazione delle violazioni;

4, elaborazione dei codici di condotta per specificare requisiti ¢ responsabilita dei
soggetti chiatnati a fornire i dati da utilizzare nel calcolo degli indici di
riferimento {contributori di dati);

S. trasparenza delle metodologic usate per la determinazione degli indici di
riferimento,

Il BMR contiene, oltre agli obblighi previsti per gli amministratori, una serie di
previsioni applicabili ai soggetti che comtribulscono salla formazione degli indici
fornendo dati di inpyt (c.d. “contributori”), essendo anche tale attivith potenzialmente
soggetta a conflitti di interesse. I contributori, in particolare, sono softoposti a regele di
condotta & organizzative per preservare I'integritd, 'sccuratezza o Uaffidabilith del dati
e, quindi, degh indici di riferimento ¢ ridurre il rischio della loro menipolazione. Infine -
aloune previstoni sono volte ad assicurare che nello svolgimento di attivitd soggette a
regolamentazione nel settore finanziario vengano usati solo benchmark conformi al
regolamt:nto e che di tale utilizzo sia dato conto nell’smbito dei rapporti fra i soggetti
vigilati e 1 proprd clienti.

Il regolamento inttoduce elementi di proporzionalita, differenziando Pintensitd degli
obblighi-a seconda del grado di sostituibilitd/ utilizzo degli indici.

In particolare, vengono previsti requisiti pid stringenti per gli indjci di riferdmento e.d.
critici, dichtarati tali con un atio della Commissione europes. I presupposti di questa
dichiarazione, analiticamente individuati dal BMR, sono riconducibili al volume elevato
dei contratti finanziari, strumenti finanziati e fondi d’investimento che fanno riferiscono
all’indice, alla difficoltd di sostituirlo con rapiditd e alle potenziali conseguenze
negative che la sua cessazione potrebbe determinare in particolare sull’integritd dei
mercati, sulla stabilitd finanziaria e sui consumatorl. [I benchmark critici finora
individuati dalla Commissione Europea sono ['Buribor (regolamento di esecuzione (UE)
2016/1368) e P'EONIA, amministrati in Belgio da EMM], il Libor, amministrato in UK.
da IBA.]

Rispetto a questi indici, il regolamento BMR prevede la costituzione di un collegio di
supervisione al quale pariecipano di diritto: Pautoritd competente per i’amministratore
{che igtituisce e prestede il collegio stesso), 'ESMA, le autoritd competenti per la
vigilanza sui conttibutori dell’indice e, su richiesta, le autoritd competenti di altri Stati
membri, dove il benchmark critico & largamente utilizzato, per cul Ja sus eventuale
cessazione potrehbe avere impatti negativi rilevanti sull'integritd del mercato, sulla
stabilitd finanziaris, sui consumatori, sull'economia reale o sul finanziamenio delle
famiglie & delle imprese,
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La fanzions pid iilevante, fra quelle attribuite dal repolamento europeo al collegio di
autoritd, & di fornire la propria opinione all’autoritd nazionale competente
sull'amministratore del benchmark critico con rignardo all’adozione di misure volte ad
tmporre la coniribuzione obbligatoria all’indice, al fine di mantenerne [a
rappresentativitd. L'autorild competente sull’amministrators & inoltre temuda a
selezionare Je entitd da assoggettare alle misure di c.d. mandatory contribution in stretta
collaborazione con le autority competenti delle entith sottoposte a vigilanza, fenendo
conto della portats della partecipazione effetiiva ¢ potenziale, defl'entitd sottoposta &
vigilanza, al metcato che l'indice di riferimento intende misurare.

Per i soli indici critici poi, I'autoritd competente per la vigilanza sull’amministratore
pud imporre a quest’ultimo la prosecuzions obbligatoria dell’aftivith di determinazione
del’indice (mandatory administration) petr consentire una graduale sostituzione
dell*amministratore uscente con un nuove soggsto o I'ordinata cessazione dell’indice.

Sempre in applicazione del principio di propotzionalita, 11 BMR introduce disposizioni
specifiche per gl indici di riferiento relativi af tassl di interesse e per gli indieci di
riferimento pet le merci ¢ prevede, inoltre, requisiti pitt levi per indici di riferimento
significafivi (ma non critiel) e specifiche esenzioni per i benchmark considerati poco
significativi,

Infine, al sensi di BMR gli Stati membri sono tenuti a designare una o pit auforita
competenti per vigitare sul rispetto delle previsioni del regolamenio, da parte degli
amministratori ¢ dei soggetti vigilati (che agiscanc come contributori di dati o come
utilizzatori di indied), e una sola autoritd competente in qualitd di responsabile del
coordinamento, della ecooperazione e dello scamblo di informazioni con la
Commissione, ['ESMA e le autoritd competenti degli altri Stati membti (Articolo 40}

Contenute ¢ finalith del regolamente (UE) 2015/2365 sulla trasparenza delle
operazioni di finanziamente framite titoli e del riutilizzo e che modifies il
regolamento (UE) n, 648/2012.

Per rendete controllabile da parte delle autoritd pubbliche il fenomeno del cosi detto
“sistema bancario ombra”, il regolamento (UE) 2015/2365 del Parlamento ¢uropeo e del
Consiglio, e i relativi atti delegati adottati dalla Commissione, definiscono un quadto
gitridico armonizzato in terna di trasparenza nell'uso delle operazioni di finanziamento
tramite titoli - (SFT). Tall operazioni avvengome al di fuorl del sistma bancario
regolamentato, in settori in oui st svolge un’intermediazione creditizia analoga a quella
bancaria ¢ produttiva di rischi e fenomeni di interconnessione fra { mercati analoghi, ma
che sfuggiva finora ad ognl possibilitd df moniteraggio.

1l regolamento sulle SFT risponde alla necessité di acctescere la trasparenza delle
attivitd di finanziamento framite titoli e, pertanio, del sistema finanziario, dando cosi
attuazione al piano strategico definito dal Consiglio per la stabilita finanziaria (FSB) e
approvato dal G20 nel settembre 2013. .11 regolamento europeo ctea un quadro
normativo all’interno dell'Unione nel quale le informazioni sulle SFT devono essere
sepnalate ad un repertorio di datl sulle negoziazioni, ciod ad una persona giuridica
iscritta in un apposito registro fenuto dalPESMA che raccoglic ¢ conserve in modo
centralizzato lo registrazioni sulle SFT.



Al fini del regolamento (atticolo 3, numero 11) sono considerate SFT: a} 1 operazient
di vendita con patto di riacquisto; b) le concessioni e assunzioni di titoli o merci in
prestito; ¢) le operazioni di buy-sell back o dl sell-buy back; d) i finanziamenti con
margini; Vaticolo 4, paragrafc 1 del Regolamente impone di prendere in
consideraziane tutte le operazioni concluse, modificate o cessate,

Per garantire alle Autoriti di vigilanza un quadro quanto piti completo possibile, (a sfers
soggeltiva di applicazione del Regolamento ¢ particolariente ampia, colnvolgendo Je
SFT concluse. da ogni controparte che abbia sede nell’UE — anche con riguardo alle
operaziont effettuate da succursali stabilite in Paesi terzi —~ o al di fuori di essa, allorché
la transazione siz concluse nello svolglmento delle atfivitd di una succursalc
ncll Umone di tale controparte,

Qualora la controparte sia un organismo di investimento collettivo del 1isparmio
(OICVM o FIA) la segnalazione viene fatta dalla societd di gestione, Nell’ottica del
principio di proporzionalitd, [articofo 4, paragrafo 3 del Regolamento ha tuttavia
previsto che gli obblighi di reporting che graverebbero su controparti non finanziarie
plassificabili come PMI ¢ microimprese siano invece assolti dafla coniroparte
finanziaria della transazione. Le controparti conservano i dati telativi alle SFT concluse,
maodificate o cessate per almeno cinque anni dalla loro cessazione.

Per ridurre al minimo i costi operativi dei partecipanti al mercato, le nuove fiorme
téngono conto di infrastrutture, procedure operative o format gia esistenti, introdotti dal
regolamento (UE) n. 648/2012 per la segnalazione dei contratti derivati al repettori di
dati sulle negoziazioni, A tal fine, al sensi dell’articolo 5 del Regolamento, i repertori di
dati sulle nepoziazioni registtati o riconosciuti ai sensi del regolamento {UE) n.
648/2012 posseno assolvere anche la funzione di repertori prevista dal regolamento
(UR) 2015/2365, se rispeitano deferminati criteri supplementari e presentanc all’ESMA
un’apposita domanda di estensione della propria registazione.

La registrazione effettuata presso ESMA dai ropertori di dati sufle negoziazioni &
valida in futto il teritorio deil’Unione. L*ESMA pubblica sul suo sito web ¢ aggiorna
Pelenco dei repertori di dati sulle negoziazioni registrati, Ai sensi dell’articolo 12 del
Regolamento { reperfori di dati sulle negoziazioni raccolgone ¢ conservano le
informazioni sulle SFT, pubblicano periodicamente e con modalitd di facile accesso
posizioni aggregate per tipologia di SET loro segnalate ¢ réndono disponibili le
informazioni analitiche a determinate Autoritd pubbliche ~ enropes ¢ nazionali — in
modo diretto e 1mmed1ato

Il regolamento UE fissa anche, agli articoli 13 e 14, norme sulla tragsparenza nei
confronti degli investitori nell’informativa periodica e pre-contrattuale degli organismi
d’investimento collettivo, Le societ di gestione degli OICVM nelle relazioni semestrali
e annuali ¢'i gestori di RIA (GEFIA) nella relazione annuale, informano gli investifori
sull’uso che essl funno deile SFT e dei total return swap. 1 documenti pre-contrattuali
degli Ofer specificano le SFT ¢ i total return swap che le societd di gestione sono
autorizzate a utilizzare. I tofal refurn swap sono contratti detivati definiti dal
regolamento (UE) n. 648/2012 nei quali una controparte trasferisce il rendimerito
economico complessivo, inclusi redditi da interessi e canoni, utili e perdite di
un'gbbligazione a un’eltra controparte.

Vi sono infine norme sulla trasparenza del riutilizzo di strumenti finanziari ricevuti
neil’ambito di un contratto di garanzie. Il tintilizzo di garanzie reali fornisce liquiditd e
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consente alle controparti di ridurre 1 costi di finanziamento; tuttavia la mancanza di
frasparenza sulla misura ded rigtilizzo degli stroment] fizanziar fornifi in garanzia reale
¢ 1 relativi rischi in caso di fallimenio possone minare la fiducla nelle controparti ¢
amplificare § rischt per {g stabilitd {inanziaria, Per questo il regolamento, all’articolo 15,
prescrive requisiti minimi in materia di informativa, Il riutilizzo pud ayvenire solo con
Iz conoseenza ¢ {i consenso espliciti della contropaste fornifrice che sottascrive un
contratto i garanzia-con costr{uzmne di garanzia reafe o con trasferimento del titolo di
proprietd,

La autorifd nazionali competenti possono essere pit d'una, in vagione delle diverse
discipline & cui sono sottoposte le confroparti interessate (Articolo 16). Le autorifd
compefentl ¢ PESMA cooperano tra di lore ¢ si scambiano informazioni ai fini
dell’esercizio det compiti loto assegnati e per individuare e sanzionare le violazioni del
regolamento (Articolo17),

Termini e provedure per Papplicazione delle dispogizioni europee

La legge 25 otichre 2017, n, 163 - Legge di delegazione curopea 20162017 ~
pubblicata nelfa GU n, 259 del 6.11.2017 e in vigore dal 21,11,2017, prevede, agli
Articoli 9 & 10, la delega al Governe per I'adozione, entro dodici mesi dalla dats di
entrata in vigore della legge delega, di uno o pin decretl legislativi per 'adegnamento
dells normetiva nazionale al mgolamento (UE) 2016/1¢11 ¢ al regolamento (UE)
20i5f2365.

Si & deciso di adottare un unico decreto I::glslauvo pet apportate al Testo Unico
deli’intermedinzione finanzigria di cui al D.lgs, 58/1998 (TUF) le modifiche ¢ le
integrazioni necessarie alla corrstta applicazione -della normativa europea in parola.
Vista I’omogeneita delle modifiche infrodotte, che incidono tntte sul TUF, ¢ P'impatto
minimo delle stesse, Ia scelta di un unico decreto legislativo appare la pilt idonea,

Considerato che i regolamenti europei sono obbligatori in tuttl i loro elementi e
dirgttamente applicabili in clascuno degli Stati membri, gli interventi da effettuare in
normativa primatia nel TUF sono minimi ¢ riguardano principalmente due aspetti
rimessi alla potestd degli Stati membri: individuazione della/e autoritd nazionali
competenti per la vigilanze sul rispetto delle dispogizioni contenute nei regolamenti ¢
I'attribuzione alle stesse di tutth i poteri-di indagine e.sanzionatori nccessari per
’esercizio delle loro funzioni, :

Le deleghe devono essere esercitate eniro dodicl mesi, ciod entm 121 novcmbrc
2018.

I punclpl ci crlte,n direttivi specifici per E’eserczzlo delie deleghe sono contenuti
negli Articoli 9, comma 3 e 10, comma 3 della ‘L. 163/2017 e prevedono, in
pazticolare, di:

a) adottare le occoxrent] mcdlﬁcazmm alla normative vigente, anche di
derivazione europea, per i seftori intetessati dalla normativa da aftuare, al fine di
realizzare il migliote coordinamento con le altre disposiziont vigenti, assicurando
I'integritd dei mercati finanziari, 13 stabilitd finanziaria ¢ un appropriato grado di
tutela degli investitori;

b) apportare al TUF s modifiche e le integraziont necessarie per date attuazione
alle disposizioni dei rogolamenti UE -¢ delle relative norme tecniche di
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regolamentazione ¢ di attuazione che lo richiedono e provvedere ad abrogare
espressamente le eventuali notme dell’ordinamento nazionale riguardanti ghi istituti
disciplinati dai regolamenti stessi;

¢) designare, tenendo confo’ delle attribuzitoni deile autoritd di vigilanza di
settore, una o pill autoritd naziondli competenti, assicurando che le autoritd possano
esexcitare | poter] previsti dai regolamenti europei;

d) attribuire alie autoritd designate il potere di imporre le sanzioni & le altte
miisure amministrative per le violazioni delle disposizioni previste dai regolamenti,
nel rispetto delle disposizieni nazionali vigenti che disciplinano Iesercizia del
notere sanzionatorio da patte delle autorita di vigilanze,

Lo schema di decteto legislativo, contenente le madifiche da apportare al TUF, ¢ stato
elaborato previo confronto a livello teenico con i competenti ufficl di Consaeb, Banca
d’ltalis, COVIP ¢ IVASS e lc suddette modifiche sono state sottoposte ad una
consultazione pubblica sul sito de! Dipartimento del Tesoro che si ¢ conclusa il 14
setlembre 2018. Non sono pervenute risposte alia consultazione da parte degli operatori
del settore.

Le norrie sono stafe redatte nel tispetto del prineipio di invarianza detla spesa, per cui le
autotitd di vigllanza interessate svolgerammo le attivitd previste nello schema di decreto
con lo risotse umane, finanziarie e strumentali disponibili a legislazione vigente,

Si illustra, di seguito, il contenute delle norme introdotte nello schema di decreto
legislativo.

Articolo 1: Modifiche alla parte I del decreto legislutive 24 febbraio 1998, n. 58.

Il comma ! dello schems &i decreto modifica i’Articalo 1 del TUF intraducendo le
nuove definizioni dl “indice di riferimento® e di “amministtatore di indiel di
rifetimento” con rinvio alle definizioni contenute nell’ Articole 3 del regolamento (UE)
2016/1011 (BMR), direttamente applicabile, Si inserisce, inolire, la definizione di
COVIP, al pari di quanto gid previste nel medesimo Articolo 1 per le altre gutoritd di
vigilanza di settors. :

1l comad 3 dello schema di decrete integra I’ Articolo 4-quater del TUF, che individua
le autoritd nazionsli competent &l sensi del regolamenta (UE} n. 648/2012 (EMIR), allo
scopo di definire il necesgario assetto di attribuzioni di vigilanza fra le autoritd per il
rispetto dei nuovi.obblighi prescritti dal regolamento (UE) 2015/2365 (SFTRj che si
pongona-in linea di contiguitd con quelli discendenti da EMIR,

Nel rispetto della ripattizione del compiti istituzionali delineata con I'implementazione
di EMIR, nel comma 2-bis, Banca d'ltalia; Consob, IVASS e COVIP hanido
Jcompetenza sui soggetti dalle stesse vigilati, mentre al comma 3 la Consob risylta
I’autorith competente nei confronti delle conteoparti non finanziarie non vigilate da altra
autoritd, Siffatie controparti, in particolare, sono indicate compiutamente mediante un
diretto rinvio & SFTR, che individua una categoria di soggetti piv ampia rispetto a quella
delincata da EMIR. Anche su questi soggefti la Consob esercita i poteri previsti
dall’Articolo 187-octies del TUF,
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Le previsioni del comma 3 rispettano il dettato dell’ Articolo 16.di SFTR, ai sensi del
quale song individuate le autoritd competent! sulla base della normative applicabile alle
controparti,

Il comms 4 dello schema di decretu msarisce nel TUF il nuovo Articolo 4-Septzes 1
che Individua le autoritd nazionali competent! ai sensi dell’ Articolo 40 del zegeiamenta
(UE) 2016/1011 (BMR) o ne definisce compiti e poteri, nel rispetfo delle previsioni
contenute nel rego]amento :

Nello spemﬁco 11 comma 1 dell’articolo in cgame conferisce alia Consob fa compctcnza
di vigilanza sy tuitl gli amministrator! di indici di riferimento (in linea con qugnto
previsto dall’ Articolo 9, comma 3, lett. ¢), della legge delega) o sui contributor! di dati
sottoposti a vigilanza stabiliti nel territorio della Repubblica, cioé sulle entitd vigilate
nazionali che contribuiscono dati di input ad amministratori localizzati nel tetritorio
dell"Unione, al fine della determinazione di benchmark,

In linea con quanto previsto dall*Asticolo 40, par, 2, del regolamento BMR, che prevede
Ia possibilitA per gli Stati membri di designare piu di un’autoritd competente, il comma
2 dell’articolo in esame sancisee anche la competenza della Banca d’Halia - af fini della
pariecipazione al collegi di autoritd ai sensi dell’Articolo 46 del regolamento stesso -
con riferimento al contributori di dati sottoposti alla propria vigilanza (ad es. banche),

Considetato che alcuni indici di riferimento criticl rivestono un ruolo fondamentale per
la. stabilits finanziaria & per ['sconomia reale, come ad esempio gli indici usati per la
deferminezione dei tassi d’inieresse (EURIBOR), si ritiene infatli necessaria la co-
partcclpamonc di Banca J’ftalia af collegi previsti dall’Articolo 46 del regolamento
Inoltrs, si & titenuto opportuno prevedere che anche la Banca d'Italia collaboti, insieme
ella Consob, con P'auforitd di vigilanza dell’amministratore al fine di selezionare i

contribuiori di dati- obbligatori, come previsto daell’Articolo 23, paragrafo 7, del
regolamento UE. Le due autorits stabiliranno, mediante protocollo d’intesa, e modalitd
della collaborazione ¢ del reaiproco goambio di informazioni,

Poiché | il regolamento BMR detta disposizioni anche in relaziuna al’uso di benchmark
da parte delle entita sotfoposte a wgllanza delt’Unione elencate all’ Articolo 3, patagrafo
1 punto 17, del regolamento, si & ritenuto di attribuire ln verifica sl rigpetto di tali
preserizioni alle auforitd deputate alle vigilanza nel continuo, ai sensi delle rispeftive
discipline di settore, su ciascuna tipologia di entitd wgiiata Per tale ragione, per quanto
coiicerne le entith vigilate'italiane, il commd 3 prevede una ripartizione fra autg;rita per
settori di competenza (Consob Banca d’ltalia, IVASS, COVIP),

Taie soluzionc 2 del resto coetente sia con quanto previsto dal pid citato Articclo 40,
paragrafi | e 2, del regolamento BMR, sia con quanto previsto dgll’ Articolo 9, comma
3, Ieit, d), della LDE 2016-2017 che al riguardo viconoses la possibilita di demgnare,
tenendo conto delle atitibuzioni delle autorita di vigilanza di settore, una o pih sutorita
nazionali competenti sulle entity sottoposte & vigilanza, ferma restando la competenza
esclusiva delia Consob sugh amministratori di indici di riferimento,

In linea con guanto previsto dall’Articolo 40 par. 2, del repolamento BMR che prevede
la des;gn&zmnc di una sola autorifd-competente responsabile del coordinamento, dells
cooperazicne e delfo scambio di informazioni con ta Commissione, 'FESMA ¢ le autofjtd
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competenti degli altri Stati membri, e conformemente & guanto al riguardo stabilito
dall* Articolo 9, comma 3, lett, e), delia LDE 2016-2017, il comma 4 individua nella
Consob tale autorild,

1l comms’ 5, per lo svolgimento delle funzioni di vigilanza attsibuite nell’articolo in
esamne alle autoritd citate, conferisce alle medesime i poterx di vigilanza e di indagine di
cui ésse sono gid investite dalla rispettiva normativa di setiore. Considerato i carattere
minimale dell’clencazione dei poteri ‘previsti dal paragrafo ] dell’Articolo 41 del
ragdlamento BMR (“Je autoritt competentl dispongono, 'a norma della Iegrslazione
razionale, almeno dei seguenti poteri di vigilanza ¢ di ‘indagine’), nonché 1"ulteriore
previsione contenita bel paragrafo 3 del medesimo articolo (secondo cui “Gli Stuti
membii provvedono all'adozioné di' misure appropriote che consentano alle autorita
compelenti di disporre di tuiti | poteri di vigilanza e di Indagine necessari allo
svolgimento dei laro compiti™), alla Consob vengone espressamente conferiti gli
uiteriori poteri indicati nell’Articolo 187- octies del TUF e non gid ricomprest
nellelencazione di cul 2l gid citato Articolo 41 del regolamento BMR,

Articolo 2::Modifiche alla parte V, titolo II, del decreto legistativo 24 febhraio 1998,
n 58

Con il comma 1 dello schema di decreto si inserisce, all’art. 190, comma 2- bis def
TUT Ia lettera b-quater), per prevedere la possibilitd di applicare ai gestori di OICVM e
di FIA le sanzioni previste dal comma 1 di tele articolo, anche in caso di violaziotie
deli’obbligo dell'articolo 13 del regolaments (UE) 2015/2365 ¢ delle selative
disposizioni gttuatwe )

I comma 2 dello schema i deereto inserisce nel TUF 1’Articofo 190-bis.1 sulle
sanzioni relative alle violazioni delle disposiziont del lcgoiamento (UE) 2016/1011 e
delle relative norme tecniche di rcgolamentaz;onc

In via prehmmarc, si evidenzia la sce}ta di non pwve&em r apphcszxona di sanzioni
penali (scelta gl effettnata con la legge di delcgazmnc), in quanto le fattispecie previste
nel regolamento BMR attengono, in tutti i casi, alla violazione di precetti che
1mpongono adempimenti di natura procedurale. La manipolazione di un benchmark &
invece, assistita da rimedic sanzionatorio penaic nella direttiva 2014/57/UE (MAD [I)
nonché da rimedio sanzionatorio amministrativo nel regolamento (UE) n. 596/2014
(MAR), ed & sanzionata nel TUF dagli Arit. 185, comma 2-fer, leftera o) & 187-ter,
comma 1, In guanto rientrante tra le fattispecic di manipolazione del mercato previste
dalla dzscipima europea sugli abusi di mercato.

Pid nstlo speclﬂco feommile3l dell’articolo in esame prevedong, in comspondenza
delle famspecxe di violazione individuate nel tepolamento BMR, sanzioni
amministrative pecuniarie In cui forbice edittale & differenziata per le peisone ghuridiche
¢ le persone fisiche ed & stabilita (quanto agh impotti) in confinuitd con altre
disposizioni sanzionatorie gid presenti nel TUF, in quanto I’ Articolo 42 del regolamento
fissa, soltanto i) ,lumte minimo dellg sanzione massima. _

La scelta dej minimi edittali si porie in omogeneitd con | minimi gia prevxstl pet alire
congdotie indicate nel titolo I delta parte V del TUF, permettendo alle Autoritd di
Vigilanza di comminate le eventuali sanzioni con la piusta proporzionalitd in
riferimento alle violazioni contestate.
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Tra le sanzioni.e le misure amministrative previste dall’Articolo 42 del regolamento
figutano, inolire, 'ordine di pome fermine alla violazione (cfr. Articolo 194-guater,
comma 1, dello schema di decreto), la restituzione del guadagni ottenuti o delle perdite
evitate (Articolo 190-bis.1, comma 7), la dichlarazione pubblica (Asticolo 194-septles,
comma 1), la revoca o Ja sospensione dell’autorizzazione o dells registrazione
(provvedimento straordinario che pud aver luogo nei confronti degli amministeatori di
indici In presenza di violazioni di particelare gravitd ¢ secondo le procedurs previste
dalla discipline di settore dell’autorita di vigilanza competente), I'inferdizione
temporanes (Artleolo 190-bis. 1, comma 6},

Neicommi 2 e 4 dell’ Articolo 190-his. 1 si dispone [’irrogazione delle sanzioni previste
per le persone fisiche anche nei confronti degli esponent! aziendali ¢ del personale della
fegal entify in presenza dei patticolari presupposti previsti nell’ Articolo 190-bis, comma
1, lett, a), def TUF (quando ciod la loro condoita “ha lncise in modo rilevante sullo
complessiva organizzazione o sui profili di rischio aziendali, ovvero ha provocato un
grave pregiudizio per la tilela degli investitori o per la trasparenza, Uintegritd e 4
corvetto funzionamenio del mercato™), In tal modo i estendo il sistema di imputazione
soggettiva della responsabilits, gia introdotto nel TUF con il recepimento della direttiva
2013/36/UE (CRD 1V}, anche alle sanzioni in esame,

I regolamento BMR non prevede al riguarde speciﬁcz riferiment! alla ripartizione delle
responsabilitd tra persene fisiche ¢ glundlchc tichiamando, tuttavia, taluni priocipi
generali applicabili (anche) nef casi df 1rrogaz10nc della sanzione n persone fisiche
{come ia necessitd di prevedere sanzioni e miswre amministrative efficaci, proporzionate
¢ dissuasive} e antioverando fra i eriteri di determinazione delle sanzioni il grado di
responsabilitd dell’autore della violazione, consente di prevedere la possibilitz di
irrogate la sanzione anche nei confronti degli esponenti aziendali ¢ de! personale dclle
persone giuridiche.

11 somma. 5 dell’ Arficole 190-bis.1, in linea con quanto previsto dall’ Articolo 42, par. Z,
tett, £, del regolamento BMR, prevede, sia per le persone fisiche che pet le petsone
giuridiche, i‘mnalzaments defla sanzione pecuniaria fino al triplo dell’ammontate dei
vantaggi ottenut] grazie alla violazione, quende tali vantaggt sono supenorx ai Iumtz
tnassimi edjttali e sona determinabili.

It comma 6 prc‘?ede quale sanzionie accessorie alla sanzione amministeativa pecuniarig,
in conformitd &) regolamentoc BMR (Amcolo 42, par, 2, Iett. e)), linterdizione
tempotanes, per un pericdo non inferiore # sei mesl e non superiore & tre anni, dallo
syolgitnento di funziont df amministrazione, direzione e controllo presso amministtatori
o contributeri di- dati sotfoposti a vigilanza, In considerazione della partieolare
afflittivith defla sinzione accessorid in csame, si & rlfenuto opportuno escludere
Vautomatismo  sanzionatorio e rimetterne ["applicazione al provvedimento di
irtogazione dells sanzloni amministrative, adottato dalle autoritd di vigilanza al riguardo
competenti

Nel coima 7 Ia sanzione consistente nella “restituzione dei guadugni ottenuti o delle

perdite evitute grazie alla violazione, guando possono essere defermingti”, prevista ticl
regotamento BMR (Articolo 42, par. 2, lett, b)) & stata configurata quale sanzione
accessoria che accompagna l'irrogazlone defle sanzioni pecnniarfe.



Nel comma 8 si chiarisce la potcsté sanzionatoria in capo alla Consob, alla Banca
d’ltaha aﬂ’WASS e alla COVIP, ciascupa sui soggefti dallg medesima vigilati in base
alla ripartizione di competenze pleVlSia dall’Atticolo 4-septles.] ¢ secondo le rispettive
pracedure sanzionatorie, Il comma in esame prevede altrest Papplicazione nei confronti
del’IVASS e-defla COVIP di alcune disposizioni presenti nel TUF, quali, ad esempio,
qucIIc .concementi i ctiteri di determinazione delle sanzioni, che hanno come
destmatarie la Banca d’Italia ¢ la Congob, in-linea con quanto al riguatdo previsto dal
:egplamento BMR (Artt. 43 ¢ 45). Analogamente, I’applicazione all’IVASS e alla
COVIP degli Artt, 194-guater e 194-septies, prevista nel comma in esame, ricotiosce a
tali autoritd la possibilitd di irrogare, in alternativa alla sauzione amministrativa
pecuniaria, I’ordine di eliminare l¢ infrazioni contestate e la dichiatazione pubblica,

Il comma 3 dello schema di decreto modifica I’Articolo 193-quater del TUF, recante
le sanzioni atnministrative pecuniarie relative alla violazione delle disposizioni previste
dal regolamento EMIR, introducendo le sanzioni amministrative per le violazioni di
SFTR secondo quanto previsto dal regolamento medesimo, at sensi dell’Articole 10,

_comma 3, lettera ¢}, della legge delega.

Sone state, quindi, individuate le misure amministrative pecuniarie per le violazioni
finalizzate a reprimere [’inosservanza degli obblighi previsti dagli Axit. 4 e 15 di SFIR,
rispeftivamente nei commi 1-bis e 1-fer, Inolire, sono stati previsti limiti edittali distinti
in ragione della naturs del destinatario, persona fisica e persona giuridica, utilizzando
pet queste uitime il critetio di commisurazione della sanzione pecuniaria ancorato al
fatturato, solo ove tale 1mporm risulti superiore 2l massimo ediftale predeterminato, Le
sanzioni pecuniarie minime e massime sono coerenti con 1'Articolo 22, paragrafo 4,
fettere ) ¢ g) del regolamento, che fissa il Himite minimo della sanzione massima. 11
range tra sanzione minima e massima consentird alle Autorita di vigilanza competenti di
graduare la sanzione in ragione della gravitd della violaziobe accertata,

AlPinterno dell*Articolo 193-quater & stato inserita anche il rinvio all’ Asticolo 325-bis
del D.igs. 209/2005 in quanto la nozione di fatturato & presente anche nel codice delle
assicuraziond privatc. .

Tra le senzioni e. le misure amministrative previste dall’Axticolo 22 del regolsmento
figurano, inoltre, I'ordine di powe termine alla viclazione (cfr. Articolo 194-quatm
corume 1, dello schema d1 decreto), la dichiarazione pubblica (Articolo 194-septies,
comma 1), la revocs o ia sospensione dell’autorizzazione (provvedimento steaordinario
ehe pud aver luogo in _presenza di violazioni di particolare gravitd ¢ secondo le
procedure previste per ciascuna autorits di vigilanza dalla disciplina di settore),
l"mterdleonc temporanea (Arhcolo 193-quater, comma, 2-tet). ' ‘

Nel comma 2-bis si prevede uno specifica regime di responsabilitd dei soggetti che
svolgono funzioni di amministrazione, direzions o controllo e del personale, in presenza
dei presupposti delineati nell’ Articolo 190-bis, comma 1, lett. a), del TUF (ossia quando
la toro condotta “ha inciso in modo rilevante sulla compl‘esswa organizzazions a sul
prqf‘ 11 df rischio aziendali, ovvero ha provocato un grave pregivdizio per ia tutela degli

“investitori o per la trasparenza, 'integritd e il correito funzionamento del mercato™,

Nel comma 2-fer si prevede la sepzione accessoria dell'interdizione temporanes, per un

periodo non inferiore a sei mesi e non superiore a tre anni, dallo svolgimento di funzjoni

di amminisirazione, direzione ¢ controllo presso le controparti centrali, { gestori delle
10



-sedi di negoziazione ¢ le controparti finanziaris, in considerazione dellg circostanza che
fali soggelti svolgono attivifd soggette » regolamentazions e vigilanza, in coérenza con
le.scelte gia effettuate dal legistatore per altrl ambiti disciplinari e rifiesse nell’articolo
190-3;:3, cornma 3.

Ii “comtYha 2~quarer, in linea con PArticolo 22, par. 4, leit, ¢), di SFTR, dispone
'innalzamento dells sanzione pecuniatin sino sl triplo dell’ammontare del ventaggio
oftentute in conseguenza della violazione, ove fale vantapgio sia superiore ai limiti
edittali massimi e determinabile. L’aumento della sanzione pecuniatia fino al triplo
del{"ammontare de! vanfaggio oftenuto & coerente con 1’ Articolo 22, paragtafo 4, lettera
&), del regolamento il quale prevede che le sanzioni amministrative pecuniarie massime
siano parl almeno af triplo dell’importo dei profitti ricavati o delle perdite evitate grazie
alia violaziohe. In questo caso non trova applicezione la norma generale contenuta
nell’ Articolo 187-quinquiesdecics, comme 1-quater del TUF, che- prevede Paumento
tine al doppio dell'ammontare del vantaggio ottenuto,

Da ultimo, Pintervenio apportato nel comma 3 prevede {a potestd sanzionatoria in capo
alla Banca d'Ifalie, alla Consob, all'IVASS e alla COVIP, clascuna sui soggetti dalla
medesima vigilati, in base alla tipartizione di competenze individvate nell’ Axt, 4-quater
e secondo le rispetﬁve procedure senzionatorie. Il medesimo comma chiarisce altres)
L’apphcaz&onc nei confronti dell'TVASS & della COVIP di aleune dtspﬁsxzmm del TUF
concernenti, ad esemplo, i criterf di determinazione delle sanzioni, che, in base al tenore
letterale delle richiamate disposizioni del TUF, ha come destinatatic la Banca d'ltalia €
1a Consob, Del pari, I'applicazione all'TVASS ¢ alla COVIP degli Attt 194-guarer e
194-septfes, prevista nell’indicato comma, riconosce. a tell autoritd la possibilitd di
adottare, in alternativa alla sanzione amministrativa pecuniaria, P'ordine di eliminare le
infrazioni contestate ¢ le dichiarazlone pubblica,

Si svidenzia che al fine di soddisfarc esigenze di coerenzd e sxstemancxté, della
notmativa nazionale di settore, & stata estesa la disciplina prevista relativamente a
SFTR, per quanto concerne, Ia responsabifitd dei soggetti che svolgono funzioni di
-amninistrazione, ditezione o controllo & del personale ¢ la sanzione dell*interdizions
temporanes dallo svolgimento di funzioni di amaminisirazione, direzions e cortrollo,
presso controparti centrali; gestorl delle sedi di negoziazione e controparti finanziarie
anche alle fattispecie sanzionatorie relative alle vielazioni degli obblighi postl dal
regolamento- EMIR. Inolire, & stata estesa. elle, stesse falfispecie la disciplina
dell’aumento della sanzione fino al triplo delf’smmentare del vanfaggio ottsnuio
dail’autore della violazione, in precedenza ancorato al doppxo per affetie dcl nnvm
all’ Amcoio 18?»qutnqwesdec!es, co, l-guafer, del TUF,.

1 comma 4 dello schema di decretu mtegra {"Articolo 194-bis, comms 1, TUF. con
i’aggmnta di una nuova lett. g—bfs) che, in lines con quanto -previsto dall ’Amcolo 43,
par, 1, letf, 5), del régolamente BMR, prevede che s debba tener conmto, tra lp
circostanze dlevanti per la determinazione del tipo, della durata & dell’ammontare delfe
sanzmm, am,he del criterio relativo alla criticita dell*indice di riferimento perla stabilitd
finanziaria, ove pertinente, come previsto dgil’ Articolo 9, comma 3, lettera g), dei critert
di delega, secondo cui, per stabilire if tipo e il livello di sanzione stnministrativa, si deve
tener conto delle circostanze pertinenti elencate dall’ Articolo 43,

I comhm 5 &éﬂd_ schema di decreto modifica I’ Articolo 1'94—quater, comms 1, TUF in
modo da prevedere la possibilitd di adoftare, in alfemativa alla sanzione amministrativa
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pecumarla, I’ordine di eliminare le confestate infraziont dei regolamenti SFTR & BMR,
Tale sanzione sostitutiva pud cssere irrogata nei casi di condotte scarsamente affenswa,
dalla Consob, dalla Banca d'Italia, dall’ IVASS e dalla COVIP,

Pill. esattamente,, la, mova lett, ofer), per le mfrazmm delle disposizioni di 8FTR
richiamate dal medes;mo regolamento, attua quanto previsto dsll'Articolo 22, par. 4,
left, a).

Nel. proposxto di perseguire coerenza e sistematicitd nelta disciplira del post- trading, la
sanzione in esame, alternativa a quella pccumana risulta applicabile anche alle
vaolaziom del regeiamento EMIR.

Infine fa nuova lett. o-quater), per quanto riguarda le violazioni del regolamento BMR,

& in_ linea con quanto previsto dall’Articolo 42, par. 2, lett @), del medesimo
regolamento. .

1l comma 6 delfo schema di decreto modifica 1’ Articolo 194»qépties comma i, TUF
prevedendo la possibilita di adottare, in alternativa alla sanziope armministrativa
pecumama la c.d. pubblica reprxmcnda per le violazioni di SFTR e BMR. Tale sanzione
sostitutiva pud esscre comminata nei casi di condotte scarsamente offensive, dalla
Consob, dalfa Banca d’Italia, dali’TVASS ¢ daIIa covIp.

La nuove lett, e-51s) stabilisce l’applzcabilita della sanzionc della dichiarazione pubblica
anche alle violazioni del regolamento SFTR, conformemente a quanto previsto
dall’ Articolo 22, par. 4, lett, 5), def medesimo regotamento, Siffatta sanzione aitemativa
risulta, puriment], estesa anche alle violazioni del regolamento EMIR.

La modifica apportata attraverso la previsione, nel comma 1, della nuova lett. e-ter), &
in linea ¢on quanto previsto dall’ Articolo 42, par. 2, lett, ¢, del regolamento BMR.

Si precisa che ’esteisione dei richiamati aspetti della disciplina sanzionatoria prevista
relativamente ad SFTR anche alle violazioni di EMIR & coerente con I’ Articolo 12,
paragrafo 1, del regolamento EMIR, ai sensi del quale: “Gli Stati membri stabiliscono le
norme. fefatzve alle sanzioni da irrogare in caso di violazione delle narme del présente
‘titolo e adottano tutte le misure necessarie ad assicurarne l'applicazione, Le sansiond
includono - almeno, sanzioni amministrative. Le sanzioni previste sono efficaci,
proporzmnafe € d;ssz:asive " nonehé con I’ Artxcoie 22, paragrafo 3, del regolamento
EMIR, secondo cul: “3. Gl Stati membri assicurano che possano essere adotiate o
zmpos;‘e mi.sure ammmfstmtrve idonee, in canform:;;del dmrta nazianale, nei corgﬁ'ont:
delle persane ﬁsfche o giuridiche responsabzh del mancato rispetio del presente
regolamento. Tali misure sono e.;fﬁcacg proporzinnate e dissuasive e gog'on

comprendere la_richiesta di _azloni correttive eniro_un, termine stabilito.”, ed &
consoguente all’csigenza di coordinamento delle norme EMIR/SFTR. Infatt, il critetio
di delega, di cui all’Articolo 10, comma 3, leftera a), I n. 16372017, consente di
apportaré “modificazioni alla normativa vigente, anc}ze di derivazione europed, per i
settort interessati dalla normativa da’ attuare, al fine di reafizeare il migliore
coordinamenio con le alfre disposiziont vigemti (.)",
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Artivole 3t Claasoln di nvaripnza finangiavia, -

Lrarticole prevede che dal decreto non-debbario derivare nuovi o maggiorl. oneri a
carigo, della finanzs pubblica, Le Autoritd di vigilanza di settore gid svolgono, a
legislazione vigonte, funzioni di.vigifanze, di indagine ¢ sanvionatorie nei confronii
della maggior-paife dei soggetti rienfranti nell’ambito di spplicazione dei regolamenti
benekmark ¢ SFT (banche, imprese di investimento, impress di assicurazione, gestori di
fondi, enti pensionistici, gestori del metcato, controparti contrali, depositari centrali,
societd quotate e non).

Essendo le sanzioni infrodofte di nuove istituzione, non & fiecessarid ima nerma
transitoria per i prosedimenti sanzionatori in atto, che non vi sono.
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RELAZXONE TECNICA

(Articolo 17, comma 3, delia legge 31 dicembre 2009, n. 196)

—

SCHEMA DI DECRETO LEGISLATIVO RECANTE NORME DI ADEGUAMENTO DELLA
NORMATIVA NAZIONALE ALLE DISPQSIZIONI DEL REGOLAMENTO (UE) 2016/1011 DEL
PARLAMENTO EUROPEC E DEL CONSIGLIO, DELL’8 GIUGNO 2016, SUGLI INDICI USATI
COME INDICI DI RIFERIMENTO NEGLI STRUMENTI FINANZIARI E NEI CONTRATTI
FINANZIARI O PER MISURARE LA PERFORMANCE DI FONDI DI INVESTIMENTCG E
RECANTE MODIFICA DELLE DIRETTIVE 2008/48/CE E 2014/17/UE E DEL REGOLAMENTO
(UE) N, 596/2014; NONCHE’ DI ADEGUAMENTO DELLA NORMATIVA NAZIONALE ALLE
DISPOSIZIONI DEL REGOLAMENTO (UE) 2015/2365 DEL PARLAMENTC EURQPEO E DEL
CONSIGLIO, DEL 25 NOVEMBRE 2015, SULLA TRASPARENZA DELLE OPERAZIONI DI
FINANZIAMENTQ TRAMITE TITOLI E DEL RIUTHIZZG E CHE MODIFICA IL
REGOLAMENTO (UE) N, 648/2012,

La legge 25 ottabre 2017, n, 163 — Legpe di delegazione europea 2016-2017 — pubblicata nells GU n.
259 del 6.11,2017 e in vigore dal 21.11,2017, prevede, agli Articoli 9 e 10, la delega al Gaverno per
I'adozione, entro dodic mesi dalla data di entrata In vigore della legge delegs, di unc o pit decrett
legislativi per I’adeguamento della normativa nazionsle al regolamento (UE) 2016/1011 & al regolamento
(UE) 2015/2365.

Si & deciso di adottare un unico decreto legislative per apportare al Testo Unico dell’intermediezione
finanziara di ovi al D.lgs. 58/1998 (TUF) le modifiche e le integrazionl necessaric slla corretta
applicazione della normative europes in patola,

Considerato che i tegolamenti europei sono obbligatoxi i tutti 1 loro clementi e direttamente applicabili
in clasenno degli Statl membri, gl interventi da effettuare in normativa primaria ne} TUF sono minimi e
rignardano principalmente due aspetti rimessi alla potesta degli Stafi membrl: Pindividuazione della/e
auiorith nazionali competenti per la vigilanza sul lspetto delle disposizioni contenute nei regolamenti o
Pattribuzione alle stesse di tutti i poteri di indagine e sanzionatori necessari per I'esercizio delle loro
funzioni.

Le deleghe devono essere esercitate entro dodici mesi, cioé entro il 21 novembre 2018,

I principi e 1 criferi direttivi specifici per I'esercizio delle deleghe sono contenuti negli Articoli 9,
cornma 3 ¢ 10, conuma 3 della L. 163/2017 e prevedono, in particolare, di:

a) adottate le occorrenti modificazioni alla normativa vigente, anche di dertvazione europes, per i
settori interessati dalla normativa da attvare, al fine di realizzare il migliore coordinamente con le
altre disposizioni vigentl, assicurando Pintegrita del mereati finanziari, la stabilitd finanziaria & un
appropriato grado di tutela degli investitori;

b} apportere al TUF le modifiche o le integraziont necessarie per dare attuazione alle disposizioni
dei regotamenti UB ¢ dellc relative norme-tecniche di-regolamentazione ¢-di-aituazione che-lo-
richiedono e provvedere ad abrogare espressamente le eventualt norme dell’ordinamento nazionale
riguardanti gli istituti disciplinati dai regolamenti stessi;

c) designare, tenendo conto delle attribuzioni delle autoritd di vigilanza di settore, una o pid
| autoritd nazionali competenti, assicurando che le autoritd possano esercitare i poteri. previsti dai

i




regolamenti europei;

d) attribuire alle autoritd designate il potere di importe le senzioni ¢ le altte misure
smministrative per le violazioni delle disposizioni previste dai regolamenti, nel rispeite delle
disposizioni nazionali vigenti che disciplinano ’esercizio del potere sanzionatorio da parte delle
autoritd di vigilanza.

Lo schema di decteto legislativo, contenente le modifiche da apportare al TUF, & stato elaborato previo
confronto a livello tecnico ¢on 1 competenti uffici di Consob, Banca d’Italia, COVIP ¢ IVASS ¢ le
suddeite modifiche sono state sottoposte ad una consultezione pubblica sul sitc del Dipartimento del
Tesoro che si & conclusa il 14 settembre 2018. Non sono pervenute risposte alla consultazione da parte
deghi operatori del settore,

Ls norme sono state redatte nel rispetto del principio di invarienza della spesa, per cui le autoritd di
vigilanza interessate svolgeranno le attivithd previste nello schema di decreto con le risorse umane,
finanziarie e strumentali disponibili a legislazione vigente,

Si esaminano nel dettaglio le singole disposizioni

Art, 1 | Modifiche alla parte I del decreto legislativa 24 febbraio 1998, n. 58,

Il camma 1 dello schema di decreto modifica I’Articclo 1 del TUF introducende le nuove
definizioni di “indics di riferimento” e di “amministratore di indioi di riferimento™ con rinvia |
alle definizioni contenute nell’ Articolo 3 del regolamento (UE) 2016/1011 (BMR), dircitamente
applicabile, Si inserisce, inolire, la definizione di COVIP, al pari di quanto gid previsto nel
medesimo Articolo 1 per le altre autorita di vigilanza di settore,

81 tratta di disposizioni di natura ordinamentals e, pertanto, non compartano nutm o maggiori
oneri per Ia finanza pubblica.

Il comma 3 dello schema di decreto integra 1’Articolo 4-quater del TUF, che individua le
autoritd nazionali competenti ai sensi del regolamento (UE) n. 648/2012 (EMIR), allo scopo di
definire i} necessario-assetto di atiribuzioni di vipilanza fra le autoritd per il rigpetio dei nuovi
obblighi prescritti dal regolamento (UE) 2015/2365 (SFTR), che si pongono in livea di
contiguitd con quelli discendenti da EMIR,

Nel tispetto della ripartizions dei compiti istituzionali delineata con P'implementazione di EMIR,
nel comma 2-bis, Banca d'Halia, Consob, IVASS ¢ COVIP hanno competenza sud soggetti dalle
stesse vigilati, mentre al comma 3 la Conseb risulfa 1'autoritd competente nei confronti delle
controperti non finanziarie non vigilate da. altra autoritd. Anche su questi soggetti ld Consob
gsercita 1 poteri previsti dall’ articolo 187-octies del TUR,

Le prﬂwsmm del comma 3 nspcttano il deftata dell’ Articolo 16 di SFTR, al sensi del qualc 80010
individuate Ie autoritd competenti sulla base della normativa applicabile alie con&opartx

Si tratta di disposizione dl natura ordinamentale e, pertanto, nan comporta nuovi o maggiori
oneti per la finanza pubblica.

Il comma 4 deflo schema di decreto inserisce nel TUF il nuovo Articolo 4-septies.l che |
individua le autoritd nazionali compelenti ai sensi dell’Articolo 40 del rcgolamcnto (UE)

2016/1011 (BMR) e ne definisee compiti e poteri, nel rispetto delle previsioni contenute el

-




regolamento.

| Nello- specifics, il comma 1 deil’articolo in csame conferisce alle Consob la competenza di

vigilanza .su tut gli amministratori di indici- g riferimento (in: linea con guanto previsto
dall’Articolo 9, comma 3, lett. ¢), della legge delega) e sui.contributorl di dati sofioposti a
vigilanza stabiliti nel territorio della Repubblica, ciod sulle entitd vigilate nazionali che
contribuiseonce dati di input ad amministratori localizzati nel tetritorio dell"Unione, al fine della
detcrmmazmne di benchmark,

) In hnea con quento previsto dall’Articolo 40, par, 2, del regolamento BMR, che pmvcde la;

possibility pet gli Stati membri di designaré pit di un’autoritd competente, il comine 2]

| dell*articolo in esame sancisce anche la oompetcnza dells Banca d'ltalia - ai fini della

partecipazione aj collepi di autority ai sensi dell’Articolo 46 del regolamento stesso - con
riferimento ai contributori di datl sottoposti alla propria vigilanza (ad es. banche},

Considerate che alouni indici di riferimento critici tivestono un tuolo fondamentsle per la
stabilitd finanziaria e per Peconomia reale, come.ad esempio gh indici usati per la
determinazione dei tassi d'interesse (EXJRIBORY), si ritiene infatt necessaria la co-partecipazione
di Banca 'd’Italia ai collegl previsti dall’Articolo 46 del regolamento. Inoltre, si & ritenuto

“opportuno prevedete che anche ln Banea d'Mtalin collabori, insieme alla Consob, con autoritd

di vigilanza dell’amministratore al fine di selezionare i contributord. di datl obbligatori, come
previsto dall*Articolo 23, paragrafo 7, .deol regolaments UE. Le due sutoritd stabiliranna,
mediante protocollo d’intesa, le modalitd della collaborazione e del reciproco scambio di
infotmazioni,

Poiché Il regolamento BMR detts disposizioni anche in relazione all’uso di benchmark da parte
delle entita soltoposte a vigilanza dell*Unione elencate all’ Articolo 3, paragrafo 1, punte 17, del
regolamento, si & ritenuto di atiribuire Ja verifica sul rispetto di tali prescrizioni alle mutoritd
deputate alla vigilanza nel continmo, ai sensi delle tispettive disclpline di settore, su clascuna
tipologie.di entitd vigilata, Per tale ragione, per quadto concerne le entitd vigilate italiane, il
comma 3 prevede una ripartizione fra autoritd per setori di competenza (Consob, Banca d'Italia,
IVASS, COVIP),

Tale scluzione & del resto cocrente sia con quanto previsto dal gid citato Artivolo 40, paragrafi 1
e 2, del regolamento BMR, sia con quanto previsto dall’Articolo 9, comma 3, left, d), della LDE
2016-201? che al riguarda riconosce Ia possﬂnkté dt designare, tenendo conto dells attribugioni
delle’ dutoritd di vi igilanza di seficre, una o pilt mutoritd nazionali competenti sulle entitd
sottoposte a wgrlanza, ferria restando la competenza esclusiva deltz Consab sugli ammmwtratm
di indicl di riferimento,

In hnea con quanto prevxsio dal} Articolo 40, par 2, del tegolamento BMR  che prevede la
des1gnazmne di unm sola sutoritd competente responsabile del coordmamento, defla
coopetazione e dello’ séambio di informazioni con Ja Commissione, IESMA e lo. autoritd
competenti degli alirl Stati membri, ¢ conformemente a quanto al riguardo stabilito dall’ Articelo
9, comtna 3, lett, ¢), della LDE 2016«201? If comma 4 individua nella Consob tale autorité.

Tistte o Autonta Indipendenti cumvolte: neile attivita dx mg:lanza introdotte con il prassnte

articolo pid svolgono atfivitd di vigllanza sui medesimi soggetti vigilati per altre finalits, in
relazione ad altri aspeiti dellz loro attivifa, Pertanto svolgeranno le infroducende attivitd con 1c
tisorse umane, strumentali e finanziarie disponibili a legislazione vigente,
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Inolire, si ricorda che, & seguito di dxsposmom succedutes neg]: anni, ie Autorits Indipendenti,
allo stato, ﬁnanmno 1¢ loro attivitd con i contributi cortisposti dai soggetti vigilati.

11 comma 5, pex io svolgimento delle funzioni di vigilanza attribuite nell*articolo in esame alle
auforitd citate, conferisce alle medesime 1 potert di vipilanza e di indagine di cui esse sone gid
investite dalla rispettiva normativa di settors, Considerato il carattere minimale dell’elencazione
dei” poteri previsti dal paragrafo 1° dell’ Articolo 41 del regolamento BMR (Ye autoriid
competenti dispengono, a nornia della legislazzone naziohale, almeno dei’ .reguem‘i poter! &
vigilanza e di mdagine”) nonché Pulteriore previsione contenuta nel patagrafo 3 del medesimo
{ articolo (secondo cui “Gli Stati membri provvedono. alladozione di misure appropriate che
| consentano alle autoriits, competenti di disporre di tuttl i poteri di vigllanza ¢ d indagine
necessari allo svolgimento dei loro compifi”), slla Consob vengozo esptessamente conferiti gl
ulteriort poteri indicati nell’Articolo 187-octies del TUF e non gid ricompresi nell’elencazione di
cui al gia citato Articolo 41 del regolamento BMR.
La disposizione che riguarda il conferimento di ulterior poteri alle Autorita di vigilanza ha
natura ordinamentale e, pertanto, non comporta nuovi o maggiori oneri per la finanza pubblica.

Modifiche alla parte V, tiiolo I, del decreto legisiativo 24 febbraio 1998, n. 58,

Att.2 | Con il comma 1 dello schema di decreto si inserisce, all*art, 190, comma 2-bis del TUF, la
lettera - b—quater), per prevedere la possibilitd di applicare ai gestori di OICVM ¢ di FIA T
sanzioti previste dal comma 1 di tfale articolo, anche in caso di violazione dell’obblige
dell’articolo 13 del regolamento (UE) 2015/2365 ¢ delle rclative disposizioni atteative,

I comma‘ 2 dello schema di decrcto jnserisce nel TUF " Articolo 190-bis.1 sulle sanzioni
telative alle violazioni delle dispasizioni de] regolamento (UE) 2016/1011 e delle relative norme
| teeniche di tegolamentazione.

In via preliminarc, 51 evidenzia la scelta di non prevedcre l’apphcazmne di sanzioni. pcnah
(scelta gig effeituata con la Iegge di delegazxoﬁﬁ) in quanto le fatiispecie prevlste nel
regalgmento. BMR. aftengono, in twttl i casi, alla violazione, di precetti che impongeno
adempimenti di natura procedurale,

Pin pello specifico, i commi 1 ¢ 3 dell’arficolo in esame p;evedono, in cotrispondenza delle
fattiSchle di violazione individuate nel regolamente BMR, sanzioni amministrative pecuniarie
Ia cui forbice edittale & differenziata per le persone giuridiche o le persone fisiche ed & stabilita
{quanto agli importi) in eontinuitd con altre disposizioni sanzionatorie gid presenti nel TUF, in
quanto I'articolo 42 del regolamento fissa soltanto it limite minimo della sanzione massima.

Il comma 5 dell’ AI‘thOlO 190-bis. 1, in linea con quanto previsto dall’Articolo 42, par, 2 lett, £),
dcl regolamento BMR, prevede, sia per le persone fisiche che per le persone giuridiche,
1’1nnaizamento della sanzione pecunipria fino al triplo dell’ammontare dei vantaggi ottenuti
grazic alla violaziene, ‘quardo tali vantaggl sono superiori ai limith massimi edittali e sona
determinabili,,

Nel comma 7 la sanzione consistente nelle “fesfituzione dei guadagni otteruti o delle perdite
evitate grazie afla violazione, quando possono essere determinati®, pmvista nel regolamento
BMR {Articolo 42, par. 2, lett, b)) ¢ stata configurata quale sanzione accessoria che accompagna
I’urogazmne delle sanzioni pecuniarie. .

Nel comma 8 si chiarisce la potestd sanzionatoria in capo alla Consob, alla Banca d’Iﬁ}ia,




all'TVASS e alla COVIP, efascuna sui soggettt dalla medesima vigilatt in bage alla ripartizione di
competenze prevista dall’ Articolo 4-septies.] € secondo le rispetifve procedute sanzionatorie, Tf
comma in esamo prevede altresl Papplicazione nel confronti dell’IVASS ¢ della COVIP di
aloune disposizioni presenti nel TUF, quali, ad esempio, quelle concesnenti 1 eriteri di
deterntinazions delle sanzioni, che hanno come destinataric la-Batica d’ltalia e la Cotivob, ih
linea con quanto al riguardo previsto -dal regolamento BMR (Arit, 43 ¢ 45). Andlogamente,
Pappiicazione sll’IVASS e alla COVIP degli Artt: 194-guater o 194-septies, prevista nel comma
in esame, riconosce a fali autoritd la possibiliid di irrogare, in alternativa alla sanzione
amministrative pecuniaria, Pordine di eliminare le infrazioni contestate ¢ la dichiarazione
pubblica, La scelta visponde alla nevessitd'di rispettate nolla determinazione delle sanzioni per la
' violazione di un regolamento suropeo il criterio di derlvazione europes di proporzionalitd delle
- sunziond infatti, secondo 1 principi europel, le sanzioni irrogete a. fronte.di violaziont di norme
europee ton solo devono essere efficaci e dlssuastve ma anche proporzionate alla violazione.

Il comma 3 detlo schema di decreto modifica I'Articolo 193-quater del TUF, recante le
‘sanzioni amuministrative pecuniatie relative alla violazione delle disposizioni previste dal
regolamente EMIR, introducende le sanzioni smministrative per le violazioni di 8FTR secondo |.
quanto previsto dal regolamento medesimo, &i sensi dell*Asticolo 10, comma 3, lettera ¢}, della
legge delega,

Sona state, quindi, individuate le misure amministrative pecuniarie per le violazioni finalizzate a
reptimete ['inossetvanza degli obbligh previsti dagli Artt. 4 ¢ 15 di 8FTR, rispettivatnente net
commmi 1-bis e 1-ter, Inolire, sono stati previsti limiti edittali distinti in ragione della natura del
destinatario, persona fisica e persona giuridics, utilizzando per queste ultime il criferio di
¢ommistiazione della sanzione pecuniaria ancorato al fatturato, solo ove tale mporto risultl
supetiore al massimo edittale predeterminato, Le sanziopi pecuniatic minime ¢ massime sono
coerenti con I’ Atticolo 22, paragrafo 4, leiterc f) ¢ g) del regolamento, che figsa it limite minimo
della sanzione massima. 1! range ira sanzione minima ¢ massima consentird alle Autoritd di |
vigilanza compstenti i graduare la sanzione in ragione della gravita della vmlazmne acccrtata

All’mterno dell Articolo 193-quater & stato inserito anche il rinvio all’Amcuio 325-bis del D.)gs,
209/2005 in quamo la nozione di fatturato & presents anche nel codice delle assicurazioni
private,

T} comima 2~quazer, in linca con 1*Articolo 22, par. 4, lett. €), di SFTR, dispone. Pinnalzamento
della sanzione pecuniaria sine al riplo delf'ammontare del vantaggio oftenvto in conseguenza
dells violazione, ove tale vantaggm sig supcrzore ai imitl edittali massimi e determinabile,
L‘aumento della sanzione pecuniaria fino af triplo delPammontare del vantaggio ottenuto &
coefente con. I'Articolo 22, paragrafo 4, lettera €), del regolamenio il quale prevede che s
sanzion] amministrative pecuniarie massime siano pari almeno al triplo dell'importo dei profitti
reavati o dellé perdite evitate grazie alln violazione, In questo casc non trova applicazione la
norma genefale contenuta nell’Asticolo 187-gquinquiesdecies, comma I~quater del TUF, che
prevede 'aumento fino a} doppio dell’ammontare del vantaggio ottenuito. )

Da ultimo, I'intervento apportato nel comina 3 pwvadc la potestd sanmonatona in capo salla
Banca d'Italia, alla’ Consob, allIVASS e alla COVIP, clascuna sul sogpetti dalla ‘medesima

vigilati, in base alla ripartizione di competerzo individuate nell”Art. 4-quater e secondo le
rispettive’ proccdurc sanzionatorie, [l medesimo comma chigrisce altres] l’apphoamonc nm
confronti dsl’TVASS e della COVIP di alcune disposiziont del TUF concementi, ad esempio, i

eriteri di determinazione delle sanzioni, che, in base al tenore letterale delle tichiamate

disposizioni del TUF, ha come destinatarie la Banca d’ftalia ¢ la Consob, Del pari,
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I’applicazione -al'IVASS ¢ alla COVIP degli' Artt. 194-quater & 194—sepfze.s- prevista
nell'indicato comena, riconoscé a tali autoritd la possibilitd di’adotiere, in alternativa ‘alla
sahzione amministraliva pecuniaria, ordine di eliminare le infrazioni cobtestate ‘¢ la
dichiarazione pubbliva, La scelfa tisponde alla neceisita di rispéttare nella determinazione delle
sanzioni per {a violazione di un regolamento cumpeo il criterio di derivazione europea di
proporzionalita delle sanzioni infattl, seconda i principi europei, le sanzioni irrogate a fronte di
violazioni di normé éuropee non solo devono essere efficaci ¢ dissomsive ma anche
proporzionate alla violazione,

Si evidenzia che, al fine di soddisfare esigénze di cosrenza e sistematicitd della normativa
hezionale di seftore, & stats estesa la disciplina provista relativamente a SFTR, per quanto
concerne la-resporisabilita dei sapgetti che- svolgono funzioni di amministrazione, direzione o
controlld e del' personale ¢ la sanzione dell’interdizione temporanen dallo -svolgimento di
funzioni di amministrazione, direzione & controlld, presso controparti centrali, géstori delle sedi
di negoziazione e controparti finanziatle anche alle fattispecie sanzionatorie relative alle
viclazioni degli obblighi posti dal regelamento EMIR. Inoltre, & stata estesa alle stesse
fattispecie la disciplina dell’aumento della sanzione fino al triplo dell'ammontare del vantaggio
ottenute dall’autore della violazione, in precedenza ancorato al doppio, per effetto del rinvio
all* Articolo 187-quinguiesdecies, co, 1-quater, det TUF,
Il comma 4 dello schema @i decrefo integra I Articolo 194-bis, comma 1, TUF con 'sggiunta
di una nuova lett, g-bi5) che, in linea con quanio previsto dall’ Articolo 43, par, 1, lett, 5), del
regolamento BMR, prevede che si debba tener conto, fra le circostanze rilevanti per la
determinazione del tipo, della durata ¢ dell’ammontare delle sunzioni, anche del critetio relativo
alla criticita dell’indlce di riferimento per la stabilitd finanziaria, ove pertinente, come previsto
dail’Asticolo 9, comma 3, lettera g), del criteri di delega, secondo cui, per stabilire il tipo e il
livello di sanzione ammxmstratwa, si deve tener conto delke circostanze pertinenti elencate
dall’ Articolo 43,

1l comma-5 delfo schema di decrete modifica I’ Articolo 194~quater, comma I, TUF in modo da
prevedere la possibilitd di adottare, in alternativa alla sanzione amministrativa pccumana,
Pordine di eliminare le contestate infrazioni dei regolamenti SFTR ¢ BMR, Tale sanzione
sostitutiva pud essere irrogata nei casi di condotte scarsamente offensive, dalla Consob, dalla
Banca d! Italia, dall’TVASS e dalla COVIP.

Pr& es&ttamcntc Iz nuova lett, c-ter) per le infrazioni deﬂe disposizioni di SFTR richiamate dal
medesimo regolamento, attua quanto previsto dall’ Arficolo 22, par, 4, lett. a). Nel proposito di
perseguire coerenza ¢ sistomaticitd nella disciplina del posi-trading, la sanzione in csame,
altetnativa a guella pecuniaria, risulta appticabile anche alle viclazioni del regolamento EMIR.

Infine la nuava lett. ¢-guater), per quanto riguatda le violaziont del regolamento BMR, ¢ in linea
con quanto previsto dall’ Articolo 42, pat. 2, lett. 2), del medcsmo mgolamento '

Ii comma 6 dello schema di decrefo modifica P Articolo 194-septtes comma 1 TUF
prevedendo la possibilitd di adottare, in alternativa alla sanzione amministrativa pecumaua, la
c.d, pubblica reprimenda pet le violazioni di SFTR e BMR. Tale sanziane sostitutiva pud essere
comminata nei casi di condotte scarsamente offensive, dalla Consob, dalla Banca d’Ralia,
dall'TVASS & dalla COVIP.

La nuova lett, e-bis) stabilisce I'applicabilitd della sanzione delfa dichiarezione pubblica anche
alle violazioni del regolamento SETR, conformemente a quanto previsto dall’ Articole 22, par, 4,
left. b), del medesimo regolamento. Siffaita sanzione altsrnativa cisulta, parimenti, estesa anche
alle violazioni del regolamentc EMIR.
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La modifica appotiata aittaverso la previsione, nel comma 1 della nuova h‘;tt c-rer), &in hnca
con quanto previsto dall* Articolo 42, par, 2, lett. ©), del regolamento BMR, .

Si precisa che Pestensione del richiamati aspetti della disc-ipiina sanzionatoria prevista
relativamente ad SFTR anche alle violazioni di EMIR & coerente con 1" Articola 12, paragrafo I,
del regolamento EMIR, af sensi del quale: “Gli Stati membri stabiliscono le norme relaiive alle
sanzioni da irrogare in caso di vielaziove delle norme del presente titolo e adotiano tutte le
mistre necessarie ad assicurarne Dapplicazione. Le sanzionl includone almeno sanziord
amministrative, Le sonzioni previste sono efficaci, proporzionale e dissuasive,”, nonché von,
I’Articolo 22, paragrafo 3, del regolamento EMIR, secondo cul: “3, Gli Stati membri assteurang
che possano. essere adottate o imposte misure_gruninistrative idonee, in conformira, del diritto
nazionale, nei confronti delle persone fisiche o giuridiche resporsabili del mancato vispeto. del
presente ' regolgmento, Tali wisure sono efficaci, proporziongte’ e dissuasive e possong
comprendere g richieste di azioni correfiive enfra un lerming stabilito,”, ed & conseguenta
all*esipenza: di coordinamento delle norme EMIR/SFTR, Infaiti, il criterio di dolega di cui
all’Articolo '10, comma 3, letteta &), |, n. 163/2017, consente di appottare “modificaziont alla
normativa vigente, anche di derivazione europea, per | settori interessati dalla normativa da
attuare, &f fine di realizzare il migliore cootdinamento con le altre dispasizionl vigenti (\.}".

Premesso quanto sopra, Pintroduzione di sanzloni amministrative pecuntarie per le violaziond
delle disposizioni previste dal regelamento (UE) 2015/2365 e dal regolamento (UE) 2016/1011,
entro i limiti previsti dall’ordinamento nazionale ed europeo, pud in astratto comportate un
aumento @i gettito, anche se non quantificablle allo stato attuale, in quanto relativo a violazioni .
di fattispecie non ancora sanzionate dal nostro ordinamento. 81 yamments, tuttavia, che lo scopo
della norta sanzionatoria & quello di dissuadere da compartament] illeciti, non quelloe di ereare
maggioti enfrate, per questo le sanzioni ¢ le altre misure amministrative previste nello schema di
dacreto s0No da rltencrsx officaed, proporzmnate ¢ dissuasive,

Bi riporta di seguito il quadro riassuntw_o delle sanzioni infrodotte

R e TR
Violazioni artt. 4,5, 6, 7, 8, 9, 10, parte | 10K-1M (o 10% fatturato) | SK-500K

11,12, 13, 14, 15, 16, 21, 23, 24, 25, 26,
27,28,29 o 34 .

\(A;rt 190-bis. 1 TUF) . ,
Violazioni art, 11 par, 1lett d) ¢ par. 4 |10K-250K (0 2% del . | SK-100K
(Art, 190-bis. 1.TUF) . fatturato) .

T e

R
Violazioni srt. 4 (ohbiiglu di - | 30K-5M (o 10% faffurato} SI&-SM
‘segnalazione) - o : Con
(Aft, 193-quater TUF) - N R T
Violazieni-art. 15 (riutilizze) 30K-15M (0 10% L) BK-SM
{(A1t, 193-guatet TUF) - fatturato)

Considerata 1z natura meramente eventuale delle entrite derivanti dalla riscossions delle
 suddette sanzioni, o yisio che si tratta di sanzioni di nuova istituzione, i relazione alle quali
qumdl non 5010 dlsLmbzh dan relativi alle nseossmm di annuahté_pregreq&e, noh si possgno
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Art. 3

| formulare allo stato previsiont sull’eventusle gettito atieso.

Clausola di invarianza finanziaria

L’articolo prevede che dal decreto non debbano derivare nuovi o maggiori oneti & carico della
finanza pubblica ¢ che le amministrazioni interessate provvedono all’attuazione dei compifi-
derivanti dal présente decreto con- le risorse- mnanc, stromentali & ﬁnanziane dispomblh :

‘lcgmlazionc wgcnte

Le: Avtoridd di vigilanza df seltore gid svolgono, a Iegxsla?wne vigente, funzioni di vigilanza, di !
indagine ¢ sapzionatorie nei confronti della maggior parte dei soggetti rientranti nell’ambito di .

: -’apphcazxone dei tegolamenti benckmark e SFT (banche, imprese di investimento, imprese di

assicufazione, gestori di fondi, enti pensionistici, gestorl del mercato, -controparti centrali,

1 depositati centrah, societd guotate e non) ¢, di CONSCEUenZa, POSSono svolgere i complh derivanti

del presente decreto con le disponibilit di mezzi € strutture attuaimente esistenti.

Si ribadiste, pertanto, che le attivita di vigilanzs introdotte con il presente decreto legistative
vengono svolte su soggetti gia vigilati dalie compotent! Autoritd per alire finalitd, in relazione
ad alfri aspetti della loro attivitd,

Pertanto, lo Autoritd competentl svolgeranno le atfivitd di vigilanza introdotte con il presente
provyedimento con le rigorse umane, strumentali e fingnziatie disponibili a legistazione vigente.
Inoltre, si ricorda che, a seguito di disposizioni succedutesi negli anni, le Antoritd Indipendenti,
allo stato, finanziano le loro attivitd con i contributi corrisposti dal soggetii vigilatl.

Per guanto sepra riportato, le disposizioni non comportanc nuovi o maggiori oneri a
carjco della finanza pubblica, pertanfo non si redige ¢ non si acclude alla presente il
prospetio riepilogative, previsto dall’articolo 17, comma 3, della legge 31 dicembre 2009,
n. 196, descrittivo degli effettl finanziari di ciaseun provvedimento ai fini del saldo netto
 da ﬁrmnziare del bilancio dello Stato, del salde di cassa delle ammmistrm:xom pubbliche
& del{’indcbltamento netto del conto censo]idato delle pubbliche amministrazioni.
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Roma, data del protocollo
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OGGETTO: Schema di decreto legislativo recante norme di adeguamento della
normativa nazionale alle disposizioni del regolamento (UE) 2016/1011
del Parlamento europeo e del Consiglio, dell’8 giugno 2016, sugli
indici usati come indici di riferimento negti strumenti finanziari e nei
contratti finanziari o per misurare la performance di fondi di
investimento e recante modifica delle direttive 2008/48/CE e
2014/17/UE e del regolamento (UE) 596/2014, nonché di adeguamento
della normativa nazionale alle disposizioni del regolamento (UE)
2015/2365 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 25 novembre
2015, sulla trasparenza delle operazioni di finanziamento tramite titoli
e del riutilizzo e che modifica il regolamento (UE) 648/2012 (atto

Governo n. 59).

Facendo seguito alla nota in data 21 novembre 2018, con la quale &
stato trasmesso lo schema di decreto legislativo in oggetto, si allega alla presente

I’ Analisi dell’Impatto della Regolamentazione (AIR).
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RELAZIONE AIR
(Ai sensi dell’Allegato 2 della direttiva del PCM del 16 febbraio 2018)

Provwedimento: Schema di decreto legislative recante norme di adeguamento delia normativa
nazionale alle disposizioni del regolamento (UE) 2016/1011 del Parlamento europeo e del
Consiglio, dell’8 giugno 2016, sugli indici usati come indici di riferimento negli strumenti
finanziari € nei contratti finanziari o per misurare la performance di fondi di investimento ¢ recante
modifica delle direttive 2008/48/CE e 2014/17/UE ¢ del regolamento (UE) n. $§96/2014; nonché di
adeguamento della normativa nazionale alle disposizioni del regolamento (UE) 2015/2365 del
Parlamento europeo e def Consiglio, del 25 novembre 2015, sulla trasparenza delle operazioni di
finanziamento tramite titoli e del riutilfzzo e che modifica il regolamento (UE) n, 648/2012,

Amministrazione competente: Ministero dell’economia ¢ delle finanze
Ufficio competente.: Dipartimento del Tesoro — Direzione IV — Ufficio I11

Referente:  Ufficio legislativo.

SINTESI DELL'AIR E PRINCIPALI CONCLUSIONI

Allo scopo di contribuire al cotretto funzicnamento del mercato internc e di garantire un elevato
livello di protezione dei consumatori e degii investitort, il regolamento (UE) 2016/1011 det
Parlamento europeo e del Consiglio ('BMR’) e le relative norme tecniche di regolamentazione ¢ di
attuszione emanate dalla Commissione europea deftano norme armonizzate per assicurare
laccuratezza, {'integritd e "affidabilita deghi indici usati come indici di riferimento netiUnione
eurcpea.

L'indice di riferimento o benchmark & definito come “un indice in riferimento al quale viene
determinato I'importo da corrispondere per uno strumento finanziaric o per un contratto finanziaria,
o il valore di uno strumento finanziario, oppure un indice usato per misurare la performance di un
fondo di investimento allo scopo di moniforare il rendimento di tale indice ovvero di definire
Fallocazione delle attivitd di un portafoglio o di calcolare le commissioni legate alla performance”
(Articolo 3, paragrafo | del BMR).

Nel'ambito del regolamento ricadono tutti ghi indici la cui definizione comporta scelte discrezionali
quanto al metodo di caleolo utilizzato o ai dati da inserirvi, con conseguente rischio di
manipolazione dell’indice. La vulnerabilitd degli indici di riferimento alla manipolazione &
maggiore laddove esistano regimi discrezionali e approcci divergenti fra gli Stati membri,
specialmente nelle operazioni transfromtaliere. Per questo motivo il legislatore europeo ha scelto lo
sirumento del regolamento per assicurare un’armonizzarions massima delle disposizioni che
pongono obblighi a carico dei soggetti coinvolti nel calcolo degli indici, nella fornitura dei dati da
inserire nel refativo calcoio e nel successivo utilizzo degli indici di riferimento.

Per rendere controllabile da parte delfe autorita pubbliche il fenomeno del cosi detto “sistema
bancario ombra”, il regolamento (UE) 2015/2365 del Parlamento europeo e del Consiglio, e i
relativi atti delegatt adottati dalla Commissione, definiscono un quadro giuridico armonizzato in
tema di trasparenza nell’uso delie operazioni di finanziamento tramite titoli (SFT). Tali operazioni
avvengono al di fuorl del sistema bancario regolamentato, in settori in cui si svolge
un’intermediazione creditizia analoga a quella bancaria ¢ produttiva di rischi ¢ fenomeni di
interconnessione fra i mercati analoghi, ma che sfuggiva finora ad ogni possibilitd di monitoraggio.
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Il regolamento sulle SFT risponde alla necessitd di accrescere la trasparenza delle attivitd di
finanziamento tramite titoli e, pertanto, del sistema firanziario, dando cosi attuazione al piano
strategico definito dal Cansiglio per la stabiliti finanziaria (FSB) e approvato dal G20 nel settembre
2013. 1l regolamento curopeo ¢rea un quadre normativo alP’interno dell’Unione nel quale le
informazioni sulle SFT devono essere segnalate ad un repertorio di dati sulle negoziazioni, ciog ad
una persona giuridica iscritta in un apposito registro tenuto dall’ESMA che raccoglie e conserva in
modo centralizzato le registraziont sulle SFT.

I regolamentt europei seno obbligatori in tutti 1 loro elementi e direttamente applicabili in ciascuno
degli Stati membri, tuitavia vi sono due aspetti rimessi alla potestd degli Stati membri:
Iindividuazione della/e autoritd nazionali competenti per Ia vigilanza sul rispetto delle disposizioni
contenute nei regolamenti e |’attribuzione alle stesse di tutti i poteri di indagine e sanzionatori
necessarl per ’esetcizio delle loro funzioni.

Pertanto, la legge 25 ottobre 2017, n. 163 — Legge di delegazione europea 2016-2017 — pubblicata
nella GU n. 259 del 6.11.2017 ¢ in vigore dal 21.11.2017, prevede, agli articoli 9 e 10, la delega al
Gaverno per I’adozione, entro dodici mesi dalla data di entrata in vigore della legge delega, di uno o
piil decreti legislativi per I’'adeguamento della normativa nazionale al regolamento (UE) 2016/1011
e al regolamento (UE} 2015/2363.

Si & deciso di adottare un unico decreto legislativo per apportare al testo unico deli*intermediazione
finanziaria di cui al D.Igs, 58/1998 (TUF) le modifiche e le integrazioni necessarie alla corretta
applicazione della normativa eurvpea in parola.

Le deleghe devono essere esercitate entro dodici mesi, ciod entro il 21 novembre 2818.

| principi e i criteri direttivi specifici per esercizio delle deleghe sono contenuti negli articoli
9, comma 3 & 10, comma 3 della L. 163/2017 e prevedono, in particolare, di:

a) adottare le occorrenti modificazioni alla normativa vigente, anche di derivazione europea, per
i settori interessati dalla normativa da attuare, al fine di realizzare il migliore coordinamento con le
altre disposizioni vigenti, assicurando 1’integritd dei mercati finanziari, fa stabilita finanziaria e un
appropriato grado di tutela degli investitori;

b) apportare al TUF le modifiche ¢ le integrazioni necessarie per dare attuazione alle disposizioni
dei regolamenti UE e delle relative norme teeniche di regolamentazione e di attuazione che lo
richiedono e provvedere ad abrogare espressamente [e eventuali norme dell’ordinamento nazionale
riguardanti gh istituti disciplinati dai regolamenti stessi;

¢) designare, tenendo conto delle attribuzioni delle autoritd di vigilanza di settore, una o piit
autoritid nazionali competenti, assicurando che Ie autoritd possano esercitare i poteri previsti dai
regolamenti europei;

d) attribuire alle autoritd designate il potere di imporre le sanzioni e le altre misure
amministrative per le violazioni delle disposizioni previste dai regolamenti, nel rispetto delle
disposizioni nazionali vigenti che disciplinano I'esercizio del potere sanzionatorio da parte delle
autorita di vigilanza.

1. CONTESTO E PROBLEMI DA AFFRONTARE



Gli indici di riferimento sono calcolati mediante una formula o con altri metodi in base a valori
sottostanti. Nell’elaborazione della formula, nell’esecuzione del calcolo necessaric e nella
determinazione dei dati esiste un grado di discrezionalitd che comporta un rischio di manipolazione
& le persone interessate si trovano spesso esposte a conflitti di interessi.

I ricorso a regimi discrezionali ed approcci divergenti fra gli Stati membri accresce la vulnerabilita
degli indici di riferimento alla manipolazione, specialmente nelle operazioni transfrontaliere, per
questo motivo il legislatore eurcpeo ha scelto fa forma del regolamento, allo scopo di assicurare
I*applicazione uniforme nell’intera Unione delle disposizioni che impongono in maniera diretta
obblighi ai soggetti coinvolti nella fornitura, nel contributo € nell’utilizzo degli indici di riferimento.

Pertanto, il regolamento (UE) 201671011, introduce tin quadro comune per assicurare 'accuratezea,
Pintegrita ¢ ’affidabilita degli indici usati come indici di riferimento negli strumenti finanziari e nei
contratti finanziari o per misurare la performance di fondi di investimento nell’Unione, allo scopo
di contribuire al corretto funzionamento del mercato interno e garantire un elevato livello di
protezione dei consumatori e degli investitori.

Per raggiungere tali obiettivi il legislatore europeo ha previsto una serie di obblighi a carico degli
amministratori in materia di:

1. governance, conflitti di interesse, procedure di sorveglianza, di controllo interno e di
gestione dei reclami, conservazione delle registrazioni, esternalizzazicne delle funzioni;

2. requisiti relativi ai dati utilizzati ¢ atla metodologia applicata per ia determinazione di un
indice di riferimento;

sisterni intemi di segnalazione delle violazioni;

4. elaborazione dei codici di condotts per specificare requisiti e responsabilitd dei fomitori
(contributori) di dati;

5. obblighi di pubblicita.

Per accrescere |a trasparenza delle SFT, it regolamento (UE) 2015/2365 prevede Pobbligo per le
controparti finanziarie & non finanziarie di un SFT di trasmettere le informazioni relative alle
operazioni SFT che hanno concluso, come pure la loro modifica o la loro cessazione, 2 un repertorio
di dati suile negoziazioni registrato o riconosciute. Qualora la controparte sia un organismo di
investimento cellettivo del risparmio (OICVM o FIA} la segnalazione viene faita dalla societa di
gestione. Le controparti conservano i dati relativi alle SFT concluse, modificate o cessate per
almeno cinque anni dalla loro cessazione.

I repertori di dati sulle negoziazioni si registrano presso 'ESMA e [a registrazione & valida in tutto
il territorio delf Unione. L'ESMA pubblica sul suo sito web e aggiorna Pelenco dei repertori di dati
sulle negoziazioni registrati. [ repertori di dati sulle negoziazioni raccolgono e conservano Je
informazioni sulle SFT ¢ le rendono disponibili.

Il regolamente UE fissa anche norme sulla trasparenza nei confronti degli investitori
nell"informativa periodica e pre-contraftuale degli organismi d’investimento collettivo. Le societd di
gestione degli OICVM nelle relazioni semestrali ¢ annuall ¢ 1 gestori di FIA (GEFIA} nella
relazione annuale, informano gli tnvestitori sull'uso che essi fanno delle SFT e dei total return
swap. Il prospetio degli Otcr specifica le SFT e i fotal return swap che le societd di gestione sone
autorizzate a utilizzare,



Vi sono infine norme sulla trasparenza del riutilizzo' di strumenti finanziari ricevuti nell’ambito di
un contratto di garanzia. 1l riutilizzo di garanzie reali fornisce liquiditd e consente alle controparti di
ridurre i costi di finanziamento.

Tuttavia la mancanza di trasparenza sulla misura del riutilizzo degli strumenti finanziari forniti in
garanzia reale ¢ i relativi rischi in caso di fallimento possono minare la fiducia nelle controparti ¢
amplificare i rischi per la stabilitd finanziaria. Per questo il regolamento prescrive requisiti minimi
in materia di informativa. 11 riutilizzo pud avvenire solo con la conoscenza e il consenso espliciti
della controparte fornitrice che sottoscrive un contratto di garanzia con costituzione di garanzia
reale o con trasferimento del titolo di proprieta.

I problemi suesposti, che sono stati affrontati a livello europeo mediante 'adozione dei due
regalamenti, si inseriscono nel quadro delie riforme strutturali del sistema bancario € dei mercati

- finanziari dell’Unione. Propric per garantire ]a massima armonizzazione nelle materie trattate i due
regolamentt non consentono margini discrezionali agli Stati membri se non negli ambiti
esplicitamente previsti che sono! Findividuazione delle autoriti competenti responsabili della
vigilanza sul tispetio degli obblighi previsti dai regolamenti da parte dei sogpetti destinatari delle
disposizioni regolamentari europee direttamente applicabili, e |’attribuzione alle stesse autorita dei
poteri di indagine e sanzionatori necessari.

Pertanto, lo schema di decreto legislativo, ora all’esame delle Commissioni parlamentari, si limita a
disciplinare questi due aspetti: individua le autoritd nazionali competenti ai sensi dei due
regolamenti, ¢ modifica il quadro sanzionatorio contenuto nel testo unico della finanza per
consentire alle autorita di vigilanza precedentemente individuate di sanzionare in maniera efficace
le violazioni delle disposizioni regolamentari europee.

2. OBIETTIVI DELL’INTERVENTO E RELATIVI INDICATORI

2.1.1 Obiettivi generali ¢ specifict derivanti dali’applicazione del regolamento (UE) 2016/1011

Le principali problematiche associate alla fornitura del benchmark sono: rischio di manipolazione
dei valori di riferimento, uso di valori di riferimento non solidi, non affidabili o non adeguati allo
SCOpO.

Alla luce dell'analisi dei rischi e dei problemi di cui sopra, gli obiettivi generali, specifict e operativi
dell’intervento regolatorio sono:

¢ Cbiettivi generali: 1) Ripristinare la fiducia nei mercati finanziari 2) Migliorare lintegrita e
I'equitd dei mercati; assicurare che i mercati finanziari siano al servizic dell'economia reale
3) Assicurare la protezione dei consumatori e degli investitori;

e Obiettivi specifici: Assicurare lintegritd dei valori di riferimento: 1) Ridurre il rischio di
manipolazione 2) Assicurare il corretto uso di valori di riferimento solidi ¢ affidabili;

e Obiettivi operativi: 1) Limitare gli incentivi e le opportunita di manipolazione 2) Ridurre al
minimo la discrezionalita — assicurare che i valori di riferimento siano basati su dati
sufficienti e rappresentativi 3) Assicurare una sofida governance ¢ controtli robusti per far

' Riutifizzo= utilizzo da parte della contraparte ricevente, a propric nome e per proptic conto © per conto di un’aktra
controparte, comprese eventuali persone fisiche, di strumenti finanzian ricevuti nelambito di un contratte & garanzia
reafe; tale utllizzo comprende il trasferimento del titolo o Pesercizio del diritto di utilizzo, ma non include la
liquiderione dello strumento finanziario in caso di inadempimento della controparie Tornitrice.

4



fronte al rischio 4) Migliorare la trasparenza e l'uso di valori di riferimento adeguati 5)
Assicurare una efficace sorveglianza;

2.1.2 Obiettivi generali e specifici derivanti dall’applicazione del regolamento (UE) 2015/2365

Gli obiettivi generali dell’intervento regolatorio sono:

* Garantire la stabilitd finanziaria nel mercatc interno prevenendo l'accumulo di rischi

sistemici; '

e Aumentare la protezione di investitori e clienti.
Raggiungere questi obiettivi generali richiede la realizzazione dei seguenti obiettivi politici pilt
specifici:

1} garantire che i rischi sistemici dei mercati SFT siano adeguatamente monitorati;

2) garantire che le SFT avvantaggino prima gli investitori;

3) limitare i potenziali rischi per i clienti e le controparti collegate al riutilizzo.

Gli obiettivi specifici sopra elencati richiedono il raggiungimento dei seguenti obiettivi operativi:
1} rendere disponibili alle auteritd di regolamentazione informazioni frequenti e granulari sui
mercati SFT;
2) aumentare la trasparenza nei confronti degli investitori del fondo rispetto ail'uso di SFT e
altre strutture di finanziamento;
3) ridurre l'incertezza sulla misura in cui { beni song stati riutilizzati.

2.2 Indicatori e valori di riferimento

In tema di benchmark, la valutazione dei risultati dovrebbe misurare fa realizzazione dei seguenti
obiettivi:

1) Ridurre il numero di casi di manipolazione del benchmark

2) Ridurre il numero di risultati di governance e controlli inappropriati

3) Ridurre il numero di benchmark vulnerabili alla manipolazione

4) Aumentare il numero di parametri di riferimento sulla base di dati sufficienti e

rappresentativi
5) Aumentare il numero di dichiarazioni su scopo ¢ metodologia di benchmark

Gli indicatori e le fonti di informazione che potrebbero essere utilizzate nella valutazione sono le
seguenti:
i} dati sul numero di violazioni della normativa sugli abusi di mercato in relazione agli indici
di riferimento € al numero di ispezioni in loco, misure di vigilanza e sanzioni imposte;
2) dati sul numero di violazioni del regolamento sugli indict di riferimento e su! numero di
ispezioni in loco, misure di vigilanza e sanzioni imposte;
3) dati sul numero di azioni civili per mancato rispetto del regolamento da parte degli utenti
detl’indice di riferimento nei confronti degli amministratori ¢ dei contributori

Per guanto riguarda le SFT, i seguenti indicatori possono essere utilizzati per monitorare il primo ¢
il terzo obiettivo specifici su una maggiore trasparenza delle SFT verso le autoritd di
regolamentazione e una minore incertezza sul rintitizzo:
1) dimensioni dei diversi segmenti dei mercati STFT, livello di interconnessione ¢
concentrazione del mercato, scadenza media delle SFT e leva;
2) dimensioni delle attivitd di riutilizzo (operazioni SFT ¢ alire attivitd basate su garanzie,
come la fornitura di garanzie per i contratti derivat)).



Come indicatori ¢ fonti di informazicne per monitorare il secondo obiettivo specifico di aumentare
la trasparenza del fondo, potrebbero essere utilizzati i dati raccoiti dalle autorita nazionali
competenti nell'ambito del processo di autorizzazione. E anche possibile accedere direttamente alle
diverse relazioni periodiche € prospeiti su internet. Come tale un campione di fondi diversi posseno
essere mssemblati per eseguire un esercizio di monitoraggio dettagliato. Questa analisi potrebbe
valutare come i fondi stanno comunicando ai loro investitori e quanto sia importante il loro uso
degli SFT.

Tutte le valutazioni riguardanti gli obiettivi da raggiungere ¢ le modalitd pit idonce per raggiungerti
(ivi compresa la scelta dello strumento regolamentare) sono state effettuate dalla Commissione
europea in sede di negoziato, quindi nella fase ascendente. La proposta della Commissione & stata
sottoposta ai pareri dei parlamenti nazionali e delle principali istituzioni europee ¢ infine deliberata
dal Parlamento europeo e dal Consiglio deli’UE. Al legislatore nazionale spetta il compito di
verificare che ["ordinamento interno non sia in contrasto con le disposizioni europee, che le proprie
autoritd di vigilanza dispongano di poteri e strumenti adeguati allo svolgimento dei compiti joro
affidati dai regolamenti europei, compreso il potere di imporre sanzioni.

3. OPZIONI DI INTERVENTO E VALUTAZIONE PRELIMINARE

Essendo il regolamento europeo uno strumento giuridico di armonizzazione massima, gli interventi
da effettuare da parte del legislatore nazionale sono minimi e riguardano i due aspetti rimessi alla
potesta degli Stati membri: Iindividuazione della/c autorita nazionali competenti per la vigilanza
sul rispetto delle disposizioni contenute ne!l regolamento e {*attribuzione alle stesse di tutti t poteri
di indagine ¢ sanzionatori necessari per Vesercizio delle loro funzioni.

il regolamento (UE} 2016/1011 st applica dal 1° gennaio 2018 (Art. 59), fatia eccezione per alcune
disposizioni, rimesse al potere delegato della Commissione, applicabili dal 30 giugno 2016. 11
regolamento (UE) 2015/2365 si applica dal 12 gennaio 2616 (Art. 33) con alcune eccezioni dovute
all’emanazione di atti delegati della Commissione,

I regolamenti sono obbligatori in tutti i loro elementi & direttamente applicabili in ciascuno degli
Stati membri e gli Stati membri non impongono obblighi aggiuntivi nelle materie disciplinate dai
regolamenti europei.

Gli Stati membri stabiliscono le norme sulle sanzioni e sulle alire misure amministrative applicabili
alle violazioni dei regelamenti e adottano tufte le misure necessarie a garantire che queste vengano
attuate. Le sanzioni e le altre misure previste sono efficaci, proporzionate e dissuasive.

Gli Statt membri comunicano le norme adottate alla Commissione e allESMA e informano senza
indugio la Commissione ¢ I'ESMA di tutte le successive modifiche.

In Malia, considerata la presenza di pid autoritd, Banca d’ltalia, Conscb, IVASS & COVIP, a cul
compete la vigilanza nei confronti della maggior parte dei soggetti rientranti nell’ambito di
applicazione dei regolamenti benckmark e SFT (banche, imprese di investimento, imprese di
assicurazione, gestori di fondi, enti pensionistici, gestori del mercato, controparti centrali, depositari
centrali, societd quotate e non), occorre procedere al riparto di competenze e di poteri attribuiti dai
regolamenti europei alle autorita di vigilanza nazionali, nel rispetio della legislazione vigente e dei
criteri contenuti nella legge delega.



Si tratta di interventi minimi sul TUF, ma necessari, per i quali la forma consentita ¢ quella del
decreto legislativo, come prevedono gli articoli 9 e 10 della legge 25 ottobre 2017, n. 163 - Legge
di delegazione europea 2016-2017 . Pertanto 1"opzione di non intervento & esclusa,

1§ Pariamento italiano, in sede di esame dei progetti di atti normativi dell'UE, ha valutato le opzioni
prescelte dal legislatore europeo. i principic di proporzionalita richiede che ogni intervento sia
mirato e non vada al di I3 di quanto necessario per raggiungere gli obiettivi, Tale principio ha
guidato il processo per ’adozione dei regolamenti europei, per I"individuazione di opzioni
alternative, per {'analisi e il confronto delle opzioni e della loro portata.

4, COMPARAZIONE DELLE OPZIONI E MOTIVAZIONE DELL’QPZIONE PREFERITA
4.1 Impatti economiei, sociali ed ambientali per categoria di destinatari

I soggetti italiani interessati alla regolamentazione BMR sono principalmente:

1. fornitori di indici,

2. gestori del mercato, controparti centrali,

3, banche,

4. imprese di investimento,

3. imprese di assicurazione ¢ di riassicurazione,

6. organismi di investimento collettivo in valori mobiliari (OICVM),
7. gestori di fondi di investimento alternativi (GEFIA),

8. enti pensionistici aziendali o professionali,

9. repertori di dati sutle negoziazioni (trade repositories),

10. investitori.

I soggetti maggiormente interessati dal regolamento in Italia sono lc entitd vigilate che
contribuiscono ad indici di riferimento, in quanto destinatarie di una specifica disciplina che impone
requisiti idonei a evitare gli incentivi alla manipolazione dei dati delle contribuzioni, In particolare,
ic tre principali banche italiane coniribuiscono dati di input al fine della determinazione
dell’Euribor.

Quanto agli utilizzatori di indici di riferimento, anch’essi sono destinatari di specifiche disposizioni
che, una volta entrate in vigore, imporranno Putilizzo solo di indici prodotti da amministratori
autorizzati o registrati ai sensi del regolamento benchmarks ovvero di indici prodotti in paesi terzi,
ma ammessi all'uso nell’ambito dell’Unione europea. Si annoverano fra tall soggetti, a livello
domestico, soprattutto i gestori di fondi di investimento, ma non & allo stato nota una mappatura
esatta del numero e della tipologia degli stessi.

Come soggetti potenzialmente riconducibili alla categoria di amministratori di benchmarks, che
saranno pertanto tenuti a richiedere 1*autorizzazione/registrazione ai sensi del regolamento europeo,
si annoverano due banche, di cui una attiva nella determinazione di circa 15 diversi indici di
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riferimento utilizzati nefl’ambito della gestione di fondi di investimento, e un’altra che produce un
numeroe molto esiguo di indici di riferimento analogamente impiegati in fondi di investimento.

[n entrambi i casi, trattandosi di banche, 1’attivitd di calcolo di benchmarks non rappresenta
Vatilvitd principale del soggetto. Inoltre, essendo gia entifa vigilate, lc due banche potranno
richiedere 1a registrazione, ai sensi del regolamento benchmarks, quale processo semplificato
alternativo alP’autorizzazione.

In fermini di numerositd di strumenti finanziari ammessi alle sedi di negoziazione in lalia che
fanno riferimento a benchmarks, si annoverano essenzialmente fondi indicizzati quotati (exchange-
traded funds, ETF) ¢ strumenti obbligazionari, Gli indici presi a riferimento, nefla assoluta
maggioranza dei casi sono prodotti at di fuori dell’ltalia e appartengono alle categorie degli indici di
tassi di interesse, degli indici azionari e degli indici su merci (corprodities).

Allo stato attuale non risultano note fonti di dati con riguardo alla rilevazione degli indici presi a
riferimento nell’ambito di contratti finanziari inclusi nell"ambito di applicazione del regolamento
UE (contratti di mutuo e di credito al consumo) ¢ alla numerositd def contratti medesimi.

“Tutti i dati sopra riportati sono stati forniti da Consob che ha partecipato al negoziato in sede UE.

I soggetti italiani interessati dalia regolamentazions SFT sono:

1. tutte le controparti nei mercati di tali operazioni, sia finanziarle, sia non finanziarie, stabilite
in Xalia e, in particolare, per le controparti finanziarie, i seguenti soggetti vigilati:

- enti creditizi (banche): n. 654,
- imprese di investimento: n. 72
- imprese di assicurazione e di riassicurazione: n. 111

- socicth di gestione degli organismi di investimento collettive in valori mobiliari
(OICYM} ¢ societd di investimento OICVM: n. 45

- gestori di fondi di investimento alternativi (GETFIA): n. 108
- forme pensionistiche complementari: n, 469

- controparti centrali (CCP) come definlite nell’articolo 2, punto 1, del regolamento (UE)
0 648/2012:n. 1

- depositario centrale di titoli autorizzato ai sensi del regolamento (UE) n. 909/2014: n. 1
2. per le controparti non finanziarie:

- imprese stabilite in [talia, tra queste di particolare rilevanza le societd quotate al
22.12,2017 nei mercati gestiti da Borsa [taliana: n. 339

3. le autorita di vigilanza di settore: Banca d’Talia, Consob, Ivass e COVIP.

{ suddetti dati sono stati forniti da Banca d’[talia, Consob, [VASS e Covip

Avuio riguardo al provvedimento normativo, s fa presente che 16 stess0 ha cottie destinatarie in
primis le quattro autoritd di vigilanza nazionali sopra citate. Le attivita di vigilanza introdotte nella
schema di decreto legistativo vengono svolte su soggetti gid vigilati dalle competenti autorita per
altre finalita, in relazione ad altri aspetii della loro attivita. Il provvedimento, pertanto, contiene
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disposizioni di natura ordinamentale che non impattano sull’attivita dei soggetti italiani destinatari
della regolamentazione curopea, fatta eccezione per le sanzioni ad essi applicabili in caso di
viotazione delle norme europee. Si tratta di violazioni di fattispecie non ancora sanzionate dal
nostro ordinamento.

4.2 Impatti specifici
A. Effetti sulle PMI (Test PMI)

Per quanio riguarda 1'applicazione del regolamento benchmark ¢ del regolamento sulle SFT, non si
segnalano impatti specifici sulle PML.

Tuttavia, le opzioni considerate dal legislatore europeo nella valutazione d'impatto, aumentercbbero
la protezione degli investitori, ayvantaggiando in 1al modo anche Je imprese, tra cul le PMI,

L'obbligo di segnalare le SFT ai repertori di dati sulle negoziazioni non dovrebbe avere alcun
impatto sulle PMI in quanto non partecipano ai mercati SFT.[ costi indiretti relativi ai costi
aggiuntivi di segnalazione pet le societa finanziarie sarebbero trascurabili, 11 rafforzamento delle
disposizioni per affrontare meglio i rischi dei fondi di investimento aumenterd gli standard di
protezione degli investitori per tutti gli investitori, comprese le PMI. Le PMI, in quanto investitori
al dettaglio e altre societd di maggiori dimensioni, possono utilizzare i fondi di investimento per
realizzare determinati collocamenti. 11 rafforzamento dei requisiti di trasparenza potrebbe aiutare le
PMI a selezionare i fondi di investimento che riducono al minimo il loro uso delle SFT e quindi il
loro rischio complessivo. Di conseguenza, i rischi che le PMI affrontano nell'investire in fondi di
investimento potrebbero diminuire.

I clienti PMI degli intermediari finanziari beneficeranno delle norme sul consenso espresso ¢ una
maggiore trasparenza che devono essere soddisfatte dagli accordi di riutilizzo, che aumentano la
protezione degli strumenti finanziari che possono fornire come garanzia.

B. Effetti sulla concorrenza

II decreto legislativo interviene integrando il quadro normativo vigente in modo da assicurare la
tutela degli interessi di tutti | soggetti coinvolti, senza prevedere obblighi ulteriori atti a creare
svantaggi concorrenziali per le imprese italiane.

In particolare, si precisa che I’intervento regolatorio non crea restrizioni alle possibilitd competitive
delle imprese, viceversa una regolamentazione uniforme a livello europeo garantisce la parita defle
condizioni di concorrenza nell’Unione ed evita arbitraggi regolamentari.

Pertanto, le muove norme non creanc concorrenza sleale. L'armonizzazione massima del guadro
normativo europeo garantita dali’adozione di norme regolamentari uniformi in tutti i paesi UE,
eliminera le distorsioni della concorrenza derivanti dalle divergenze tra le normative nazionali.

C. Oneri informativi

Per quanto riguarda il regolamento benchmark, i servizi della Commissione forniscono una stima
degli omeri amministrativi per gli amministratori di riferimento e i contributori risultanti dai
pacchettc di opzioni privilegiate. | requisiti amministrativi previsti dal pacchetto di opzioni
privilegiate sono proporzionali alle carenze individuate e sostanzialmente in (inea con i requisiti dei
flussi di lavoro in corso a livello internazionale sulla nforma della fornitura e dell'uso del parametro
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di riferimento:

1. Costi amministrativi stimati per gli amministratori
Stima una tantum e oneti amministrativi ricorrenti per gli amministratori: ca. 10 € di costi upa
tanium per il primo anno e 4,000 € di costi ricorrenti per amministratore all'anno, ma cid varierebbe
in base alla natura e al numero di parametri di riferimento forniti, Tuttavia, poiché molti parametri
di riferimento avranno gia un'adeguata trasparenza, i loro costi potrebbero essere inferiori,

2. Costi amministrativi stimati per i contributori
Sono composti da costi una tantum e costi ricorrenti: ca. € 2000 costi una tantum per il primo anno
per contributore e € 1.000 per anno come costi ricorrenti per contributore, ma cid sarcbbe
proporzionale al numero di parametri di riferimento a cui essi contribuiscono. Normalmente si tratta
di istituzioni di grandi dimensioni, come le banche, con fatturati annui dell'ordine di milioni o
miliardi di euro, quindi questi costi non rappresenterebbero un onere considerevole per queste
istituzioni, dato che molti di foro hanno a disposizione i sistemi, i controlli, le procedure e i
personale per soddisfare i requisiti del regolamento e, di conseguenza, i loro costi saranno molto pili
bassi. )

Per quanto riguarda il regolamento sulle SFT la Commissione, nefl*impact assessment, fa presente
che la segnalazione delle SFT ai repertori di dati sulle negoziazioni & simile al quadro di
segnalazione esistente per i repertori di dati sulle negoziazioni di derivati OTC neli'ambito del

regolamentc EMIR. Cid limita l'impatto agli Stati membri, alle autoritd nazionali competenti_e
allAESFEM.

La creazione di nuove regole richiede alle autorith nazionali competenti (NCA) degli Stati membri
di verificarne lattuazione. Poiché alcune di queste regole sono gia applicate attraverso le linge guida
ESMA, c¢id non dovrebbe richigdere alcun lavoro sostanziale aggiuntive relativo ai fondi
OICYM. Saranno tuttavia necessari ulteriori lavori di supervisione per quanto riguarda i fondi di
investimento alternativi, ma non si prevedono impatti materiali poiché tali fondi sono gia sottoposti
a un aftento esame atlraverso Papplicazione della direttiva sui gestori di fondi di investimento
alternativi e dei relativi obblighi di segnalazione.

| requisiti per il riutilizzo non avrebbero un impatto significativo sugli Stati membri. Le autoriti
nazionali competenit sono tenute a far rspettare tali norme a livello nazionale,

Cid premesso, si ribadisce che gli obblighi di segnalazione previsti dal regolamento dovrebbero
comportare costi operativi alquanto contenuti per i partecipanti al mercato, in quanto la
segnalazione, come si & detto, £ basata su infrastrutture gia esistenti.

Al sensi dall’arl. 4, paragrafo 1. del regolamento (UE) 2015/2365. “le conmroparti delle SFT
trasmettono le informazioni relative alle operazioni SET che hanno concluso, come pure Ia loro
modifica o la loro cessazione, a un repertorio di dati sulle negoziazioni registrato conformemente
ail ‘articolo 5 o riconosciute conformemente all ‘articolo 19 Tali informazioni sono trasmesse af piti
tardi il giorno lavorative che segue la conclusione, la modifica o la cessazione dell’operazione.”.

1 repertori di dati sulle negoziazioni (I'Rs) sono societa private, la cui disciplina & data dai
regolamento EMIR {regolamento (UE) n. 648/2012); essi sone autorizzati e vigilati dall’ESMA. In
[talia non ci sono TRs; i paesi europei che |i ospitano sono UK, Spagna, Lussemburgo & Svezia.
[obbligo di segnalazione delle transazioni in derivati, negoziati o meno su mercati regolamentati, &
in vigore dal febbraio 2014 e investe tutti i soggetti europei. Ne consegue che i soggetti italiani, ¢he
negoziano derivati, gid utilizzanc TRs europet per le segnalazioni dovute al sensi della EMIR,
Inoltre si segnala che i soggetti interessati italiani possono delegare ad altri [a trasmissione delle
informazioni dovute sia per ia SFTR che per la EMIR: ad esempio per i derivati negoziati su Borsa
Italiana il gestore del mercato italiano offre agli aderenti il servizio di trasmissione al TR del gruppo

10



(UnaVista) delle informazioni suile transazioni concluse. Gli aderenti che intendono utilizzare altri
TRs, provvedonoe autonomamente.

Pertanto, non vi sono oneri informativi nei confronti della P.A. (come prevede la legge 246/2005),
ma comunicazione di dati a soggetti terzi (repertori). Questi obblighi discendono dalta normativa
europea & non dalfa normativa nazionale. Tutti gli oneri sopra riportati sono stati stimati dalla
Commissione.

Per quanto riguarda il provvedimento normativo in esame questo non introduce oneri informativi di
qualsivoglia natura nei confronti di cittadini e imprese. I soggetti potenzialmente interessati datla
regolamentazione europea sono gid vigilati dalle autoritd italiane per alri aspetti legati alla foro
attivita, da questo punto di vista. quindi, non cambia niente.

Le Autorita di vigilanza di settore gia svolgono, a legislazione vigente, funzioni di vigilanza, di
indagine e sanzionatorie nei confronti della maggior parte dei soggetti rientranti nell’ambito di
applicazione dei regolamenti benckmark e SFT e, di conseguenza, possono svolgere i compiti
derivanti dal decreto in esame con le disponibilita di mezzi e strutture attualmente esistenti.

D, Rispetto dei livelli minimi di regolazione europea

1l provvedimento normativo non prevede |"introduzione o il mantenimente di livelli di regolazione
superiori a quelli richiesti dai regolamenti europet, ai sensi dell’articolo 14, commi 24-bis, 24-ter e
24-gquarer, della legge 28 novembre 2605, n. 246.

4.3 Motivazione def’opzione preferita

A livello nazionale gli interventi richiesti agli Stati membtri dal regotamento (UE) 2016/1011 e dal
regolamento (UE) 2015/2365 rignardano esclusivamente le materie espressamente previste dal
legislatore europeo ed elencate a pag. 2. Non vi sono scelte opzionali per gli Stati membri.

A livello nazionale le opzioni erano solo due: non fare niente o intervenire a livello di norma
primaria. 1.'opzione zero avrebbe comportato la non definizione del ripatto di competenze tra
autoritd (chi fa cosa) ¢ quindi "impossibilita di sanzionare, per cui il Parlamento ha giustamente
ritenuto di delegare il Governo all’emanazione di uno o pilt decreti legislativi per quanto occorrente.
L’intervento normativo riguarda modifiche e integrazioni al D.gs 58/1998 (lesto unico della
finanza), quindi ad una norma di rango primario. Lo strumento scelto dal Parlamento appare dunque
corretto,

A livello europeo, la Commissione, nell’impact assessment, fornisce una sintesi del confromo di
tutte le opzioni analizzate rispetto alla loro efficacia ed efficienza nel raggiungimento degli obiettivi
principali dell’ iniziativa su benchmark e SFT.

Per quanto riguarda benchmark, il pacchetto delle opzioni preferite migliora efficacemente,
efficientemente e proporzionalmente 'affidabilitd dei parametri di riferimento dell'UE e garantisce
{'uso appropriato di parametri di riferimento solidi ¢ affidabili nell'UE. Di conseguenza protegge gli
utenti di benchmark, consumatori e investitori e assicura che i mercati finanziari servano {'economia
reale.

(1 pacchetto di opzioni preferite fornisce, inoltre, una chiara definizione delle responsabilita ¢ degli
obblighi in relazione al pracesso di benchmark, eliminando le scappatoie e riducendo le possibilita
di sovrapposizioni nella supervisione, I collaboratori del benchmark sono responsabili di garantire
che 1 dati inviati siano accuratt e non manipolati. Gli amministratori del benchmark sono
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responsabili del processo nel suo insieme e in patticolare controllano i dati di input e garantiscono
l'integrita del calcolo del benchmark. Gli utenti sono cert] che i benchmark forniti sono robusti,
affidabili e adatti allo scopo, hanno dati sufficienti per fare una scelta appropriata dei benchmark e i
loro diritti di azione sono migliorati nel caso in cui tali standard non siano soddisfatti.

Per quanto riguarda SFT, le opzioni politiche mantenute al fine di aumentare la trasparenza sull'usc
delle SFT, prevedono una combinazione di diverse misure.

Al fine di migliorare i1 monitoraggio di vigilanza sull'uso delle SFT, ciascuna controparte dovra
segnalare le SFT a un repertorio di dati sulle negoziazioni. L'uso di SFT solleva anche gquestioni
legate agli standard di protezione degli investitori. Gli investitori sono spesso inconsapevoli delf’'uso
che viene fatto di queste tecniche e anche meno dei rischi che vengona creati. Al fine di aumentars
la consapevolezza degli investitori dei fondi di investimento, il reporting del fondo dovra essere
migliorato: a livello della rendicontazione periodica e a livello dei document! precontrattuali.

Tutte le opzioni mantenute, nel loro- insieme, garantiranno che )attivitd di shadow banking
sull'utilizzo delle SFT sia adeguatamente supervisionata e regolamentata. La pratica SFT non sara
vietata né limitata da restrizioni specifiche ma sard pid trasparente. In quanto tali, le opzioni
mantenute non dovrebbero creare impatti strutturali sul mercato delle SFT.

5. MODALITA DEATTUAZIONE E MONITORAGGIO
5.1 Afinazione

[ soggetti responsabili dell’attnazione dell’intervento sono: il Ministero dell’economia e delle
finanze, per gli aspetti di carattere normativo contenuti nel TUF, i soggetti che applicano le
disposizioni contenute nel regolamento europeo e le Autorita nazionali ed curopee che i vigilano.

5.2 Moniteraggio

La Commissione ¢ il custode del Trattato e quindi controtla come gli Stati membri applicano le
disposizioni contenute nei regolamenti. Se necessario, la Commissione pué attivare la procedura di
cui all'articolo 226 del Trattato qualora uno Statc membro non rispetti i suoi doveri relativi
allattuazione ¢ all'applicazione del diritto comunitario,

Di norma la Commissione svolge una valutazione ex post di tutte le nuove misure legislative. Le
valutazioni sono pianificate circa 3/4 anni dopo I’entrata in vigore di ciascuna misura. La nuova
legislazione sard inoltre oggetto di una valutazione completa a! fine di valutare, tra l'altro, quanto
sia stata efficace ed efficicnte in termini di raggiungimento degli obiettivi prefissati e per decidere
€ SORO necessarie nuove misure o emendamenti,

A fivetlo nazionale, il controllo e il monitoraggio degli effetti dell’intervento regolatorio verra
svolto dalle Autoritd nazionalt che vigilano sull’applicazione delle norme.

In base ai provvedimenti che verranno assunti.in sede europea e alle eventuali modifiche che
verranno apportate si regolamenti europel, si procederd ad una revisione defla normativa italiana di
settore. Questa Amministrazione potra fornire qualche elemento di valutazione solo in sede di
redazione della VIR,

CONSULTAZIONI SYOLTE NEL CORSO DELL’AIR
Il Dipartimento del Tesoro ha curato sul proprio sito internet una consultazione pubblica sulle

modifiche da apportarc al TUF, predisposte in collaborazione con gli uffici delle Autoritd di
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vigilanza.

La consultazione si ¢ conclusa il 14 settembre 2018 € non vi sono state risposte da parte degli
operatori del settore, perché il provvedimento in esame, come spiegato in precedenza, si occupa del
riparto di competenze e di poteti tra le Autorita di vigilanza e della disciplina sanzionatoria, mentre
la disciplina di settore & contenuta sostanzialmente nei regolamenti curopei direttamente applicabili.

PERCORSO DI VALUTAZIONE

L’AIR & stata redatta dal Ministero dell’economia e delle finanze — Dipartimento del tesoro —
Direzione [V — UfT. Il - anche sulla base degli elementi informativi disponibili nelle valutazioni di
impatto della regolamentazione effettuate dalla Commissione europea e dei dati forniti dalle
Autoritd di vigilanza.

Lo schema di decreto & stato predisposto dal Ministero e i suoi contenuti valutatl e discussi
preliminarmente con le Autorita di vigilanza competenti che hanno partecipato alle dunioni det
tavolo teenico presieduto dal MEF. La Ragioneria, il MISE, il Ministero della Giustizia, I} Ministero
degli affari esteri € il DAGL hanno partecipato al tavolo di coordinamento presso |’Ufficio
legislativo del Ministro per gli affari europei.
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ANALISE TECRICO-NORMATIVA

Schema di decreto legislativo recante norme di’adeguamento della normativa nazionale alle
disposizioni del regolamento (UE) 2016/1011 del Parlamento europeo e del Consiglio, dell’8
glugno 2016, sugli indici usati come indici di riferimento negli strumenti finanziari e nei coniratti
finanziari o per misurare la performance di fondi di investimento e recante modifica delle direftive
2008/48/CE e 2014/17/UE e del regolamento (UE) n. 596/2014; ponché di adeguamento della
normativa nazionale alle disposizioni del regolamento (UE) 2015/2365 del Parlamentg eurgpeo ¢
del Consiglio, del 25 novembre 2013, sulla trasparenza delle operazioni di finanziamento tramite
titoli e del riutilizzo e che modifica il regolamento (UE) n. 648/2012,

PARTE L ASPETTI TECNICG-NORMATIVI DI DIRITTO INTERNO
1y Obiettivi e necessita dell 'intervento normativo. Coerenza con il programma di governo.

La legge 25 ottobre 2017, n. 163 — Legge di delegazione eutopea 2016-2017 -~ pubblicata nella GU
n. 259 del 6.11,2017 e in vigore dal 21.11,2017, prevede, aghi Articoli 9 ¢ 10, la delega al Governo
per ’adozione, entro dodict tmesi dalla data di entrata in vigore della legge delega, di uno o pia
decrefi legislativi per I'adeguamento della normativa nazionale al regolamento (UE) 2016/1011 ¢ al
regolamento (UE) 2015/2365.

Si & deciso di adottare un unico decreto legislative per apportare al testo unico dell’intermediazione
finanziaria di cul al D.Igs. 58/1998 (TUF) le modifiche e le integrazioni negessarie alla corretta
applicazione della normativa europea in parola.

Considerato che i regolamenti europei sono obbligatori in tutti i loro elementi e direttamente
applicabili in ciascuno degli Stati membri, gli interventi da effettuare in normativa primaria nel
TUF sono minini e riguardano principalmente due aspetfi rimessi alla potesta degli Statl membri:
Pindividuazione della/e autoritd nazionali competenti per la vigilanza sul rispefte delle disposizioni
contenute nei regolamenti e [’attribuzione alle stesse di tutti 1 poteri di indagine e sanzionatori
necessari per [’esercizio delie loro funzioni.

Ie deleghe devono essere esercitate entro dodici mesi, ciog entro il 21 nevembre 2018,

1 principi e i criteri direttivi specifici per I"esercizio delle deleghe sono contenuti negli Artlcoh
9, comma 3 e 10, comma 3 della L. 163/2017 e prevedono, in particolare, di:

a) adottare le occorrenti modificazioni alla normativa vigente, anche di derivazione europea,
per i settori interessati dalla normativa da attuare, al fine di realizzare il migliore
coordinamento con le altre disposizioni vigenti, assicurando I’ infegritd dei mercati finanziari, la
stabilita finanziaria e un appropriato grado di tutela degli investitori;

b) apportare al TUF le meodifiche e le integrazioni necessarie per dare atfuazione alle
disposizioni dei regolamenti UE e delle. relative norme fecniche di regolamentarione e i
affuazione. che. lo. richiedono e provvedere .ad. abrogare. espressamente le eventuali norme
dell’ordinamento nazionale riguardanti ghi istitati disciplinati dat regolamenti stessi;

¢) designare, tenendo conto delle atiribuzioni delle autorita di vigilanza di seftore, una o pit
autoritd nazionali competenti, assicurando che le autoritd possano esercitare i poter! previsti dai
regolamenti europei;



d) attribuire alle autorith designate il potere di imporre le sanzioni ¢ le altre misure
amministrative per le violazioni delle disposizioni previste dai regolamenti, nel rispetto delle
disposizioni nazionali vigenti che disciplinano esercizio del potere sanzionatorio da parte
delle autorita di vigilanza,

2) Analisi del quadro normativo nazionale.

Come prevedono i criteri di delega, sono state apportate modifiche e integrazioni al testo unico
dell’intermediazione finanziaria di cui al D.lgs. 58/1998 (TUF) e, in particolare, alla Parte I, relativa
alle disposizioni comuni e la Parte V, Titolo 1i, relativa alle sanzioni amministrative. Non sono
previste sanzioni penali nello schema di decreto.

3) Incidenza delle norme proposte sulle leggi e i regolamenti vigenti,

Lo schema di decreto legislativo va a modificare ed integrare i segg, Arit. del TUF:

1. 1 (Definizioni), 4 (Collaborazione tra autoritd), 4-quater (Individuazione delle autorita
nazionali competent), 190 e 193-quater (Sanzioni amministrative pecuniarie), 194-bis
(Criteri per la determinazione delle sanzioni), 194-quater (QOrdine di pomre termine alle
violazioni) e 194-septies (Dichiarazione pubblica).

2. inserisce i nuovi articoli 4-septies.1 (Individuazione delle autoritd nazionali competenti) e
190-bis.1 (Sanzioni amministrative).
4y Analisi della compatibilita dell'intervento con i principi costituzionali.

Non si rilevano profili di incompatibilita con I principi costituzionali.

5) Analisi delle compatibiliti dell'intervento con le competenze ¢ le funzioni delle regioni ordinarie
e a statuto speciale nonché degli enti locali.

Non si rilevano profili di incompatibilitd con le competenze e le funzioni delie regioni ordinatie e a
statuto speciale nonché degli enti locali in quanto, ai sensi dell’art. 117, secondo comma, lettera €),
della Costituzione, lo Stato ha legislazione esclusiva in materia di tutela del risparmio e mercati
finanziarl, ¢ tutela deila concorrenza.

6) Verifica della compatibilita con i principi di sussidiarieta, differenziazione ed adeguatezza
sanciti dall’articolo 118, primo comma, della Costituzione.

Non si rilevano profili di incompatibilita con i principi di sussidiarietd, differenziazione ed
adeguatezza sanciti dall’articolo 118, primo comma, della Costituzione.

7) Verifica dell’assenza di rilegificazioni ¢ della piena utilizzazione delle possibilita di
delegificazione e degli strumenti di semplificazione normativa.

Non sono previste rilegificazioni di norme delegificate. Il decreto legislativa ba ad oggetto materie
non suscettibili di delegificazione, né di applicazione di strumenti di semplificazione normativa.



8) Verifica dell ‘esistenza di progetti di legge vertenti su materia analoga all’'esame del Parlamento
e relativo stato dell 'iter.

Non sussistono progetti di legge vertenti su materia analoga all’esame del Parlamento.

9) Indicazioni delle linee prevalenti della giurisprudenza ovvere della pendenza di giudizi di
costituzionalita sul medesimo o analogo oggerto.

Non risultano indicazioni delle lines prevalenti della giurisprudenza e non sono pendenti giudizi di
costituzionalitd sul medesimo o analoge oggetto.

PARTE 1. CONTESYTO NORMATIVO COMUNITARIO E INTERNAZIONALE

10) Analisi della compatibilita dell 'intervente con 'erdinamento comunifario.

I regolamenti sono obbligatori in totti { lore elementi ¢ direttamente applicabili in ciascuno degli
Stati membr] e gli Stati membri non impongono obblight aggiuntivi nelle materie disciplinate da
regolament]i europei,

Gli Stati membri stabiliscono le norme sulie sanzioni e sulle alire misare amministrative applicabili
alle violazioni dei regolamenti ¢ adottano tutte te misure necessarie a garantire che queste vengano
atfuate. Le sanzioni ¢ le altre misure previste sono efficaci, proporzionate ¢ dissuasive,

Gli Stati membri comunicano le norme adottate alla Commissione ¢ all'lESMA e informano senza
indugio la Commissione e FESMA di tutte le successive modifiche,

In Halia, considerata la presenza di pill autoritd, Banca d’Italia, Consob, IVASS e COVIP, a cui
compete la vigilanza nei confronti della maggior parte dei soggetti rientranti nell’ambito di
applicazione dei regolamenii benckmark e SFT (banche, imprese di investimento, imprese di
assicurazione, gestori di fondi, enti pensionistici, gestori del mercato, controparti centrali, depositari
centrali, societd quotate e non), occorre procedere al riparto di competenze e di poter attribuiti dai
regolamenti europei alle antoritd di vigilanza nazionali, nel rispetto della legislazione vigente e dei
criteri contenut{ nella legge delepa.

Si tratta di interventi minimi sul TUF, ma necessari, per i quali la forma consentita & quella del
decreto legislativo, come prevedono gli articoli 9 e 10 della legge 25 ottobre 2017, n. 163 — Legge
di delegazione europea 2016-2017 . Pertanto I"oprione di non intervento & esclusa,

L’amministrazione ha valutato che le opzioni prescelte dal legislatore europeo non presentano
svantaggl, Il principio di proporzionalita richiede che ogni intervento sia mirato e non vada al di 12
di quanto necessario per raggiungere gli obiettivi, Tale principio ha guidato i processo per
’adozione dei regolamenti europei, per I"individuazione di opzioni alternative, per l'analisi e il
confronte delle opzioni e della loro portats.

11) Verifica dell’esistenza di procedure di infrazione da parte della Commissione Europea sul
medesimo o analogo oggetto.

Al momento non sono in atto procedure di infrazione da parie della Commissione europes.



12) Analisi della compatibilita dell’intervento con gli obblight internazionali.

Il provvedimento legislativo in esame non presenta profili di incompatibilitd con gli obblighi
internazionali. .

13) Indicazioni delle linee prevalenti della giurisprudenza ovvero della pendenza di giudizi innanzi
alla Corte di Giustizia delle Comunita Europee sul medesimo v analogo oggetfo.

Non risultano indicazioni sulle linee prevalenti della giurisprudenza ovvero della- pendenza di
gindizi innanzi alla Corte di Giustizia delle Comunita Europee sul medesimo o analogo oggetto.

14) Indicazioni delle linge prevalenti della giurisprudenza ovvero della pendenza di giudizi innanzi
alla Corte Europea dei Divitti dell ‘uomo sul medesimo o analogo oggetio,

Non tisultano pendenti giudizi dinanzi alla Corte europea dei diritti dell’'vomo sul medesimo o
analogo oggetto.

15) Eventuali indicazioni sulle linee prevalenti della regolameniazione sul medesimo oggetto da
parte di altri Stati membri dell’Unione Buropea.

Il regolamento europeo & obbligatorio in tutti i suci elementi e direttamente applicabile agli Stati
membri e quindi non necessita di norme di recepimento in senso stretto.

Gli interventi richiesti agli Stati membri riguardano esclusivamente le materie espressamente
previste dal legislatore europeo e cioé la designazione di una o pit autorita di vigilanza competenti,
la definizione dei poteri ad esse attribuiti (compreso quello sanzionatorio) e le modalit di esercizio
di tali poteri.

PARTE 1. ELEMENTI DI QUALITA’ SISTEMATICA E REDAZIONALE DEL TESTO

1) Individuazione delle nwuove definizioni normative introdotte dal testo, della lore necessita, delia
coerenza con quelle gia in uso.

11 provvedimento 1n esame modifica le definizioni contenute nell’ Articolo 1 del TUF introducendo
le nuove nozion di “indice di riferimento” e di “amministratore di indici di riferimento™ con tinvio
alle definizioni contenute nell’Art, 3 del regolamento (UE} 2016/1011 (BMR), direttamente
applicabile. Si inserisce, inoltre, la definizione di COVIP - la Commissione di vigilanza sui fondi
pensione - al pari di quanto gid previsto nel medesimo Axt. 1 per le altre autoritd di vigilanza di
settore.

2) Verifica della correttezza dei riferimenti normativi comtenuti nel progetto, con particolare
riguardo alle successive modificazioni ed integrazioni subite dai medesimi.

1 riferiment] normativi contenuti nel provvedimento in esame sono corretti.

3) Ricorso alla tecnica della novella legislativa per introdurre modificazioni ed infegrazioni a
disposizioni vigenti, .

Le norme richiamate sono state modificate facendo ricorso alla tecnica della novella [egisiativa,
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4) Individuazione di effetti abrogativi impliciti di disposizioni dell’alto normative e loro iraduzione
in norme abrogative espresse nel testo normativo.

Non vi sono effetti gbrogativi espressi o impliciti all’interno dello schema di decreto,
p p

5) Individuazione di disposizioni dell’affo normativo aventi effetio retrogttivo o di reviviscenza di
norme precedeniemente abrogate ¢ dl interprefazione autentica o derogatorie rispette alla
normativa vigente.

Il provvedimento in ¢same non contiene disposizioni aventi effetto di reviviscenza di norme
precedentemente abrogate o di inferpretazione autentica o derogatoric rispetto alla normativa
vigente.

6) Verifica della presenza di deleghe aperte sul medesimo oggetto, anche a carattere integrativo o
dorretilvo,

Le uniche deleghe aperte sono quelle contenute negli articoli 9 ¢ 10 defla legge 23 ottobre 2017, n.
163 ~ Legge di delegazione europea 2016-2017.

7} Indicazione degli eventuali attl successivi attuativi; verifica della congruenza dei termini previsti
per la loro adozione.

Successivamente alla revisione della normativa primaria contenuta nel TUF, saranno possibili
interventi in normativa secondaria da parte delle autorita di vigilanza,

8) Verifica delia piena utilizzazione e dell 'aggiornamento Ji dati e di viferimenti stafistici aftinenti
alla materia oggetto del prowedimento, ovverc indicazione della necessita di commissiongre
all'Istituto nazionale di statistica apposite elaborazioni statistiche con correlata indicazione nella
relazione economico-finanziaria della sostenibilita dei relativi costi.

Sono stati utilizzati dati informativi raccolti ed elaborati sia dalla Commissione U nei documenti’
di valutazione di impatto sia dalle Autoritd di vigilanza.
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SCHEMA DI DECRETO LEGISLATIVO RECANTE NORME DI ADEGUAMENTO DELLA
NORMATIVA NAZIONALE ALLE DISPOSIZIONI DEL REGOLAMENTO (UE} 2016/1011
DEL PARLAMENTO EUROPEQ E DEL CONSIGLIO, DELL’8 GIUGNO 2016, SUGLI INDICI
USATI COME INDICI DI RIFERIMENTO NEGLI STRUMENTI FINANZIARI E NEI
CONTRATTI FINANZIARI O PER MISURARE LA PERFORMANCE DI FONDI DI
INVESTIMENT(O E RECANTE MODIFICA DELLE DIRETTIVE 2008/48/CE E 2014/17/UE E
DEL REGOLAMENTO (UE) N. 596/2014 NONCHE' DI ADEGUAMENTO DELLA
NORMATIVA NAZIONALE ALLE DISPOSIZIONI DEL REGOLAMENTO (UE) 2015/2365
DEL PARLAMENTO EUROPEO E DEL CONSIGLIO, DEL 25 NOVEMBRE 2015, SULLA
TRASPARENZA DELLE OPERAZIONI DI FINANZIAMENTO TRAMITE TITOLI E DEL
RIUTILIZZO E CHE MODIFICA 1L REGOLAMENTO (UE) N. 648/2012.

IL PRESIDENTE DELLA REPUBBLICA

VISTI gli articoli 76 & 87, quinto comtna, delia Costituzione;

VISTO il regolamento (UE) 2016/1011 del Parlamento europec e del Consxglso, dell’8
giugno 2016, sugh indici usati come indici di riferimento negli strumenti finanziuti e nei cohtrafti
finanziari o per misurare la performance di fondi di investimento e recante modifica delle direttive
2008/48/CE e 2014/17/UE ¢ del tegolamento (UE) n, 596/2014; :

 VISTO il regolamento (UE) 2015/2365 del Parlamento curopeo e del Consiglio, del 25
novembre 20135, sulla trasparenza delle operazioni di finanziamento tramite titoli e def rintilizzo e
¢he modifica il regolamento (UB) nn. 648/2012;

VISTA la legge 25 ottobre 2017, n, 163, recante delega al Governo per il recepimento delle
direttive europee © Iattuazione di aliri atti detl"Unione ewropea - Legge di delegazione suropea
2016-2017 e, in particolare, gli ariicoli 9, commi 1 ¢ 3, ¢ 10, commi 1, lcttera a) e 3;

VISTO il decreto legislativo 24 febbraio 1998, n, 58, trecante testo unico delle disposizioni
in materia di intermediazione finanziaria, ai sensi degli articoli 8 e 21 della legge 6 febbraio 1996,
n. 52;

VISTA la preliminare deliberazione del Consiglio dei ministri, adottata nele riunione del ...
2018;

ACQUISTTI i pereri delle competenti Comrmssiam della Camcra dei deputati s del Senato
della Repubblica;

VISTA la deliberazione del Consiglio dei minisiri, adottata nells riunione del ..}

SULLA PROPOSTA del Ministro per ghi affari europei e del Ministro dell'¢conomia e delle
finanze, di concerto con i Ministri della glustizia, degli affari esteri ¢ della cooperazione
internazionale e dello sviluppo economieo;

EMANA
il seguente decreto logislativo;
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ART. 1
(Modificke afla parte I del decreto legislativo 24 febbraio 1998, 1, 58}

f. Allarticolo 1, comma 1, del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, sono apportate lo
seguentl modiﬁcazmm

2.

a) dopo la lettera o) & inserita la seguente:

“e-bis) “COVIP™: Ig Commissione di vigilanza sui fondi pensione;™;

b} dopa 11 letiera r-ter) sono inserite le seguenti:

“roter.]) “indice di riferimento” o “benchmark™ Pindice di cui all’articolo 3, paragrafo 1,
punto 3), del regolamento (UE) 2016/1011;

t-ter,2) “amministratore di indiei di riferimento™ la persona fisica o piuridica di cui
all’articolo 3, patagrafo 1, punto &), del regelamento (UE) 2016/1011;”.

AlParticolo 4, comma 1, del decreto legislative 24 febbraio 1998, n. 58, le parole:
“Commissione di vigilanza suj fondi pensione” sono sostituile dalla seguente: “COVIP™,

All’articolo 4-quater del decrato legislative 24 febbraio 1998, n. 58, sono apportate le seguenti |

&)

b)

- modificazioni:

la rubrica & sostituita dalia seguente: “(Individuazione delle autoritd nazionali competenti a
sensi del tegolamento (UE) n. 648/2012 del Parlamento ewropeo ¢ del Consiglio, del 4 Inglio
2012, & ai sensi del regolamento (UE) 2015/2365 del Parlamento suropeo e del Cansxgho,
del 25 novembre 2015)™,

al comma 2-bis le parole: “Commissione di vigilanza sui fond{ pensione ({COVIF)” sono
sostituite dalla seguente: “COVIP” e dopo le parole; “dal regolamento (UE) n. 648/2012"
sono inserite le seguenti: “e dal regolamento (UE) 2015/2365”;

il primo pexiodo del comma 3 & sosﬁtuito dal seguente: “La Consob & Pautorita competents
nei confronti delle contropari non finanziaris, come definite rispettivamente dal
regolamento (UE) 0, 648/2012 e dul regolamento (UE) 2015/2365, che non siano soggetti
vigilati da altra autoritd ai sensi del presente articolo, per il rispetto degli obblight previsti
dagli articoli 9, 10 e 11 del repolamente (UE) n. 648/2012 ¢ dagh articoli 4 e 15 del

. regolamento (UE) 2015/2365.”,

4, Dapo I'articelo 4-scpties del decreto fegislativo 24 febbraio 1998, 1, 58, & inserito i) seguente;

“ART. 4-se§ﬁes.l

(Individuazione delle autoriti nazionall competenti ai sensi del regolamento (UE) 2016/101 1
sugit indici usati came indic! di riferimento negll sirument finanziari e nei contratii ﬁnanzzar:

1.

o per misurare la per formance di fond! di investimento)

Al sens{ dell'articolo 40, paragrafo I, del regolamento (UE) 2016/1011, la Consob &

I’avtoritd-competente -sugli-amministratori-di-indict-di riferirento e sul contributori “di-dati
sottopostl & vigilanza, come definiti. dall’articolo 3, paragrafo I, pumte 10), del citato
regolamento, stabiliti nel territorio della Repubblics,




2. Fermo restando quanto previsto al comma 1, la Banca d’ltalia ¢ autoritd competente sui
cantributor! di dati sottoposti alle propria wgﬁanza, aj fini della partecipazione ai. collegi
prevista dall’articolo 46, paragrafi 2 ¢ 3, del regolamento (UE) 2016/1011, ¢ collabotn con
Pautotith compstente sugli amministratori di indici di riferimento come previste dall’atticoto
23 del medesimo regolamento, Per agsolvere a questi compiti la Consob e la Banca d'Ttalia
stabiliscono, mediante iin protocollo §’intesa, le modalitd della collaboram(me ¢ del réciproco
scambio di informaziot,

3. Ai sensi dell’articolo 40, paragrafo 1, del regolamento (UE) 2016/1011, Ia Consob, la Banca
d’Italia, 'IVASS e la COVIP sono le autoritd ‘competenii, secondo le rispettive attribuzioni di
vigilanza, sul soggetti datle medesime vigilati che fanto uso di um indice di riferimento,
secondo quanto disposto dall’articolo 3, paragrafo 1, punto 7), del regofamento citato.

4, Al sensi dell’articolo 40, paragrafo 2, det regolaments (UE) 2016«’1011, la Copsob &
I*antoritd competente responsabile del coordinamento, della cooperazione, dello scambio di
informazioni con la Commissione dell’Unione europea, PAESFEM e le autoritd cofpetenti
deghi alivi Stati mombri,

5, Al fini dello svolgimento dei compiti previsti dal regolamento (UE) 2016/1011, la Consob, la
Banca d’ltala, 'IVASS e la COVIP esercitano i poteri di vigilanza e di indagine loro
rispettivamente attribuiti dalia normativa di setiore. Lz Consob pub esercitare, altresi ghi
ulteriori poteri previst] dalf articolo 187-octies, secondo le modalita ivi stebilite.”,

ART 2
" (Modifiche alla parte V, titolo I, del decreto legislative 24 febbrato I998 n, 58)

1. Allarticolo 190, cora 2-bis, del decreto legislativo 24 fehbraio 1998, n. 58, dopo la leftera b-
ter) & agglunta la seguente:

“b-quater) ai gestori di OICYM e di FIA, in caso di violazione delle disposizioni dell’articolo 13
del regolamento (UR) 2015/2365 e delle relative disposiziont attuative.”.

2. Dapo articolo IQO-bis del decreto legistativo 24 febbraio 1998, 1 58, & ingerito il seguente:

: “Art. 190-bis.1
(S'anzwnf ammfmstrarive relative atle violazioni delle disposizioni del regofamenfo (UE}
' 201 67101 I)

1. Per le violazioni degli articoli 4, 5,6, 7, 8, 9, 10, dell'articolo 11, pafagrafcl lettere ), B);
¢} ed ¢), dell’articolo 11 paragmﬂZeB degli articoli 12, 13, 14, 15, 16, 21, 23, 24, 25, 26, 27,
28,29, & 34 del regolamcnto (UE) 2016/1011 e delle norme tecniche d1 regnlamentazmnc e
attuazione previste dal medesimo regolamento, si applica:
a) nei confronti delle persone giuridiche, la sanzione amministrativa pecunieria da eure
diecimila fino & suro un milione, ovvero fino al dieci per cento del fatturato fotale annug,
guando tale importo & superiote a suro un milione ¢ il fatturato & determinabile ai sensi
delParticolo 195, comma 1-bis, del presente decreto e al sensi dell’articolo 325-bis del
decreto legislativo 7 settembre 2005, n. 209; e
4) nei confronti delle persone fisiche, la sanzione ammlmstmttva pecumana da evro
cinquemifa fino & eura cinquecentomila.
(@)
e
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2, Fermo quanto previste dal comma 1, letters o), la sanzione indicata dal comma L, lettera &) si
applica nei confronti dei soggetti che svolgono funzioni di amministrazione, di direzione o
controlla e del personale 'delle societd e degli enti nel confronti del quali sono accertate le
vmlamm, nef cas] previsti dall’atticolo 190-bis, commaI lsttera a).

3. Per le violazioni dell’atticolo 11, parageafi 1, leftera 4), e 4, del regoiamenta (UE)

2016/1011, si applica:
a) nei confronti delle persone g1und1ohe ‘la sanzione amministrativa pecuniaria da curo
diecimila fino a euro duecentocinquantamila ovvero fino al due per cento del fatturato,
quando tale imparto & supetiore a euro duecentocinguantamila e il fatturato & determinabile
al sensi dell*articolo 195, comma 1-5is, del presente decreto € af sensi deli’arhwle 325-bis
del decreto legislativo 7 settembre 2003, n. 209; .
b) nei confronti defle persone fisiche,” la sanziome atmmmsiratwa pecuniaria da ewro
cinquemila fino a euro cenfomila,

4, Fermo quanto previsto dal comma 3, letiera ¢), la sanzione indicata dal comma 3, lotteta b) si
applica nei confronti dei soggetti che svolgono funzioni di ammainistrazione, di direzione o
controllo e del personale delle societd e deglt enti net confronti del quall soho accertate le
violazioni, nei casi previsﬁ dali’articolo 190-b4s, comma 1, lettera a).

5. 8cil vantaggm ettenuto dall*autore della wolazmne come conseguenza della violszione

. stessa & supcnore ai Timitl massimi indicati nei presente articolo, la sanzione amminjstrativa

pecuniaria & elevata fino &l triplo del’ammontare del vantaggio oftenuto, purché tale
ammantare sia determinabile,

6. Con il provvedimento di applicazione della sanzione amministrativa pecuniaria, in ragiorie
della gravits della violazione accertata e tenuto conto dei criteri stabiliti dall’articolo 194-bis,
pud, essere applicata nei confronti della persona fisica ritenuta rcsponsabﬁa della violazione la
sanzione amministrativa accessoria dell'interdizione, per un periodo non inferiote a sei mesi‘e
non superiore & tre anni, dallo svolgiménto di funzioni di smministazione, direzione e
confrollo presso smministratori di indici di nfcmmento o contributor! di dali sottoposti a
vigilanza,

7. L'apphcazmne della sanzione amministrativa pecuniaria comporta la confisca del prodotw )
del profitto dellillecito. Si applica, in tal caso, Iarticolo 187-sexies, commi 2 3,

g, Le sanzioni amministiative previsie dal presente articolo sono applicate dalla Banca d’ Itahd,
daHa Consqgb, daik [VASS e dalla COVIP, sul soggetti dalle medesime vigilati e secondo le
attribuzioni di vigilanza spcclﬁcatc all’articolo  4-septies.] ‘e le rispettive procedure
sanzionatorie, Nei rignardi dell’IVASS & della COVIP trovano comunque applicazione, per
quanto di sispettiva competenza ¢ ai fini del presente articolo, gli articoli 194-his, 194-quater,
194-septies e 19S~ter, comma I-bis. IVASS e COVIP pubbhcano le sanzionj irrogate secondo
le procedure di settore

Allarticolo 193-quater del decreto legislativa 24 febbralo 1998, n. 58, sone apportate le
seguenti modifienzioni:

a) la rubrica ¢ sostitnita dalle seguente: “(Sanzioni amministrative relative alla violazione
. delie disposizioni previste dal regolamento (UE)-n, 648/2012 del Parlamento europeo e del
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Consigho, del 4 luglio 2012, e dal regolamento (UE) 201 5 {2365 del Parlamento EUropeo h
del Ctms:glm, del 25 novcmbre 2015)";

b) al ¢ comma I, dapo Ie pawlc comma 1-bis” sono aggtunte, in fine, le seguenti parole. “ del
presente demeto ¢ al sensi dell*articolo 325-bis del decreto legislativo 7 seftembre 2005, n.
20 !)

) dopc il comma 1 sono inseriti 1 seguenti:

“I-bis: Le confraparti finanziarie e le controparti nén finanziarie, come definite dall’articolo
%, punti 3) e'4), del regolamento (UE) 2015/2365 det Parlamento europeo e del Consiglio,
dci 25 novembre 2015, le quali non osservano le disposizioni proviste dall’articolo 4 del -
medesitho regolamento & le norme ‘tecniche’ di regolamentazione e attuazione previste dal
médesimo regolamento, sono punite con la sanzione amministeativa pecuniaria.de euro
cinquemila fino a euro cinque miliom, se sono persone fisiche, Se le violazione & commessa
da una societd o da un ente, si applica nei confronti di questi wltimi la sanzione
amministrativa pecuniaria da euro trentamila fino & ewro singue miliond, ovvero fino al diect
per cento del fatturato complessivo annuo, guando tale importo & superiore a euro cinque
mitioni e il fatturato & determinabile ai sensi dell’articolo 193, comma [-bis, dei presente
decreto e ai sensi deli’attizolo 325-bis del decreto legislative 7 settembre 2005, n. 209.

I-ter. Nei confront delle controparti indicate al comma 1-bis, le quali non osservano le
disposizioni previste dalf’articole, 15 del regolamento (UE) 2015/236S si applica la sanzione
amministrattva pecuniaria da curo cinquemila fino a evro ecinque mlhom, S€ SOBC persone
fisiche, Se fa viclazione & commessa da una soclefd o da un ente, si applica nei confronti di
questi uitum la sanzione amminisirativa pecuniaria da euro trentamila fino a eurc quindicd
‘milioni, ovvero fino al dieci per cento del fatturato, quando tale importo & superiore a euro
quindici milioni e i fatturato & determinabile al sensi dell’articole 195, comma 1-&is, del
presents decreto g al sensi dell’articolo 325-bis del decreto legislativo 7 settembre 2005, n.
209‘”;

d) dopo il comma 2 seno inseriti i seguenti:

“2-bis, Fertno quanto previsto per le sacietd e per gli enti nei confronti dei quali sono
accertate le violazioni, nel confranti dei soggetti che svolgono funzieni di amministrazione,
di direzione o. confrolle e del personale si applicano ie-sanzioni previste per le persone
fisiche dai comm:l -1-bis & 1-ter, nel casi prews’u dall’amcoio 190-biy, cemmal lettem a}

2-tsr Con 11 prowcmmento d1 applicazmnc della sgnzione ammmtstraﬁva pecuniaria
prevista dal comma 2-4fs, in ragiorie della graviti della violazione accetiath e tenufo conto
dei criferi stabiliti dalP’articolo 194-bis, pud cssere applicata la sanzione smministrativa
accessoria dell'interdizione, per un petiodo. non inferiore 8 sel mesi ¢ non superiore, a tre
anni, dailo svolgimento -di funzioni di amministrazione, direzione e controllo pressc le
¢ontmpart1 centeall, i gestor] delle sedi di negoziazione ¢ le controparti finanziatie, come
definite rispettivamente dagli articoli 2, punto 8), del regolamento (UE) n, 6482012 ¢ 3,
punto 3), del rego{amento (UE) 2015/2365.

-quater Se 11 vantagglo ottenuto dall’autore della VmIazmne come conseguenza delld
violazione stesse 3 supsnera al [imiti massimi indicati nel presente articolo, ‘la, sanzione
amministratlva pecuniaria & elevata fino al triplo dell’armmntare del vantaggio oftemito,
purché fale ammontare sia determinabile,”;

¢) il comma3e sosntu;to dal scguente:




“3, Le sanzion! previste dal presente articolo sono applicate dalla Banca d’Italis, dalla
Consob, dall'fTVASS e dalla COVIP, sui soggetti dalle medesime vigilati ¢ secondo le
attribuzioni di vigilanza specificate all’mrticolo 4-guater e le rispeftive procedure
sanzionatorie, Nei riguardi dell’IVASS e defla COVIP trovano comunqus applicazione, per
quanto di rispetliva competenza ¢ ai find del presente articolo, gli articoli 194-bis, 194-
quater, 194-septies, ¢ 195-fer, comma 1-bis. IVASS ¢ COVIP pubblicano le sanziont
irrogate secondo le procedure di seftare.”;

) il’c@madf & gbrogato.

All'articolo 194-bis, comma 1, de] decreto legislativo 24 febbraic 1998, n. 58, dopo la lefteta g)
¢ inserita la seguente:

“o-bis) la citicita dell’indice di riferimento per la stabilitd finanziaria;”,

Allarticolo 194-quater, comma 1, del decteto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, dopo la
lettera c-bis) sono aggiunte le seguenti;

“o-ter) delle norme del regofamento (UE) n. 648/2012 e del regolamento (UE) 2015/2365
tichiamate dall’articolo 193-quater, commi 1, 1-bis e I-ter;

c-quater) defle norme del regolamento (UE) 2016/1011 richinmate dall’articolo 190-bis.i,
commi ! 6 3.%.

All'articolo 194-septies, comma 1, del decroto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, dopo la
letiera ¢) sono aggiunte le seguent;

“a.bis) delle norme del regolamento {UE) n, 648/2012 e del regofarvento (UE) 2015/2365
richiamate dall’articolo 193-quater, commu 1, {-bis & {-ter;

e-ter) delle norme del regolamento (UE) 2016/1011 richiamate dall’articolo 190-bis, 1, cotnmi 1
c 3:!,

ART. 3

(Clausala di invarianza finanziarla)

1, Dall’attuazione del presente decreto non devono derivare nuovi o maggioti oneri a carico della

finanza pubblica. Le amministrazioni inferessate provvedono all’attuazione dei compiti derivanti
dal presente decreto con le tisorse umane, strumentali e finanzierle disponibili a legislazione
vigente.

1l presente decreto, munite del sigille detlo Stato, sard inserito nella Ragcolta ufficiale degli atti
normativi della Repubblica ita)iana. E' fatto obbligo a chiungue spetti di osservarlo ¢ di farlo
osservare,



