RELAZIONE

La Commissione europea, il 19 ottobre 20t1, ha presentato due dislinte proposte
normative in materia di abusi di mereato. Una proposta di regolamento (Marke! Abuse
Regulation, c.d. MAR), per sostituire integralmente la disciplina della direttiva
2003/6/CE, adottata il 28 gennaio 2003 (c.d. MAD), ed una proposta di direttiva
finalizzata ad armonizzare specificamente le sanzioni penali per gh abusi di mereato
(¢.d. MAD 1I). Entrambe le proposte sono ora assorbite, rispertivamente, nel
regolamento (UE) n. 596/2014 del Parlamento Europeo e del Consiglio det 16 aprile
2014 e nella direttiva n. 2014/57/UE del 16 aprile 20147

Nell'ordinamento italiano la precedente direttiva 2003/6 (MAD) era stata recepita
mediante la legge comunitaria 2004 (logge n. 62 del 18.4.2005, art. 9). La materia ¢
attuaimente disciplinata, principalmente, dagli amt. 114 ¢ 115 sulla vigilanza
informativa e, per la parte sanzionatoria, dal Titolo I-bis della Parte V (articoli dz 180 a
187-guarerdecies) del TUF {Decreto legistativo 24 febbraio 1998, n. 58). Completano il
quadro delle norme nazionali il Regolamento Mercati ¢ il Regolamento Emittenti della
Consob?’,

Il regolamento (UE) n, 596/2014 - MAR.

Diversamente dalla direttiva, il regolamento istituisce vn quadro pormativo armonizzato
in materia di abusi di mercato, nonché misure di prevenzione di rali fenomeni.

Nel concetfo di abusi di mercato ricadono i comportamenti illeciti gia previsti dalla
direttiva 2003/6/CE, quali !’insider dealing (come in precedenza, abuso di informazioni
privilegiate), e manipolazioni del mercato e la comunicazione illecita di informazioni
privilegiate, comportamenti che impediscono la picna frasparcnza del mercato,
fondamentale invece per Pattivitd di negoziazione di tutti i soggetti che operano in
mercati finanziari.

I regolamento MAR, in parte innovando quanto gia disciplinato dalla MAD (direttiva
2003/6), prevede fra *altro:

* Testensione dell’ambito di applicazione anche agli strument; finanziari negoziali su
sistemi  multilaterali di negoziazione (MTF) ¢ sui sistemi organizzati di
negoziazione (OTF), ai mercati dejle commodity e delle quote di emissione, nonché
alle condotie connesse a indici di riferimento (benchmarks);

* la previsione di una serie di esenzioni, di condotte legittime e di partiche di mercato
acceitate;

¢ la possibiiitd di effettuare sondaggi di mercato alle condizioni previste dal
regojamento; :

! Refativo ali abusi di mercato (regolamento sugli abusi di mercato) e che abrogd la direttiva 2003/6/CE del
Parlamento Europeo ¢ del Consiglio ¢ le direttive 2003/124/CE, 2003/128/CE ¢ 2004/72/CE della Cotnmissionc,
G.U.UE. L 173 del 12 giupno 2014

 Relativa alle sanzioni penali in eese di abuso di mercato {direttiva abusi di mercato), G.UUE. L 173 del 12 giugno
2019,

! Rispettivamente, it Regolamenta recante norme di alluazione del decrete legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 in
materia di mercali (adotiato dalta Consob con delibera n. 20249 28 dicembre 2017}, ¢ il Regolamento di attuazione
del deerelo Jugisiativo 24 febbrain 1998, n, 58, concemente Ja discipling degli emiitenti (2dottato dalle Cousob con
delibers a. 11971 del b4 mnypgio 1999 ¢ modificata, du ultimo, il 28 diccmbre 201 7),
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o l'estcnsione delle ipotesi di manipolazione del mercato anche agh ordini di
negoziazionc effettuati con mezzi elettronici, come le strategie di negoztazione
algoritmiche e ad alta frequenza (4lgotrading e High Frequency Trading);

» la nozione di “informazionc privilegiata” ¢ Pobbligo di comunicazione al pubblice
delle stesse da parte degli emittenti;

o il mantenimento dell’elenco delic persone che hanmo accesso a informazioni
privilegiate, per gli emittenti e per le persone che agiscono a nome o per conto di
questi ultimi e "obblige di notifica all’emittente ¢ all’autoritd competente delle
operazion effettuate da persone che esercitano funzioni di amministrazione;

¢ le scmplificazioni. per gli emittenti quotati su un mercato di crescita per le PMI,
quati la possibilitd per 'emittente di pubblicare sul sito intemnet della scde di
ncgoﬂazmnc le informazioni privilegiate e I’csenzione, a determinate condizioni,
dafla creazione dell’elenco delle persone che hanno accesso a informazioni
privilegiate.

Ambito di applicazione del regolamento MAR e della divettiva MAD 11

L’ambito oggettivo di applicazione del regolamento & citcoscritto agli strumenti
finanziari negoziati' su mercati regolamentati, sistemi multilaterafi di negoziazione
(MTF) ¢ sistemi organizzati di negoziazione (OTF) ¢ agli attri strumenti finanziart il cuj
prezzo o valore pué dipendere dal prezzo o valore di quelli negoziati. L disposizioni si
applicano anche alle condotte /o operazioni relative ad aste ¢ piattaforme d’asta
autorizzate come mercato regolamentato di quote di enussione e ad altri prodotti
correlati. Inoltre, talune disposizioni del regolamento si applicano ad alcune tipologie di
contratti a pronti su merci e di altri strumenti finanziari (compresi i derivati) quando la
condotta o operazione ha, o puod avere, effetti sul prezzo dei predetti strumcntl
finanziari, nonché alle condotle relative aglt indici di riferimento {(benchmark)’. Le¢
norme si applicano indipendentemente dall’essere 0 meno avvenute le condotte o le
operazioni in una sede di negoziazionc,

Specifiche esenzioni sono previste per i programmi di riacquisto di azioni propric e di
stabilizzazione (art.1{3) MAD 1l e art 5 MARY), per le attivita di gestione monetaria e del
dehito pubblico, nonché per le attivila relative alla politica climatica {art. 1(3) MAD Il e
art, 6 MAR).

Per quanto attiene I'ambito soggettivo occorre specificare che se il reato di insider
dealing pud essere commesso esclusivamente da persone con determinate qualifiche
soggettive, che siano in possesso di informazioni privilegiatc e che abbiano la
consapevolezze del caratiere privilegiato dell'informazione (reato proprio); per Iillecito
amministrativo il requisito della consapevolezza & invece espressamente enunciato
dall’art. 8, par. 4 MAR - i] reato di manipolazione del mercato (markef manipulaiion)
pud essere commesso da chiungue (reato comune).

Termini e procedure per I'applicazione delle disposizioni del regolamento

* Ammessi a negoriazione ¢ per i quali & stata presenfatz richiesta di ammissione, relativamente ai
mercati regolamentati; negoziati, ammessi a negoziazione o per i quali & stata presentata richiesta di
ammissione, relativamente ai sistemi multilaterali di negoziazione (MTF).

> Per un maggior dettaglio si veda a1, 1 della direttiva MAD 11 ¢ I"ait, 2 del repolamento MAR.
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Ai sensi dellarticolo 39 del MAR, lo stesso si applica dal 3 leglin 2016, con
I’eccezione di alcune disposizioni gia applicabili dal 2 luglio 2014.

Gli Stati membri -adotiance le misure necessarie per conformarsi (espressamente agli
articoli 22, 23, 30, 31, paragrafo 1, 32 ¢ 34) entro lo stesso 3 Tuglio 2016. Un’ulteriore
cccezione & previsia per le disposizioni che fanno riferimento aghi OTF (Organized
Trade Focilities, Sistema Organizzato di Negoziazione), ai mercati di crescita per le
PMI ed alle quote di emissioni, per le quali I'entrata in vigore & il 3 gennaio 2018.

Sono abrogate (cfr. art. 37 MAR), con efletto dal 3 luglio 2016, la direttiva 2003/6/CE e
le sue misure di esecuzione®,

It MAR prevcdc moltre, un insieme di misure di esccuzione (c.d. misure di livello 2),
per Ja creazione di un corpus di regole uniche (c.d. regolamentazione uniforme) che
garaptisca la paritd di trattamento relativamente alle condotie e alle condizioni di
mercato, Finora sono stati ermanati i seguenti atti della Commissione: 1 direttiva di
esecuzione, 7 regolamenti delegati ¢ 7 regolamenti di esccuzione. A cid si aggiuuzgono
gli RTS del’ESMA, nonché orientamenti e pareri in materia di Market Abuse
Reguiation.

Per il completo adeguamento dell’ordinamento intcrno atle disposizioni del
regolamento (UE) n. 596/2014 occorre integrare alcune disposizioni, sopratfutto
sanzionatorie, contenute nel testo unico delle disposizioni in materia di
intermediazione finanziaria di cui al D.lgs. 24 febbraio 1998, n. 58 (TUF), ¢ nclla
regolamentazione secondaria della Consob.

La delega legislativa & coniennta nclla Legge di delepazione europea 2016-2017
(Legge 25 ottobre 2017, n. 163), entrata in vigore il 21.11.2017. Il termine di scadenza
delfa delega ¢ fissato a sei mesi dalla data di entrata in vigore della legge delegs,
pertanio al 21 maggio 2018.

Principi e criteri direttivi

{ principi e 1 criteri direttivi per Pesercizio della delega sone conicnuti nell’art, § e

© prevedono di:

* a) adottare, in-conformitd alle definizioni e alla disciplina
del regolamento (UE} n. 596/2014, le occorrenti modificazioni alla
normativa vigente, anche di derivazione ecuropea, per 1 setbtori
interessati dalla normativa da attuare, al fine di realizzare il
migliore coordinamento con le altre disposizioni vigenti, assicurando
un appropriako grade di protezione dell'investitore, di tutela della
stabilitd finanziaria e dell'integritd dei mercati finanziaxvi, e in
particelare:

_ 1} rivedere l'articeolo 114, comma 7, del testa unico delle
disposizioni in makteria 4i intermediaziome finanziaria, di cui al
decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, nella parte in cui
prescrive gli obblighi di comunicazione delle operazioni effecttuate
su azioni dell'emittente quotato in capo agli azicnisti zilevanti e
di controlle, nel rispetto dei principi indicati dall'articolo 14,
commi 24-bia e seguenti, della legge 28 novembre 2005, n, 246, e
successive modificazioni;

2} rivedere }l'articele 116 del testo unico di cui al decreto
legiglativo 24 febbraio 1998, n. S8, in modo da garantire la ‘tutela
degli investitori, attribuendo alla CONSOB il potere di stabilire von

5 Direttiva 2004/72/CE; direttiva 2003/125/CE: direttiva 2003/124/CE e Repolamenio (CE) n. 2273/2003.




regoiamento gli obblighi di comunicazione delle informazioni
necessarie per la valutazione degli strumenti finanziari da parte del
pubblico, nei confronti degli emittenti strumenti finanziari diffusi
in misura rilewvante;

b} apportare al testo unice di cui al decreto legislativo 24
febbraio 1998, n, 58, le medifiche e le integrazioni necessarie per
dare attuazione alle dispoaizioni del regolamento (UE) n. 596/20114 e
provvedere ad abrogare espressamente le norme dell'ordinanentc
nazionale riguardanti gli istituti disciplinati dal regolamentc
anzidetto; ln particolare, rivedere la disciplina in materia di
ritardo della comunicazione al pubblico di informazioni privilegiate,
ai genpi dell'articolo 114 del testo wnico di cui al decreto
legislativo 24 febbraio 1998, n. S8, prevedendo 1& trasmigsione su
richiesta della CONSOB della documentazione comprovante il rispetto
delle condizioni a tal fine richieste dall‘tarticelo 17 del
regolamento (UE} n. 596/2014;

c) prevedere la CONSDB guale autorlta competente ai fini del
regolamento (UE} n. 596/2014, assicurande che Jla stessa autoritd
possa esercitare i poteri di vigilanza e di indagine di cui agli
articoli 22 e 23 e i poteri sanzionatori di cui all'articoclo 30 del
medesgsimo regolamento;

d} prevederes, in linea con guanto gia stakilito dal tegto unico
di cui al decrete legislativo 24 febbraio 1998, ©n. 58, il ricorsgo
alla disciplina secondaria adottata dalla CONSOE nell'ambito e per le
finalitd specificamente previste dal regolamente (UE} n. 536/2014 e
dalla legislazione dell'Unionc curopea attuativa del wedesimo
regolamento;

e) coordinare le vigenti disposiziconi de)l citato testo unico di
cul al decrsto legislativo n. 58 del 1598 con quelle degli articoli
24, 25 e 26 del regolamento (UE) n. 596§/2014 in makteria di
cooperazione e scambio di informazioni con 1'Autoritd europea degli
gtrumenti finanziari e dei mercati (ESMA}, con le  autoritd”
competenti degli Stati membri nonché cvon le autoritd 4i  vigilanza
di Paesi texzi; |

f) attribuire alla CONSOB il potere di imporre le sanzioni e le
altre migure amministrative per le violazioni espressamente elencate
dallrarticolo 30 del regolamento (UR) n., %596/2014, nel rispetta dei
criteri, dei limiti e delle procedure stabiliti dal regolamente
medesimo e della parte V del testo unico di cui al decreto
legislativo 24 febbraic 1958, n. 58; rivedere lrarticolo
187-terdecies del testo ‘unico di cui al decreto legislativo 24
febbraic 1988, n. 5B, prevedendo che 1'autoritd giudiziaria o 1a
CONSOB tengano conto, al momento dell'irrogazione delle esanzioni di
propria competenza, delle misure punitive gid irrogate nonché
digponendo che }'esecuzione delle sanzioni, penall o amministrative,
aventi la medesima natura, sia limitata alla parte eccedente a quella
gia eseguita o scontata; :

gl rivedere l'articolo 187-sexies del teste wnico di ocui  al
decreto legislativo 24  febbralo 1998, n. 58, in wodo tale da
assicurare 1'adeguatezza della confisca, prevedendo che e¢ssa abhia ad
oggetto, anche per equivalente, il profitto derivate dalle violazioni
delle previsiani del regolamenta (UR) n. 596/2014;

h) prevederxe che, per stahilire il tipo ed il livello di sanzione
amministrativa per . le violazioni delle previsioni gtabilite gdal
regolamento: (UE) n. 5%6/2014, =21 tenga conto delle circostanze
pertinenti, elenéate dall'articelo 31 del medesimo regolamento;

i) adottare le opportune misure per dare attuaziosie alle
disposizionl di cui all'articolo 32 del regolamento {(UE) n. §9%6/2014,
che disciplina la segnalazione ali'autoritd di vigilanza competente
di violazioni effettive o potenziali del medesimo regolamento,
‘en&ndo anche conto dei profili di riservatezza ¢ di protezione dei
oggett; coinvolti;




1) prevedere, nei termini di cui all'articolo 34 del yegolamento
(UE] n. 596/2014, la pubblicazione da parte della CONSOR nel proprio
sito internet delle decisioni relative all'imposizione di misure e
sanzioni amministrative per le violazioni di detto regolamento.”

81 illustra, di *:egmto 11 contenuto delle norme introdotte nello schema di decreto
Icgmlanvo

Premessa: gli intewenti normativi nel TUF sono siati suddivisi in 4 articoli in base al
loro contenuto: Art. I, modifiche alle disposizioni comuni (parte 1 TUF); Arl. 2,
modifiche alla disciplina dei mercati (parte Il TUF); Art. 3, modifiche alla disciplina
degh emitienti (parte IV TUF); Art, 4, modifiche alle norme sanzionatorie (parte V
TUF). Lo schema di decreto contiene, inolire, la consueta clauscla d‘invarianza
finanziaria (Ant. 5).

Considerato che le norme regoiamentan europee, direttamente applicabili agli Stati
mermbti, rappresentano fonti del divifte immediatamente applicabili nell’ordinamenio
italiano, si ¢ cvitato di replicarne il contenuto del testo unico, limitando gli interventi a
quanio espressamente richiesto agli Stati membri dall’articolo 39, paragrafo 3, del
regolamento, ossia:

1. la dcsignazione di un'unica autorita amrministrativa competente ai fimi della
corretta applicazione del regolamento (art. 22);

2. le modalitd di csercizio delle funzioni ¢ dei poteri attribuiti all’autorita
competente {art, 23);

3. le sanzioni amministrative e le altre misure amministrative che 1'autoritd
competente dovra adotiare in caso di violazione delle disposizioni regolamentari
(art, 30);

4. le wmodalith di esercizic del potere sanzionatorio da parte dell’autouta
competente (art. 31, paragrafo 1},

5. la creazione di dispositivi efficaci per consentire la segnalazione alf’autorita
competente di violaziom efiettive o potenziali del regolamento {art. 32);

6. le modalita di pubbhcazmnc delle decisioni assunte dall’autoritd competente
(an; 34).

Relativarnerie a! puato 5, si segnala che, in sede di rc,ccpimento della dircttiva
2014/65/UE relativa ai mercati degli stramenti finanziari, con it D. Igs. 3 agosto 2017, 'n.
129, sono stati inseriti nel TUF gli articoli 4-undecies ¢ 4-duodecies che dxsmpllnann
rispettivamente, i sistemi interni di segnalazione delle violazioni e la procedura di
segnalazione alle Autorita di vigilanza. Tali disposizioni si applicano ai soggetti di cui
alle parti. II e 1 def TUF, anche ai fini del rispetto delle norme contenute nei
regolamento (UE} n. 596/2014.




Per quanto riguarda, invece, le sanzioni penali e amministrative previste dalla direttiva
2014/57/UE e dal regolamento (UE) n. 596/2014, la relativa disciplina sanzionatoria ¢
contenuta nella parte V del TUF.

Nell’ordinamento interneo, le condotte dolose previste dalla direttiva risultano gia
oggetto di previsione sanzionatoria. L.a scelta operata dal legislatore nazionale risulta
pienamente conforme alla direttiva c agli obblighi 1vi contenuti. -

Risulta soddisfatta "obbligo di considerare come reati almeno i casi gravi di abuso di
informazioni privilegiate, di mapipolazione de] mercato ¢ di comunicazione illecita di

informazioni privilegiate, qualora commessi con dolo.

Risulta inolite séddisfatm ’obbligo di contémplarc, neli’ordinamento nazionale,
sanzioni amministrative per le violazioni previste nel regolamenio (UE) n. $26/2014.

$§ 38

CArticolo ¥ - (Modifiche alla parte I del decreto legisiativo 24 febbraio 1998, n. 58)

Viene madificato articolo 4-duedecies, recentemente introdotto dal D.lgs, 125/2047,
per adeguarsi alle disposizioni dell’Art. 32 di MAR (Segnalazione di violazioni} e
della relativa direttiva di esecuzione (UE) 2015/2392 della Commissione, concernente
la segnalazione alle autoritd competenti di violazioni effettive ¢ potenziali del
regolamento MAR.

In particolare, 'articolo 32 di MAR prevede, al paragrafc 1, che: “Gli Sfati membri
provvedono affinché le autorita competenti mettano in afio dispesitivi efficaci per
consentire la segnalazione, alle stesse autorilé competenti, di violazioni effeftive o
potenziali del presente regolamento™. 11 successivo paragrafo 2 specifica che tali
dispositivi devono prevedere, tra Valtro, “in ambito lavarative, un’adeguata protezione
delle persone che, impiegate in base a un coniralto di lavoroe. segnalano violuzioni o
sono a loro volia accusate di violazioni, conire ritoryioni, discriminazioni o altri tipi di
tratiamenta iniguo”.

Da cio consegue che le procedure di segnalazione non possono essere circoscrilte,
gquantomeno nella materia degli abusi di mercato, ai soli easi in cui i) soggetto
segnalante sia ascritio al “personale” del soggetto segnalato, rappresentando tale ipotcsi
una species del piu ampio gerus delle segnalazioni possibili all'autorita di vigilanza.

Con Pintroduzione del comma 1-bis si demanda alla potestd della Consob ’adozione
delle occorrenti misure per dare attuazione alla direttiva di esecuzione (UE} 2015/2392,
recante la disciplina dell’istituto in esame.

“Articolo 2 - (Modifiche alla parte Iil del decreio legislativo 24 febbraio 1998, n. 53)




La novella inserita nell’articolo 83-duodecies ¢ una modifica di coordinamento con
I’art, 114 TUF (Comunicaziont al pubblico).

Articolo 3 - (Modifiche alla parte 1V dil decreio legislativo 24 febbraio 1998, n. 58}

Le modifiche apli articoli 104, 104-ter ¢ 108 sono conseguenti alle modifiche effclivate
all’articolo 114 det TUF (vd. infra). '

Lc¢ modifiche apportate all’articolo 113, comma 3, sono volte ad allinearc if testo della
disposiziore alle modifiche apportate al TUF dal Dlgs. 129/2017 di recepimento della
MIFID 2,

L.a modifica dell'articolo 1¥3-ter, comma 1, TUF serve ad allineare la disposizione con
la normativa MAR. Infatti, la definizione di “informazioni previste dalla
regolamentazione”, contenuta nella Direltiva Transparency (trasposta nella disposizione
in commento), comprende anche le informazioni che gli emittenti devono pubblicare ai
sensi dell’Art. 6 della MAD 1. Le disposizioni che crano contenute in quest’uliumno
articolo sono.ora contenute ne! Capo 3 di MAR (artt. 16-21). 1l richiamo a tale capo,
inserito nel testo dell’art. 113-zer del TUF consente di aggiomnare il perimetro -delle
“informazioni regolamentate” atle nuove norme evropee.

Le modifiche apportate ail’articolo 113-fer, commi 2 ¢ 9, del TUF, sono volie ad
allineare il testo delle disposizioni alle modifiche apportate al TUT" daf [.1gs. 129/2017
di recepimento della MiFID 2.

Le modifiche all’articolo 114 del TUF (Comunicazioni al pubblico} contengono i
seguenti interventi normativi:

» La modifica al comma 1 & necessaria perché I'obbligo di comunicazione al
pubblico delie informazioni privilegiate e il relativo ambito di applicazione
soggetfivo & ora contenuto nell’articolo 17 di MAR. Al secondo periodo viene
eliminata la disposizione- vigente. che prevede la delega alla Consob avente ad
oggetto le modalita e 1 termini di comunicazione delie citate informazioni. MAR,
infatti, all’articolo 17, paragrafo 1, comma 2, disciplina le modalitd di

" comuaicazjone delle informazioni, in ordine alle quali regole specifiche sono
dettate negli RTS dellESMA del 28 seftembre 2015 (ai sensi della delega
contenufa nell’articolo 17, paragrafo 10, lettera a)j. Conseguentesnente, la
previsionc di modalitd ulferiori rispetto a quanto previsto dalle richiamate
disposizioni europee risulierebbe in contrasto con il Regolamento medesimo, la cui
funzione ¢ volta ad anmonizzare nel massimo la disciplina in esame.

In particolare, si precisa che l¢ informazioni privilegiate sono attualmente oggetio di

pubblicazione da parte degli emittenti quotati mediante lo “SDIR™ (sistema di diffusioné

delle informazioni regolamentate), cui hanno accesso la Consob ¢ le apenzie di stampa,
€ Successivamentc sono trasmesse al meccanismo di stoccaggio autorizzato che
provvede alla conservazione delle stesse, come avviene per ltte le “informazioni
regolamentate” conformemenie alla normativa-europea di riferimento. Ci¢ in quanto fa
direttiva 2004/109/CE (Transparency} e MAR prevedono un “rapido accesso” a iali
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informazioni (cfr. art. 17 MAR) su base non discriminatoria da parie di tutti gli
investitori nel mercato UE (cfr. art. 21 Dir. Transparency).

L’ordinamenty nazionale all’art. [13-ter, comma 3, del TUF, nel demandarc alla
Consab la determinazione delle “modalitd e termini di ditfusione al pubblico delle
informazioni regolamentate”, dispone “ferma restando la necessitd di pubblicazione
tramite mezzi di_informazionc su giornali quotidiani nazionali, fenuto _conto_della
naturg di tall informazton, al fine di assicurarnc un accesso rapido, non discriminatorio
e ragionevolmente idonec a garantime l'effettiva diffusione in tutta la Comunita
europea’”, '

Cid posto, Ja pubblicazione di un avviso stampa contestualmente alla pubbiicazione
dell’informazione privilegiata, oltre a non essere in alcun modo prevista dalla citata
normativa curopea (peraliro nella materia degli abusi di mercato di massima
armonizzazione), non risponde atla richiamata esigenza di garantire un accesso rapido e
non discriminatorio, dal momento che tale pubblicazione deve avvenire “senza indugio®
o “al pia presto possibile™.

Sirappresenta, infine, che la delibera Consob n. 17002 dcl 17 agosto 2009, di attuazione
dell’art. 114, co. 1, non include, tra le fatlispecie in cul é obbligatoria la diffusione a
mezzo stampa delle informazioni regolamentate, anchc la pubblicazione delle
informazioni privilegiate. La pubblicazione a mezzo stampa ¢ invece previsla in
occasione della messa a disposizione del pubblico dei documenti previsti negli articoli
71, 72, commi 3, primo pericdo, e 4, 77, 81, 82, 102, comma 4, 103, comma 1, e 110,
comma 1, del Regolamento Emittenti, ossia nei casi di documenti informativi per le
operazioni straordinarie ¢ per gli aumenti di capitale, approvazione delle relazioni
finanziarie annuali ¢ semestrali, delibcrazioni assunte dall'assembleéa dei partecipantt aj
FIA chivsi, informativa periodica dei FIA chiusi e bilanci degli emittenti strumenti
finanziari diffusi.

* Lamodifica del comma 2 estende il potere degli emittenti quotati di impartire nei
confronti delle proprie controllate le disposizioni “occorrenti” all’assolvimento
degli obblight di legge, anche ai fini del corretto adempimento degli obblighi di

- disclosure previsti dall’articolo 17 di MAR.

» Con la modifica al comma 3 ¢ stata esercitata J'opzione riconosciuta agh Stati
menibri dall’articolo 17, paragrafo 4, commma 3, di MAR, prevedendo che le
spiegazioni dell’eventuale ritardo — nclla pubblicazione di informazioni privilegiate

~— siano fornite su richiesta dell’autorith competente. Considerata che la Consob

sara comunque destinataria della notifica da parte deli‘emittente dell’avvenuto
ritardo nella comunicazione al pubblico di un’informazione privilegiata, tale sceita
¢ funzionale, da un lato ad ecvitare agli emittenti il sistematico adempimento
dell’invio alla Consob delle spiegazioni a supporio del ritardo medesimo, e
dall’altro a pertnettere alla Autorita di vigilanza di concentrare le altivita istruttorie
sul rispetto di tale disciplina ai casi che presenterenno maggiori elementi di
atlenzione,

« Il comma 4 ¢ abrogato, ih quando la relativa disciplina & contenuta nell’articole 17,
paragrafo § di MAR,

» Con riferunento al comma 7, recante la disciplina degli obblighi di comunicazione
al pubblico delle operazioni effettuate da soggetti che detengono una partecipazione
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soperiore al 0% del capitale sociale dell’emittente e per ) soggetti che lo
controlano, la LDE 2016/2017 impone di “rivedere !'articolo 11 4, commu 7, del
testo unico di cui al decreto legislativa 24 febbraio 1998, n. 58, nella parte in cut
prescrive gli _obbl:’ghi di comunicazione delle operazioni effetfuate su azioni
dell ‘emitlente quotato in capo agli azionisti rifevanti e di contrallo, nel rispeito dei
principt indicati dall 'articolo 14, commi 24-bis e seguenti, della legge 28 noveinbre
2005, n. 246, e successive modificazioni;”.

.2 compatibilitd dei suddetti obblighi, imposti su base nazionale, rispetto al corpus
normativo europeo ¢ stata ampiamenle messa in discussione nel corso della
consultazione della Consob con il mercato sulle modifiche ai propri regolamenti
(svoftasi nel 20!7), con particolare rifeririento ai casi in cul .on azionista
{indipendentemente dalla percentuaje di possesso azionario, anche non “rilevante™)
& tenuto alf’adempimento degli obblighi di notifica previsti nella materia in csame
da MAR, ove questi sia “persoria strettamente legata™ a un manager del{’emittcnte’.

Cid ingenera, pertanto, elementi di criticita dovuti alla possibile sovrapposizione det
diversi sistemi normativi, nazionale ed europeo, e non sembrano sussistere
circostanze eccezionali, rifecibili al contesto italiano, tali da renderc necessatio un
superamento in ambito nazionale del “livello minimo” di regolazione richiesto dalla
normativa europea (come previsto dalf’articolo 14, commi 24-bis e seguenti, della
legge 28 novembre 2005, n. 246).

Infatti, laddove effeltivamente sussistano particolari regioni di tutela degli
investitori, tali da giustificare la disclasure delle operazioni effettuate su azioni
del’emittente da parte di un agzionista slevante, la Consob comunque puo
richiedere, anche in via generale, la comunicazione al pubblico di informazion
rilevanti per il pubblico, nonché esercitare i poteri di vigilanza informativa e
ispettiva, ai sensi degli art. 114, comma 5, e 115, comma 2, del TUT.

Pertanto, si propone I'abrogazione della disposizione in commento.

In ogni caso, eventuali operazioni compiute dall’azionista rilevante, in consegienza
della rivelazione di informazioni privilegiate da parte del manager, costituirebbero
fattispecic illecite sanzionabili per violazione dei divieto di abuso di informaziom
privilegiate ¢ di comunicazione illecita di informazioni privilegiate’.

e 1l comma 8 viene abropato, in quanto la disciplina relativa alla corretta
presentazione delle raccomandazioni di investimento ¢ ora contenuta neli’art.. 20 di
MAR e nelle relative misure di livello 2.

e Il comma 9 vicne riformulato, in modo da consentire alla Consob di richiedere la
pubblicazione delle raccomandazioni di investimento e delle altre infonmazioni che
raccomandann ¢ consigliane strategic di investimento, da parte dei soggetti abilitati,

¥ Ricntra nella categoria delle persone stretiamente [egate ai soggetti rilevanti, af sonsi defl’art. 3, n. 26,
letiera &), MAR, “una persona -giuridica, irust o societd di persone, le cul responsabilita di direzione
siano rivestite do una persona che svolge fimzioni di amministrazione, di contrallo o di direzione o da
una persona di cui affe deftera a), bj o ), o direticmente o indivettanente controllaia da detta persona, ©
sia costituita a suo beneficio. o j cui interessi economic siann sostanziaimente equivalenti agli interessi
di detta persena;”. Tale previsione di fatte pud atrarre nell’ambite di applicazione della disciplina
europea gl aziomisti dell’emitiente, ove cosloro siano “persone Strellamente legate” al mannger,
!'sndipendemcmculc dalla perecentuale della partecipazione azionariz detenuta dagli stessi,

L’ordindmento infatti vieta di; *[...] b) raccomondare ad gliri di abusare di informazioni privitegiaie o -
indurve aliri od abusare & informazioni privilegiote: oppure o) comunicare in modo Hleclto informazioni
privifegiate”.

ST : ?




degli emittenti quotati, nonché dei soggetti in rapporto di controllo con essi. Tale
pubblicazione, attualmente disciplinata dallart. 69-novies, comma 2, del
Regolamento Emittenti, trova ia sua giustificazione nell’articolo 23, par. 2, lettcra
m), dello stesso regolamento, che consente all’autoriti competente di “adostare tutte
le misure necessarie g garantire che il pubblico sia correltamente informato con
riguardo, fra 'alfro, alla correzione di informazioni false o fuorviansi divulgate,
anche imponendo all’emittente o ad aliri che abbiano pubblicato o diffuso
informazioni fulse o fuorvianti di pubblicare uno dichiarazione di rettifica”.
Pertanto, nel comma 9 viene introdolio un nfcnmento a tale finalita di corretia
“informazione del pubblico.

= Il comma 10 viene riformulato, al fine di renderlo pivi coerente con le disposizioni
' previste dali*articolo 20, paragrafo 3, comma 4, di MAR, con riguardo alle norme di
El_ulowgolamcnta?_mne dei soggetti che esercitano !'atlivitd giornalistica. Cid in
quanto MAR stabilisce che le disposizioni relative agli obblighi di cometia
rappresentazione ¢ alla disclosure dei conflitti di interessi sugli strumenti finanziari
oggetio delle raccomandazioni — “non si applicane ai giornalisti soggeiti o una
regolamentazione adeguala equivalente in uno Stato membro, che comprenda
meccanismi  adeguali  equivalenti di  autoregolaomentazione, purché tale
regolamentazione produca effetti analoghi a quelli outenuti dalle disposizioni
tecniche. Lo Stato membro noiifica il testo di rale regolamentazione adeguata
equivalente alla Commissione”, Tuttavia, sul punlo il regolamento europeo non
appare completo, dal momento che esso non specifica quale soggetto sia chiamato a
effettuare tale valutazione di equivalenza. Tale potere vicne quindi attribuito alla
Consob, peraltro in continuita con la precedente formulazione dell’art. 114, comma
10, del TUF, conseniendo di colmare siffatta acuna.

e Il comma 11 viene abrogaio e ii comma 12 & modificato per tenere conto
dell’ambito di applicazione di MAR, riferito agli emittenti anche esteri che. hanno
chiesto o autorizzalo |'ammissione alle negoziazione di strumenti finanziari di
propria emissione su un mercato regolamentato (italiano}, un MTF o un OTT.

La modifica ali’atticolo, 115 del TUF ¢ finalizzata a estenderc il perimetra applicativo
delle disposizioni in materia di vigilanza informativa, per tenere conto dell’ambito di
applicazione di MAR, riferito agli emittent anche esteri che hanno chiesto o autorizzato
"ammissione alle negoziazione di strumenti finanziari di propria emissione su un MTF
o un OTF.

L’articolo 115- be viene abrogato, in COnSldCl’d?lODB del fatto che ia relativa. dlsuplma 2
contenuta nell’articolo 18 del MAR. :

It nuovo articolo 115-fer estende il perimetro applicativo delle disposizioni richiatate
in matéria di vigilanza informativa {(artt. 114 e 115) anche ai partecipanti al mercato
delle quote di emissioni e agli aliri soggetti ivi menzionati, tenuto conto di quanto
previsto da MAR.

In merito alle modifiche all’articolo 116 TUF; sugli strumenti finanziari diffusi tra il
pubblico, i criteni di delega di cui all’art. § della citata LDE 2016/2017 conscentono di
stabilire, per via regolamentare, obblighi di comunicazione verso il pubblice adeguati
alla natura di tali emiltenti e proporzionati alle esigenze di tutela del pubblico dei
nt;pgmaton (“rivedere l'articolo 116 .., in modo da garantive la utela degli
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imvestifori, attribuende alla CONSOB il potere di stabilire con regolamento gli obblighi
di comunicazione delle informazioni necessarie per la valutazione degli strumenii
Jfinanzigri da parte del pubblico, nei confronti degli emitienti strumenti finanziari diffusi
in misura Filevante.™).

Gli emittenti strumenti finanziari diffusi tra il pubbhco in misura rilevante sono tenun
in base alle disposizioni vigenti, a cffcttuare le comunicazioni ex art, 114, comma 1,
forza del richiamo contenuto nell’art. 116. La diretta applicabilita dcllc dlsposmom
contenute nel regolamento UE MAR, in materia di comunicazione al pubblico delle
informazioni privilegiate, il cui ambilo soggettivo di applicazione non include ta
categoria, di derivazione domestica, degli emittenti strumenti finanziari
diffusi, compotta ia necessita di rivedere 'impianto attuale.

Cid posto, fa modifica legisiativa introdotta all’articolo 116 TUF prevede che gli
emittenti in parola informino, senza indugio, il pubblico dei fatti non di pubblico
dominjo concementi direttamente delti emittenti ¢ che, se resi pubblici, potrebbero
avere un effetto significativo sul valore degli strumenti finanziari di propria emissione
(nuovo comma 1), demandando alla Consob il potere di stabilire le modalita di
informazione del pubblico € i casi di esenzione dali’osservanza det predetii obblighi
informativi, qualora gli emittenti siano comunque lcnuti agli obblighi previsti daj
regolamento (UE) o. 596/2014 (nuovo comma -bis). Cio al fine di cvitare una
duplicazione degli obblighi informativi in parola nell’ipotesi in cui i titoli dei medesimi
emittent] siano scambiati su un MTF o un OTF oppure quotati in mercati regolamentati
di altri Paesi,

La modifica proposta consente di “ricostruire” in via regolamentare sia i contorni della
categoria degli emittenti strumenti finanziari diffusi 1ra i} pubblico in misura rilevaunte,
sia la disciplina degli obblighi informativi applicabile a tali emittenti. I casi di esenzione
dagli obblighi informativi su fatti rilevanti potrebbers concernere sia gli emiltenti
strumenti finanziari quotati in mercati regolamentan di altri Paesi (per i quali ¢
attnalmente prevista un’apposita indicazione proprio nefl’art. 116 det TUF), quanto gli
emiftenti gia soggetli alle disposizioni di MAR (es. emittenti diffusi i cui titoli siano
scambiati su un MTT o un OTF). -

Cid risulterebbe coerente con |'aituale previsione, contenuta neil’art. 109, comma 3, del
Regolamento Emittenti, relativamente agli obblighi informativi in materia di “evensi ¢
circostanze rilevanti”, che appunio non si applicano nei casi in cui, per i medesimi
strumenti finanzian, gli stessi emittenti siano comunque tenuti agli obblight previsti dal
regolamemo (UE) n. 596/2014.

L ulnma !]’lOdlﬁCa rlgualda Particolo 132, Ti pnnc1p10 di parita di trattamento
néll acquisto di proprie azioni, sanctte dall’articalo 132 TUF, in attuazione anche della
direttiva 2012/30/UE sul capitale, si interseca con quanto previsto da MAR in merito
agli adempimenti richiesti per beneficiare dell’esenzione (safe harbour) relativa ai piant
di acquisto azioni proptie ed alle operazioni di stabilizzazione. Infathy, 'arficolo 132
TUF iatroduce una specifica disciplina deli’acquisto di azioni proprie dell’cmittente,
attribuendo alla Consob il potere di stabilire in via vegolamentare le modalita di tali
acquisti al fine di assicurare la parita di trattamento tra gli azionisti, la cui inosservanza
¢ sanzionata penalmente (Art. 172 de] TUF).
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{a finalitd di tale normativa &, in sintesi, quells di assicurarc che una societd, al
momento di acquistare le propric azioni dai propri soci nou ne privilegi taluni a
discapito di altri, sia con riferimento all’individuazione della controparte, sia per ¢io che
concerne la determinazione delle condizioni di prezzo e di quantita det!’operazione.

MAR, invece, individua semplicemente una scriminante per gli illeciti di abuso di
mertcato, contemperando Pesigenza di reprimmere potenziali condotie di abuse di mercato
con altre finalitd ritenute essenziali {}a riduzione del capitale, la conversione di
strumenti di debito in strumenti azionari o 'adempimento agli obblighi derivanti da
pregramini assegnazione di opzioni o azioni), purché siano rispettaic le condizioni
indicate dalla disciplina in esame, riferendosi a quelle operazioni tientranti in “un
programma di riacquisto di azioni proprie autorizzato a norma dell'articolo 21,
paragrafo 1, delia direttiva 201 2/30/UF del Paviamento europeo e de! Consiglio™; a sua
volta, tale uitima norma richiama espressamente “il principio della pariid di trattamento
di turt gli azionisti che si trovane in conrdizioni identiche”.

Articolo 4 - (Modifiche allg parte V del decreto legislativo 24 febbrato (998 _n. 58)

Con riferimento a regime sanzionatorio previsto dall’articolo 172 per ie ipotesi di
iiregolare acquisto di azioni, si prevede: a) I’applicazione della sanzione anche agli
amtninisiratori di societd con azioni negoziate su MTF (nuovo comma 2-bis) che
opering in vielazione delYarticolo 132; b al secondo comima la non applicabilitd della
fattispecie riportata al primo comma al verificarsi di talune condizioni, eliminando il
riferimento al “mercato regolamentato” in coerenza con fa nuova disciplina MAR.

Sui punto si rinvia al commento sud Art. 132 TUF.

Occorre aggiornare le nozioni di “strumenti finanziari™ ai fini dell’ applicazione di MAR
e MAD 1T contenute nell’articolo 180 del TUTF e inserire nuove definizioni funzienali
allo scopa. Infatti, come accennato nella parte introduttiva, MAR estende la disciplina
dettata in attuazione dalla MAD previgente, incentrata sugli strumenti finanziari
negoziati in mercati regolamentati, a un pit ampio ambito di applicazione che include
strumenti finanziari per i quali & stata richiesta ’ammissione alla negoziazione in una
“sedc di ncpoziazione” (frading venue), sia essa un mercalo regolamentato, un sistema
multilaterale di negoziazione (MTF), o un sistema otganizzato di negoeziazione (OTT).

Il nuovo ambito jnetude anche le operazioni ctfetuate sui suddetti strumenti finanziari
fuori da sedi di negoziazione, cioé “OTC”, nonché su strumenti finanziari non quotati in
sedi di negoziazione ma i cui prezzi dipendono da prezzi di strumenti ammessi in sedi di
negoziaziohe o hanno effetto sugli stessi. - '

La disciplina viene estesa alle condotte connesse a indici di riferimento (“benchmari™).
Sono, altresi, coperti dalla disciplina i mercati delle guote di emissione e i mercati
all’ingrosso defle merci che influenzano i prezzi di strumenti finanziari quotati in una
sede di negoziazione.

Conseguentemente, sono apportate modifiche. allc definiziopi e all’ambito di
applicazione delle disposizioni cui &l Titolo [-bis deila Parte V del TUF {art. 180 e 182),
per garantire la cocrenza e la sistematicitd de) attamento sanzionatorio (penale e




amministrativo) delie violazioni in materia di abuso di infoymazioni privilegiate e
manipotazione del mercato. '

Trattasi di _modifiche di coordinamento, necessitate da!l’esigenza di manfenere
nell’érdinamento italiano un sistema repressive a doppio binario, in_madn de! tutto
specu!arc.

All’art. 180, comraa 1, lettcra a), n. 1, si propone la soppressione del secondo periodo in
quanto tale prcvu.lone non ¢ presente in MAR.

Viene abrogato 'articolo 181 del TUF, in quanto la definizione di informazione
privilegiata & contenuta neliarticolo 7 di MAR. Ad ogni modo, & stato inserito un
richiamo alla definizione di informazione privilegiaia contenuta in MAR, nell’ambito
delle definizioni di cui all’art. 180, co. 1, lett. b-ter), det TUF. ‘

Con riferimento alle modifiche all’articolo 182, si rinvia al commento sub arl. 180 del
TUF.

L’introduzione del comma 2-4is consente di uniformare Pambito di applicazione delle
sanzioni penali ¢ amministrative all’ambito di applicazione previsto dall’articolo 2,
paragrafo 1, secondo comma, di MAR (analoga disposizione ¢ contenuta nella MAD 2)
relativamente alle aste delfe quote di emissioni e ai prodotti oggetic d’asta diversi dagli
struinenti finanziari.

L articolo 183 del TUF vienc riformulato in manicra pi consona alia disciplina Market
Abisé. Le modifiche non comportano effetti di depenalizzazione rispetto alle fattispecie
incriminatrici vigenti. Le esenzioni all’applicazionc delle norme contenute nel Titolo I-
bis della parte V del TUF, contenuic nella nuova formutazione dell’atticolo 183,
risultano cquipollenti a quelle gid previste nell’attuale formutaziene dcl medesimo
articolo. Pertanto le condotte non previste dalla legge come reato dallo schema di
decreto legislativo sono del tutto eguivalenti a quelie gia considerate lecite dal TUF, e
precisamente dall’attuale art, 183.

Le modifiche apportate alle disposizioni penali contenute negli articoli 184 ¢ 185 del
TUF, assolvono a una funzipne di coordinamento ¢ di chiarificazione del testa.

La previsione di cui al comma 1, letlera b), dell’art. 184 serve a sanzionare la cd.
condotta di “tipping ", che consiste nel comunicare informazion privilegiae al di fuori
del normale esercizio della propria ordinaria occupazione, professione o funzione.

MAR ha introdotto le nuove previsiont in tema di “market soundings”, ossia del
sondaggio di mercato effettuato dal “disclosing markei participant”™ (“DMP”),
tipicamente un intermediario incaricalo di sondare la disponibilitd di  potenziali
investitori a prenders parte .ad un’operazione quale, ad esempio, um’OPA o un
collocamento di strumenti finanziari con accelerated bookbuilding.

L’articolo 11 di MAR — dedicato ai “Sendaggi-di Mercato” - e le relative misure di
livello 2, stabiliscono puntuali prescriziom procedurali, it cui adempimento:




- inlegra, per gli autori dei sondaggio ¢ della comunicazione, una presunzione di
legitimitd della condotta, che si considera realizzata “nel normale esercizio di
un 'oecupazione, di una professione o di una funzione™ (articolo 11, paragrafo 4, MAR);
- rileva, per i destinatari della comunicazione, “per dimostrare di essersi conformatfi]
agli articeli § e 10 del presente regolamento™,

Inoltre, si estende la fattispecie contravvenzionale di cui al comma 3- bis, oltre che alle
mndnue aventi a oggetto stumenti finanziari negoziati su MTF, anche atle ¢ondotte
relative a Strumentl finanziari negoziati su OTT, denvau ¢ quote di emisstoni.

Viene modificato articolo 183 TUT per prevedere le nuove fattispecie sanzionatorie
rientrantt nell’ambite di applicazione di MAR e MAD 2. Inoltre, rispetto alle fatlispecie
di manipolazione del mercato di tipo operativo, Particalo 13 di MAR sancisce la non
sanzionabilitda delie condotte giustificate da motivi legittimi ¢ conformi a prassi di
mercato ammesse dall’autorita nazionale competente (nuovo comina 1-bis).

Le principali novitd rispetto al regime previgenic riguardano la fattispecie di
manipolazione del benchmark (cfr. articolo 12, paragrafo 1, letiera d), MAR) e gli
indicatori di manipolazione operativa di cui all Allegato T di MAR ¢ relative nommce
tecniche di attuazione,

Con le-modifiche at comma 2-bis si estende la fattispecic contravvenzionale 1vi prevista,
oltre che alle condotte aventi & oggetto strumenti finanziari negoziati su MTF, anche
alle condotie relative a sttumenti finanziari negoziati su OTF, derivati ¢ quole di
emissioni.

L’introduzione del comma 2-ter consente di uniformare I’ambito di applicazione deils
sanzioni penali & amministrative all’ambito di applicazione previsto dall’art. 2, par. 1, di
.MAR (e in Senso analoge di MAD 2),

In particolare,” le modifiche &l comma 2-ter sono volie a estenders la fattispecie
contravvenziansle, oltre che alle condotte aventi a oggetto stramenti finanziarn negoziati
su MTF e alle condolte refative a strumenti finanziari negoziati su OIF, anche agli
ulteriori casi 1vi previsti, conformemente a quanto previsto dali’art. 2, par. 2, MAR, a
mente dcl quale: “Gli articoli 12 ¢ 15 si applicano anche:

al ai confratli a pronti su merci che non sono prodotti energetici all’ingrosso, se
un'operazione, ordine di compravendita o condottq ha o é probabile che abhia o é
finalizzato ad avere, un effetto sul prezzo o sul valore di uno sirumento finanziario di
cui al paragrafo |

b) ai ripi df strumenti finanziari, compresi i cortratli derivali o gli strumenti derivaii per
il frasferimento del rischio di credito se un'operazione, ordine di compravendita,
offerta o condotia ha o € probabile che abbic un effetto sul prezzo o sul valore di un
conlratio a pronti su merci, qualora il prezzo o il valore dipendano dal prezzo o dal
valore di tali strumenti finanziari; ¢

¢) atta condoita in relazione agli indici di riferimento (benchmark).

La modifica pertanio _appare nccessaria laddove si intenda uniformare 'ambito di
applicazione delle sanzioni penali ¢ quello delle sanzioni amministrative come previsto
dall’art. 2, par. 1, di MAR (e in senso analogo di MAD 2). Diversamente, le condotte di
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manipolazione su strumenti finanziari contemplati dalla notma che intende introdrrc
non sarebbero soggetie a sanzioni penali ma solo a sanzioni ammnms,tl ative.

Le fattispecie sanzionatorie per abuso di mercato, di cui agli articoli 187-bis e 187-rer,
sono oggetto di riformulazione, delimitandone i precetti alle violazioni dei divieti di
abuso previsti dagli articoli l4'° e 15" di MAR. Tale tecnica consente piti agevolimente
I"applicaziorie dirctta & immediata delle disposizioni curopee che regolano le suddette
materi¢ (atticoli 8, 9, 10, 11, 12, 13 di MAR).

\Iclia materia degli abusi di mercato’ si ritiene preferibile mantenerc i criteri_di

mputazione sogguttwa della responsabilita in capo alle persone_fisiche e relegare la
responsabnlzta in capo alle persone piuridiche — cui essi appartengono — pei casi ¢ alle
condizioni prevlstl dall’ant. 187-quinguies del TUF (v. infra).

C1d in quanto I’eventualc adozione di un criterio incentrato nelle persone giuridiche
{come attualmente previsto in altri ambiti della regolamentazione sui quali insiste i
potere sanzionatorio della Consob) potrebbe comportare un disallineamento del c.d.
doppio binario.

D’altro canto. benché MAR preveda indistintainente sanzioni amministrative sia per te
persone -fisiche che giuridiche, "articolo 30, paragrafo 2, dcllo stesso regolamento,
rimette agli Stati membri attribuzione di poteri sanzionatori alle autoritd competent
“conformemente af diritto naziorale”.

Con riguardo agli importi edittali, MAR per violazioni degli articoli 14 e 15 prevede,
nel caso di una persona fisica, sanzioni amministrative pecuniaric massime di almenp
cingue milioni di euro, e pari ad almeno tre volte importo dei guadagni ottenuti o delle
perdite evitate grazie alla violazione, quando possono essere determinati {art. 30, par. 2,
lett. i} e i))..

Al riguardo, si fa presente che la vigenza della norma di cui all’art. 39, commia 3, della
legge "262/2005, che prevede la quintuplicazionc delle sanzioni ammiinistrative
pecuniarie previstc dal TUF, con specifico riferimento alle sanzioni sugli abusi di
mercato, & attualmente atl’esamce della Corte Costituzienale. Cid in quanto 11 D.1gs. 12
maggio 2015, n. 72 {di attuazione della direttiva CRD V), all’art. 6, co, 3, ha previsto
che “Aile sanzioni amminisirative previste dal decreio legistativo 24 febbraio 1998, n.
358, non si applica l'articolo 39, comma 3, della legge 28 dicembre 2005, n. 262,

L’appia formulazione della disposizione, da ultimo richiamata, ha infatti prodotio la
dequintuplicazione anche degli importi minimi e massimi delle sanzioni amministrative
pecuniarie previsti dal TUF in materia di abusi di mercato.

In particolare, 'esame da parte della Corte Costituzionale concerne un “possibile
eccesso di delega” della citata disposizione che, nel contemplare indistintamente tutte lc
sanzioni previste dal TUF (ivi comprese, dunque, quelle previste per gli abusi di

" Secondo cui: “Nod & consertito: a) abusare o tentaré di abusare di informazioni privilegiate; b}
raccomandare ad aliri di abusare di informazioni privilegime o ingwrre oliri ad abusare di informazioni
privilegiate; oppure ¢) comunicare in moda illecito informazioni privileginie”.

Secondo cui: “Non &. consentito eﬂeuuare manipolazioni di mereato o temare di effettuare
mampofazmm di mercata”.
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mercato), potrebbe collocarsi al di fuori del perimetro tracciato dalla 1cgge di
delegazione (art. 3, comma 1, lett. 1}, legge 154/14) che non conteneva Ln espresso
riferimento alle norme in tema di abusi di mercato.

Inoitre, altra qucstnonc rimessa al vaglio della Consulta & quclla conccmente
i’ apphcaﬂnnc del principio di retroattivita della fex misior alle sanzioni amministrative
in materia di abusi di mercato, qualora le stesse siano state cffettivamente
dequintuplicate per effetto della dlsp051z1one in commenio. Sul punto si rappresenta che
costituisce. origntamento fino ad oggi consolidato nella glur:Sprudcm'a della stessa Corte
il principio per cul in materia di sanzioni amministrative non esiste un vincolo
costituzionale “nel senso dell’applicazione in ogni caso della legge successiva piti
favorevole” (da ultimo, sent. n. 193/2016).

I range di riferimento -attuali per l'art. 187-bis sarebbere quindi da considerarsi tra
ventimila € 3 milioni di euro, mentre per il 187-ter tra ventimila ¢ 5 milioni di euro. Non
intervenendo sult’articolo 187-bis, it massimale (3 milioni di euro) non risulterebbe
adeguato con quanto prevede MAR (S milioni di euro).

Nello schema di decreto i minimi edittali previsti netle disposizioni richiamate (187-bis
¢ 187-ter) restano invariati rispetto a quelli attualmente vigenti.

Quajora gli stessi fossero soggetti a quintuplicazione, un minimo di ewro 100.000
potrebbe risultare  eccessivamente elevato ¢ non consentire di  calibrare
proporzionalmentc la risposta sanzionatoria amministrativa in presenza di illeciti di
scarsa offensivitd o pericolositd. In assenza di quiniuplicazione, la forbice tra gli importi
cdittali minimo ¢ massimo & piuttosto smpia (anche per effetio della triplicazione o
elevamento in ragione del profitto dell’illecito) e consente, guindi, la corretta flessibilita
nella determinazione deil’importo piti adeguato rispetto alla gravita della violazione.

Si evidenzia, infine, non soltanto che Pimporto edittale minimo ¢ stato stabilito in picno
coordinamento con 'impianto sanzionatorio generale del TUF {a seguito della
rivisitazione occasionata dalla delega per Iattuazione di CRD 1V), ma anche che un
importo pit elevato non trova riscontro negli ordinamenti dei principali Stati membri
dell’UE, ove in taluni casi (come in Francia) le fattispecic di illecito non prevedono un
minimo edittale specifico, rimettendo 1’ dmmontare all’apprezzamento dell’autoritd di
v1g1]anza

Per le medesime futtispecie di illecito non si ritiene opportuno estendere Papplicabilita
delle sanzioni alternative a quelle pecuniatie, consistenti nell’ordine di porre terminc
alle irregolarita e alla c.d. pubblica reprimenda, per le condotte scarsamente offensive.

In imerito all’abrogazione dei commi 2, 3 e 4 dell’art. 187-bis si fa presente che:

Con riguardo alla proposta di abrogazione dél comima 2 dell*art. 187-bis, si osserva che
ataloga previsione ¢ contenuta all’art. 8, par. 4, lett. d), di MAR il quale dispone: “¥
presente articolo si applica a qualsiasi persona che possieda informazioni privilegiate
per il farto che (... ) é coinvolto in ottivitg criminali®.

L’abrogazione del comma 3 del medesimo articolo ¢ giustificata dal fatto che la
medesima disposizione ¢ riprodotia ncl testo della proposta di modifica dell’art. 180,
colnma 1, lett. a), TUT.
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Con riferimento all’abrogazione del comma 4 dell’art. 187-bis, si osserva che analoga
previsione & conitenuta allart, §, par. 4, vitimo comma, di MAR, il quale prevede che “/
presenie articolo si applica anche a yualsiasi persona che possiedo informazioni
privilegiale per circostanze diverse da quelle di cui ol primo comma, quando detia
persona sa o dovrebbe sapere che si traila di informazioni privilegiate”,

St propone ["abrogazione del comma 2 dell’anticolo 187-fer, la cui disciplina &
conteruta nell’articolo 21 di MAR.

Viene -iaserito nel TUF i} nuovo articolo 187-ter.1 per sanzionare le violazioni deile
altre disposizioni contenute nel regolamento MAR.

MAR impone agli Stali membri di prevedere sanzioni amministrative per le-violazioni
delle misure preventive, ossia dell’articolo 16, paragrafi 1 ¢ 2, dell’articalo 17, paragrafi
1,2,4, 5Sc 8, dell’articolo 18, paragrafi da 1 a 6, dell’articolo 19, paragrafi 1,2, 3, 5, 6,
7 ¢ 11, e dell’articalo 20, paragrafo [ (cfr. art. 30, pat. 1). Le disposizioni citate si
riferiscono a violazioni degli obblighi in materia di comunicazione al pubblico delle
informazioni privilegiate, operazioni dei manager, tenuta degli clenchi degli insiders ¢
raccomandazioni di investimento.

Per tali’ violazioni il regolainento prevede importi delle sanzioni amministrative
pecuniarie differenti a seconda del tipo di violazione e della natura del colpevole
(persona fisica o giutidica). ‘

Pertanto, & stato predisposto un unico articolo recante il trattamento sanzionatorio per
tutte le anzidette violazioni, mediante richiamo diretto ai precetti di MAR.

Rnguardo alla tecnica utilizzata del rinvio in via generale agli “atti delegan e alle
“refative norme tecniche di regolamentazione e di attuazione” di MAR, si rappresenta
che, considerata: la vastita delia normativa europea di secondo livello direttamente
applicabile (finora sone stati cmanati: 1 direttiva di esecuzione, 7 regolamenti delegati ¢
7 regolamenti di esecuzione della Commissione, RTS del’ESMA, nonché orientamenti
e pareri in materia di Market Abuse Regulation), questa appare la metodologia migliore.
Si fa presente che, analoga formulazione & stata adottata in occasione di recepimento
della MiFID 2 e della BRRD (si vedano art. 190.4 & 195- -quater def TUF), in quanto ha
il pregio di consentire i rinvio anche ai successivi atti dell’UE. che dovessero in futwro
innovare la materia.

Con riferimento a tali violazioni, sono stati adottati i_criteri di impuwtazione della
responsability armministrativa in_capo alle sole_persone giwridiche. limitando la
respousabilits  delle persone fisiche in  presenza  di determinalc condizioni,
conformemente a quanto gia previsto dall’art. 190-pis TUF per le violazioni in materia
di inlerinediari ¢ mercati,

Lrarticolato prevede la possibilita di itrogare, in alternativa alla sanzione avuministrativa
pecuniaria, Y'ordine di eliminare le infrazioni contestate ¢ 1a ¢.d. pubblica reprimenda.
Le citate sanzioni sostitutive (ordine di porre termine e pubblica reprimenda) possono
essere ivrogate dalla Consob nei casi di condolte scarsamente offensive,

L7




Con riferimento alla cumulabilitd della pubblica reprimenda ¢ dclle zltre sanzioni
amministrative si rappresenta che sul punto il testo deil’art. {87-ter.1 del TUF rispende
alle stesse scelte effettuate dal legislatore italiano a partire dal recepimento della CRD
IV (d)1gs. 72/2015), sino al recente recepimento delia MiFID 2. Si veda in tal senso il
testo dell*art. 193 del TUF vigenic. . :

Analogo approccio ¢ stato adottato in sede di recepimento. delia. direttiva Transparency,
recepita con 1! D.lgs, n. 25/2016, in sede di modifica del}’art.193 del TUF, attualmente
recante il trattamento sanziopatorio per le violazioni in materia di emittentl.

Con specifico riferimento agli importi edittali di cui all’art. 187-ter.1 si rappresenta che
questi tengono conto deghi importi previsti (per le violazioni di omologhe fallispecie)
dall’art. 193 del TUF attualmente vigente. E da escludersi che tali importi siapo
quintuplicati, in quanto essi sono stali modificati - successivamente alla legge n.
262/2005 - dal dlgs. 15 febbraio 2015, n. 25 (di recepimento della direttiva
Transpearency I, 2013/50/UE).

La riduzione degli atfuali importi dei massimali edittali, con ’applicazionc dei
massimali indicati nel Regolamento MAR (art. 30, par. 2, letli} e §), trova fa sua
giustificazione nel consentive un corretio bilanciamento delle sanzioni previste per le
diverse tipologie di illecito. 1. utilizzo dei massimali indicati da MAR permette incltre
una maggior armonizzazione della disciplina interna con quella europea.

Tale intervento appare coerente ai criteri di delega contenuti nella LDE 2016/2017, art.
8, commma 3, lett. a). '

Viene riformulato articolo 187-quater TUF, sulle sanzioni amministrative accessorie,
it conformita alle disposizioni di MAR.,

Trai provvedimenti di natura interdittiva, I'articolo 30, lcttere €) ¢ g), di MAR, prevede:

“e) linterdizione temporanea, nei confronti di chiungue eserciti responsabilita di
direzione in una societa di investimento o di gualsiasi altra persona fisica ritemid
responsabile dello violazione, dall’esercizic di funzioni dirigenziali in societd di
investimento,

g) Uinterdizione temporanea, nei confronti di chiunque esérciti responsabilita di
direzione in una sociefd di investimento o di qualsiasi altra persona fisica ritenuta
responsabile della violazione, da attivite di negoziazione per conto proprio;”

L’art. 30 di MAR dispone testualmente che le autorita competenti devono avere “if
polere di imporre™ almeno le sanzioni € le misurc ammirisirative previste dallo stesso
articolo. It regolamento europeo fornisce un catalogo minimo di sanzioni e misure
amministrative che gii Stati membri devono adottare. L'imposizione delle sanzioni e
delle misure amministrative & invece rimessa all’autoriti compctente che potrd
applicarle cumulativamente o aliernativamente valutando caso per caso. La facoltativita
dell’imposizione ¢ quella caratleristica del “potere” che meglio risponde alle esigenze di
reprimere le condotle ilecite, ma al contempo graduare le misure adottabili in tclaz.xone
aklc circostanze del caso concreto.

in considerazionc della particolare afflittivita delle sanzioni accessorie in csame.'_. che
vengono estese anche alle violazioni delle disposizioni di MAR diverse da abuso di
informazioni privilegiate e manipolazione dcl mercato (cfr. art. 187-fer.1), appare
opportune prevedere |'automatismo sarzionatorio solo per le violaziorm di cui agli arntt,
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187-bis ¢ 187-er. rimettendo. invece, al provvedimento della Congsob di_irrogazione
delle sanzioni amministrative previste dall articolo_187-ter.1, Peventuale applicazione
di-sanzionl amminisérative accessonie,

Il nuovo comma 2-bis introduce Pinterdizione prevista dall’articolo 30, paragrafo 2,
lettera- £), di MAR a carattere permanente: “f) mel caso di violazioni ripetufe
dell articolo 14 o deill'articolo 15, Uinterdizione permanente, nei confronti di chiungue
eserciti. responsabilitd di direzione in una societ di investimento o di qualsiasi altra
persona fisica ritenuta responsabile della violazione, dall'esercizio di funzioni
dirigenziall in societa di investimenlo;”

L’art. 30, par. 2, lett. d), di MAR, prevede che le autoritd competenti abbiano il potere
di disporre “ia revoca o sospensione dell’autorizzazione di una societa di investimento™.
Trattandosi di upa misura particolarmente afflittiva, si riticne che siffatio potere non
possa che esscre attivato solo in presenza di violazioni di “eccezionale gravila”, tali dar
tuogo alla procedura ex art. 57 del TUF, volta alla revoca dell’autorizzazione alla
prestazione di servizi di investimento e, quindi, alla liquidazione coatta amministrativa
di SIM, Sicav ¢ Sicaf. Pertanto, non appare necessario inserire una previsione ad hoc
refaliva unicaménte agli illeciti di abuso di mercato, essende il potere di revoca gid
previsto a legislazione vigente,

La modifica del regime di responsabilita dell’ente, di cui all’art. [87-quinguies del
TUF, conserte alla Consob di applicare nei confronti @i un ente la sanzionc
amministrativa pecuniaria da euro ventimila [ino a euro quindici milioni, ovvero fino al
quindlici per cente del faliurato (quando tale hmporio & superiore a euro quindici milioni
el fatturato & determinabile ai sensi dell’articolo 195, comma 1-bis), nel caso in cui sia
commessa nel suo interesse 0 a suo vantaggio, da parte di soggetti apicali, una
violazione del divieti di cui agli art. 14 o 15 di MAR. Cid in quanto MAR prevede
sanzioni sulle persone giuridiche anche per le violazionmi degli art. 14 € [5 del
regolamenta.

Per. tali fattispecie di illecito non. si ritiene opportuno estendere 'applicabilita delle
sanzioni alternative a quelle pecuniarie, consistenti nell’ordine di porre termine alle
irregolarita e alla c.d. pubblica reprimenda, per le condotte scarsamente offensive.

Sui criteri di lmputazmne soggettiva degli illecitt di abuso di mercato ¢ manipolaziong,
cft. commento sub art. 187-bis del TUF,

Con riferimento. alla disciplina della confisca, di cui all’art. 187-sexies del TUT,
P'articolato circoscrive ['ambilo della stessa al solo prodatio o profitto dell’illecito € non
anche ar mez2i utilizzali per commettere I'illecito, conformemente ai criteri di delega
contenuti nella LDE 2016/2017: “g) rivedere l'articolo 187-sexies del testo unico di
cui af decreto [egm’at:vo 24 febbraio {998 n. 38, in modo tale da assicurare
!adeguafezza della confisca, prevedendo che essa abbia ad oggelto, anche per
equai‘enfe il profitto derivato dalle violazioni delle previsioni del regolamento ( UE) n.
39672014,




In merito alla designazione dell’autoritd competente, {"articolo 22 di MAR prevede che:
“ogni Statu membro designa un’unica autoritd amministrativa competente ai fini del
p?esenfe regolamento”. Analogamente, il criterio &i delega contenuto nell’Axt. 8§,
comma 3, lettera ¢), della LDE 2016/2017 prevede: ¢} prevedere la CONSOB quale
autoritd competente ai fini del regolamento (UJE) n. 596/2014, assicurando che la
stessa autoritir possa esercitare | poleri di vigilanza e di indagine di cui agli arriéoli
22 ¢ 23 e i poteri sanzionatori di cui all'articolo 30 del medesimo regolamento,” '

Pertanto, le modifiche all'atticolo 187-octies de! TUF confengono | seguenti interventi
normativi;

« Al comma 1 si infroduce la designazione della Consob quale autoritd competente ai
{ini di MAR.

¢« Al comma 2, ’ambito oggettivo di applicazione dei pateri ex art. 187-octies, viene
esteso a tutti i casi di violazione di MAR, come appunto richiesto delle norme
europee.

s  Con riguardo alla modifica di cui ol comma 3, icttera 8), cfr. articolo 23, paragrafo
2, lettcra g}, di MAR.

s« 1l potere di cui al comma 3, lettern c-bis), ¢ previsto dall’art. 23, paragrafo 2,
“lettera ¢}, di MAR. .

e I’inserimento della disposizione di cui al comma 3, lettera ¢), atiribuisce alla
Consob la facolta di avvalersi, neil’esercizio dei poten ispettivi, di revisori {egali o
societd di revisione legale. Tale possibilita & prevista ai fini della cooperazione ai
sensi dell’articolo 25, paragrafo 6, lettera 4), di MAR. Esigenze di coerenya
normativa suggeriscono di prevedere tale facolta in forma analoga a guanto gia
previsto in sede di rifonima del TUF per i recepimento della MiFID 2 (¢fF, art. O-fer,
comma 3¢ §2-navies, comma 2, TUF).

» I’inscrimento al comma 4 della letfcra a-bis), consente alla Consob di accedere
direttamente ai dati contenuti “nell’appiicazionc E.TN.A. (Elenco Telefonico
Nazionale), come gid & previsto per i dati dci]’dnagrafe tributaria e della centrale
rischi. Tale applicativo consente 'accesso ai dati di ielefonia fissa e mobile
(numero _telefonico, nome/cognome e residenza per  le persone fisiche,
denominazione sociale e sede per le persone piuridiche, data altivazione/cessazione
utenza) da parte dell’ Autoritd Giudiziaria ¢ delle forze di polizia tramife il centro
elaborazione dati (CED) del Ministero dell’interno sulla base defi’art. 55, comma 7,
del D.Lgs. n. 2592003 {(“Codice delle Comunicazioni Elettroniche™. B infatti
previsto 'obbligo per { fornitori. di servizi di comunicazione di “rendere
disponibili, anche per via telematica, al centro di elaborazione dati del Ministero
dell “interno gli elenchi di tutti | propri abbonati e di ruti gli acquirenti del traffico
prepagalo delin telefonia mobile, che sono identificati al momento dellattivazione
del servizio. L'awtorita gindiziaria ha facoltq di accedere per fini di giustizia ai
predefti e!cnchi in possesso del centro -di elaborazione dati del Mmzstem
tell ‘interno™ :

s la modiﬁca_ __af comma 4, fettera &), consenle Paccesso della Consob, a dati relafivi
al traffico per H tramite degli appositi “portali web” dei fornitori di scrvizi di
comunicazione. I “portali wed” sono stati realizzati dai fornitori di servizi di
comunicazionc appositamente per le prestazioni obbligaioric a fini di giustizia
previsic dall’art. 96 del D.Lgs. n. 2592003 {(“Codice delle Comunicazioni
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Elettroniche™), che sono “effettuate a fronte di richieste di intercefiazioni e di
informazioni da parte delle competenti autorita giudiziarie”,

Al riguardo, Iarticolo 23, paragrafo 2, di MAR prevede che le autoritd competenti,
per adempiere ai compiti loro assegnati, dispongono almeno, conformemente al
diritto nazionale, dei poteri di contrallp ¢ di indagine ivi elencati, tra cui: “h) di
chiedere, nella misura in cui ¢ié sia consentite dal diritto nazionale, le
registrazioni esistenti velative allo scambio di dati conservate da un operdtoré di
!etccamumcazmm gualora vi sia il mg:onevo!e sospetto che sia staig coniinessa
una violazione e che 1ali regisirazioni possano essere rilevanti ai f,m delle md’agmf
su una violazione dell ‘articolo 14, lettera a} o B}, o dell’ariicolo 15:°

» Lamodifica di cui al comma 5 & volta ad adeguare il perimetro dei soggetti vigilati
a Quanto previsto da MAR (emittenti quotati, negoziati su MTT, OTF, parlecipanti
al mercalo delle’ quote di emissioni, soggetti che producono raccomandazioni di
investimento).

e Al comma 6, left. aj, si introduee il potere delfa Consob di ordinare, anche in via
cautelare, la cessazione temporanea o permancnie di quatungue pratica o condotta,
per dare attuazione all’art. 23, par, 2, lett. &), di MAR. Tale potere & stato modulato
in forma analoga a guanto previsto dall’art. 62-decies del TUF con rignarde ai
gestori deile sedi di negoziazione.

o Al comma 6, lett. b), si introduce i} potere della Consob di “adonare tutte le
misure necessarie a garantire che il pubblico sia correttamente informare con
riguardo, tra altro, alla. correzione di informazioni false o fuorvianti divuigate,
anche imponendo all’emittente o _ad_altri che abbiano pubblicate o diffisa
informazioni false ¢ fuorvianti di pubblicare wno dichiarazione di retiifica”
(articolo 23, patagrafo 2, fettera m), di MAR). Tale potere ricomprende tra i
destinatari delle misure contemptate, olure all’emittente, anche “aliri” soggetti
responsabili della diffusione di informazioni false o fuorvianti; cid a differenza del
potere di cui all’articolo 114, comma 5, del TUF, esercitabile dalla Consob nei
confronti dei soli soggetti da tale nomma contemplati (emittenti, soggetti che li
controllano, dirigenti o¢d esponenti aziendali dell’emittente, detentori  di
pariecipazioni rilevanti o partecipanti a un patto ex articolo 120 TUT).

Il potere della Consob di sospendere ia negoziazione dello strumento finanziario
interessato, come richiests dall’arl. 23, paragrafo 2, lcttera ), di MAR & previsto,
in forma generalizzata, dall’ast. 66-guater, comuna 1, del TUF, per tutte le sedi di
negoziuzione,

e La modiﬁca_dci comma 11 ha finalita di coordinamento del 1esto,

N

Si propone l.’abrogazione dell’articolo  187-stovies, la cui disciplina & contenuia
nell’articoto 16 di MAR,

I’articolo 187-terdecies & stato modificato per dare attwazione all’art. 8, comma 3,
lettera 1), della legge delega, che dispone non soltanto {attribuzione a CONSOB dei
poten sanzionatori amministrativi contemplati dal MAR, ma prescrive altresi di

“rivedere I 'ar ticolo [87-terdecies del festo unico di cui al decrero fegislativo 24
febbra;o' 1998 n. 58, prevedendo che {'autorita giudiziaria o la CONSOBD tengano
at. momento dell'ir roguzione delle sanziori di propria competenza, delle
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misure punitive gia irrogate nonché disponendo che l'esecuzione delle sanzioni,
penali o amminisirative, aventi la medesima naiura, sia limifata ofla parfe eccedente
a quella gia eseguita o scontata”.

Tuttavia, dopo l'entrata in vigore della legge delega, sono intervenute le scntenze
detla CGUE del 20 marzo 2018 sulla nota questione del ne bis m idem. Pertanto, in
attesa. di wlteriori approfondimenti sulla corretta applicazione dei principi contenuti
nelle sentenze della Corte, 'intervento modificativo che si propone nel TUF ¢ quello
minimale rispetto alla norma vigente.

Qualora, ad ¢sito dei procedimenti in corso, risulti necessario apportare ulterior
modifiche non solo ali’articola 187-terdecies ma anche ad altri articeli contenuti nel
Capo V det TUT, che disciplina 1 rapporti tra procedimenti (artt. da 187-decies a 187-
terdecies), occorrerd valutare se il criterio di delepa di cui sopra & sufficiente oppure
& necessaria una nuova delega legislativa.

La modifica apporiata all’articolo 190.3 ¢ di mero coordinamento con ["abrogazione
dell’articote 187-novies.

La modifica all’articolo 193 — nel testo attuaimente vigente (come modificato dal D igs.
di recepimento della direttiva 2013/S0/UE c.d. Transparency) — consente di sanzionare
la violazione dell’articolo 114, comma 5, da parte dei soggetti obbligati, nonché la
violazione degli obblighi di comunicazione previsti in capo agli emitlenti diffusi per
cffetto delle modifiche all’articolo 116. Tale modifica consente, inolire, di sanzionare la
violazione dell'art. 114, comma 9, in materia di pubblicazione deife raccomandazioni di
investimento. '

La modifiea dellArt. 194-quinguies & di mero coordinamento, conscguente
all’abrogazione dell’art, 114, comma 7, del TUF.

Articolo 5 - (Clgusola di invarianza finanziaria}

In attuazione dell’articolo 8, comma 4 della legge 'delegé.

- Articole 6 - (Disposizioni transitoric e finali)

La norma transitoria di cui al comma 1 consente, per il periodo intercorrente fra
'entrata’ in vigore delle novellate disposizioni del TUF e 'adozione da parte della
Consob delle disposizioni regolamentari previste dall’articolo 116, conuma 1-bis, di
continuarc ad. applicare guanto sttualmente indicato nel Regolamento Emittenti della
Consob con riguardo a modalita e tempistiche d; diffusione delle informazioni dovute
da paric degli emitienti strimenti fInanziari diffusi tra it pubblico in misura rilevante.
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TABELLA DI CONCORDANZA A! SENSI DELL'ART. 31, COMMA 2, DELLA L. 234/2012

09/D5

REGOLAMENTO (UE} N. 596/2014
del Partamento europec e del Consiglio
del 16 aprile 2014

Art. 39, paragrafo 3
Entro il 3 tuglio 2016, gli Stati membri adottano
le misure nec¢essarie per conformarsi aghi
articoli 22, 23; 30, 31, paragrafo 1, 32 e 34

ARTICOL1 DEL TUF DA MODIFICARE O
DA INSERIRE EX NOVO

NOTE

Art. 22 — Autorita competenti

Art, 187 -octies TUF

Lar. 22 del Regolamento richiede 1a designazione
di un'unica-autoritd amminisirativa competente ai
fini della corretta applicazione del regolamento.
Con lart  187-octies si prowede a individuare
(confermando il vigente sisterniy la Consob quale
autorita nazionale competente.

Art. 23 — Poteri delle autoritd competenti

Art. 187-octies TUF

L'art. 23 del regolamenio individua le modalita di
esercizio delle funzioni e dei poteri attribuiti
allautorita competénte.

Le modiffiche apporiate allart. 187-ccties (potert
delia Consob)} sono finalizzate ad akineare la
normativa nazionale a quanto prévisto dal
regolamento,

Art. 30 - Sanzioni amministrative e altre misure
amrninistrative

Art. 187-his, 187-ter, 187-ter.t {nuovo),
187-quater, 187-quinquies, 187-sexies

L'art. 30 del regolamento individua le sanzioniI
amministrative' e le altre misure-amministrative che

l'autorita competénte ~dovrd ddottare in caso di

violazione delle disposizioni regolamentar, t
L'ordinamento nazionalé contempla gii agli )
art. 187-bis ‘TUF e 187-ter TUF gli illeciti di

“abuse ( e comunicazione illecita) di

informazicni privilegiate” e di “manipofazione

di mercato™.




Le modifiche apportate incidono:

- sull'importo .delle” sanzioni (anche in
aderenza . anche al ‘criterlo di delega
nazionale), distinguendc a seconda che si.
tratti di persone fisiche o giuridiche.

- sulla” .defirizione délla- fattispecie
sanzionata; vierie renoc a  Jivello
nazionale la definizione della fattispecie di
abuso’ di informazione - privilegiata e di
manipolazione di mefcato-e la fattispecie
viene definita mediante rinvio alla
disciplina -europea Le fittispacie vigenti
(come ~peraltro - sostenuto per le
violaziohi penali) risiltano coerenti con
il regolamento,

L'articoic  187-ter1  discipiina le fattispecie
sanzionatorie in  aderenza al disposto del
regolamento e prevede, in particolare, al comma 7
sanzioni amministrative alternative rspetto a
quelle pecunidrie {ordife di-eliminare la victazione;
dichiarazione pubblica del soggetto resgonsabile).

L'articolo 187-quater {in matera di sanzioni
accessorie) viene modificate - prevedendo che
Fapplicazione delle -sanzioni in materia di abusi di
mercato comporti anche I'nterdizione fempaoransa
o la sospensione dal regisiro © dall'albo {comma
1) e introducendo fintérdizione permanete dagli
incarichi di amministrazione direzicne e controlio
negll enti quale ulterioré sanzione accessoria
prevista dal regolamento (¢omma 2-bis).

Art. 31, paragrafo 1 - Esercizio dei poteri di
centrollo e iImpesiZione di sanziont

Art. 184-bis TUF
maodifiche)

{non sono previste

L'articolo 194-bis vigente gia contempla i criteri
per la definizine delle sanzioni ed & coanforme al
testo dell'art. 31 di MAR.




Art-32 — Segnalazione di viclaziorn

Direttiva di esecuzione {(UE) 20152392

Art, 4-ducdecies

Con fintroduzione del comma 1-bis si prevede
Iapplicazione della procedura di segnalazione afla
Consob anche alle violazionl del’fegolamento e si
demanda alla: Cansob' 'adozitine delie” accorrenti
misure per dare atfuazione - alla direttiva di
esecuzione (UE) 2015/2392, .concefhente la
segnalazione alle dutorita competenti di violazioni
effettive e patenziali del regolamento MAR.

!

Art. 34 — Pubblicazione delle decisioni

An. 195-bis TUF ({(non sonc previste
modifiche)




RELAZIONE TECNICA

(Articolo 17, comma 3, della legee 31 dicembre 2009, n. 196)

SCHEMA DI DECRETO LEGISLATIVO RECANTE NORME DI ADEGUAMENTO
DELLA NORMATIVA NAZIONALE ALLE DISPOSIZIONI DEL REGOLAMENTO (UE)
N. 596/2014 DEL PARLAMENTO EUROPEO E DEL CONSIGLIO, DEL 16 APRILE 2014,
RELATIVO AGLI ABUSI DI MERCATO E CHE ABROGA LA DIRETTIVA 2003/6/CE
DEL PARLAMENTO EURQPEQ E DEI. CONSIGLIO E LE DIRETTIVE 2003/124/CLE,
2003/125/CE E 2004/72/CE DELLA COMMISSIONE.

Il regolamento -(UE) n. 596/2014 cd, MAR (Market Abuse Regulation), in parte innovanda
quanto gi disciplinato dalla direttiva MAD 1 (la direttiva 2003/6/CE viene abrogata), istituisce
un quadro normative armonizzato in matcria di abusi di mercato, nonché misure di prevenzione
di tal: fenomeni. Il regolamento prevede, fra 1'altro:

¢ l'estensione dell’ambito di applicazione anche agli strumenti finanziari negoziati sui
sistemi multilaterali di negoziazione (MTF) e sul sistemi organizzati di negoziazione
(OTF), al mercati delle commodity ¢ delle quote di emissione, nonché alle condotte
conucsse a indici di riferimento (benchmurks);

» Ja previsione di una serie di esenzioni, di condotte legittime ¢ di partiche di mercato
accettate;

e la possibilita di effettuare sondaggi di mercalto alle condizioni previste dal regolamento;

» Pestensione delle ipotesi di manipolazione del mercato anche agh ordini di negoziazione
effettuati con mezzi eletironici, come le strategic di negoziazione algoritmiche ¢ ad alta
frequenza (Algotrading e High Frequency Trading);

¢ la nozione di “informazione privilegiata” e 'obbligo di comunicazione al pubblico delle
stesse da parte degli emittenti; '

« il mantenimento dell’elenco delle persone che hanno accesso a informazioni privilegiate,
per gli emitlenti e per le persone che agiscono a nome o per conte di questi ultimi e
’obbligo di noiifica all’emittente e all’autoritd competente delle operaziom effetivate du
persone che esercitano funzioni di amministrazione;

= le semplificazioni per gli emittenti quotati su un mercato di creseia per le PMI, quali la
possibilita per emittente di pubblicarc sul sito internet della sede di negoziazione le
informazioni privilegiate ¢ 1'esenzione, a determinate condizioni, dalla creazione
dell’clenco delle personc che hanno accesso a informazioni privilegiate.

Nell’erdinamento italiano la materia & attualmente disciplinata, principalmente, dagli artt. 114 ¢
115 ¢ dal Titole 1-bis (articoli da 180 a 187-nonies) del TUT. Completano il quadro dele
norme nazionali il Regolamento Mercati dclla Consob (delibera n. 16191) e il Regotamento
__bm:ttent: della Consob (deliberan, 11971)".

Rl;pcltw‘lmcntc il Regolamenta secanle narme di attunzione del decreto legisiative 249 febbraio 1998, n. 58 in materia di mercati
{Adatiato con dalle Cansoeb con delibera n. 16191 del 29 cttobre 2007 e successivamente moditicato), ¢ il Regolamento di sllvazions
del decreto Tegistativo 24 fubbraio 1998, n. 58, concormente |a disciplina degli cnittenti (Adottato datla Consub con delibera n, 1197}
del 14 magglo 1999 e successivamenie madificato).
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Al sensi dell’articolo 39 del MAR, lo stesso si applica dal 3 luglie 2016, con Peccezione di
alcune disposizioni gid applicabili dal 2 luglio 2014.

GIi Stati membri adottano le misure necessaric per conformarsi (espressamente aglt articoli 22,
23, 30, 31, paragrafo 1, 32 e 34) entro lo stesso 3 luglio 2016, Un’ultcriore cccezione & prevista
per le disposizioni che fanno riferimento agli OTF (Sistemi Organizzati di Negoziazionc), ai
mereati di crescita per le PMI ed alle quote di emissioni, per le quali ’entrata in vigore & i1 3
gennam 2018.

Sono abrogate (cfr. art. 37 MAR), con effetto dal 3 lugho 2016, 1a direttiva 2003/6/CE ¢ [e sue
misure di esecuzione”,

11 MAR prevede, inolire, un insieme di misure di esecuzione (c.d. misure di livello 2), per la
creazione di un corpus di regole uniche (c.d. regolamentazione uniforme) che garantisca la
parita di trattamento relativamente alle condotte e alle condizioni di mercato. Finora sono stati
emanali i seguenti atti della Commissione: 1 direttiva di esecuzione, 7 regolamenti delepati ¢ 7
regolamenti di esecuzione. A cid si aggiungono gli RTS dell’ ES\‘IA. nonché orientamenti e
pareri in materia di Markel Abuse Regulation.

Per il completo adeguamento dell’ordinamento interno alle disposizioni del regolamento
(UE} n. 596/2014 occerre integrare alcune disposizioni, soprattutto sanzionatorie, contenute
nel testo unico delle disposizioni in materia di intcrmediazione finanziaria di cui al D.lgs.
24 febbraio 1998, n. 58 (TUF), e nella regolamentazione secondaria della Consob.

La delega legislativa ¢ nclla Legge di delegazione europea 2016-2017 - Legge 25 ottobre
2017, n. 163 ~ entrata jn vigore il 21.18.2017; 1 criteri specifici per I'esercizio della delega
sono contenuti nell’art, 8. Il termine di scadenza della delepa ¢ fissato a sei mesi dalla data di
entrata in vigore defla legge defega, pertanto al 21 maggio 2018.

Consideralo che le norme regolamentari europee, direttamenie applicabili agli Stati membri,
rappresentano fonti “del diritto immediatamente applicabili nefl’ordinamento itafiano, si &
cvitato di replicarne il contenuto del {esto unico, limitando gli interventi a quanto
espressamente richiesto agli Stati membri dall’articolo 39, paragrafo 3, del regolamento, ossia;

L —

. la designazione di un’unica autoritd amminisirativa competente ai fini della corretta
applicazione del regolamento (art. 22);

2. le modalita di esercizie delle funzioni e dei poferi atribuiti all’autoritd competerite (art.
23);

. le sanzioni amministrative ¢ fe altre misure amministrative che 'autorita competente
dovra adottare in caso di violazione delle disposizioni regolamentari (art. 30);

lad

B

. le modalita di csercizio del potere sanzionaforio da parfe dell’autorita compctentc (art,
31, paragrafo 1);

5. la creazione di dispositivi efficaci per consentire la segnalazione all’autoritd competente
di vielazioni effettive o potenziali del regolamento (art. 32);

<

le modalitd di'pubblicazione delle decisioni assunte dall’autoritd competente (art, 34),

Gli interventi mormativi nel TUF sono stati suddivisi in 4 artiecli in base al Joro contenuto: Art.
i, modifiche alle disposizioni comuni (parte T TUF); Art. 2, modifiche alla disciplina dei

: Dfmltiva 2004/72/CT, dircttiva 2003/125/CE; dircttiva 2003/124/CE e Regotamento (CF) n, 227372003,
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mercati (parte 111 TUF); Art. 3, modifiche alla disciplina degli emittenti (pacte 1V TUF), Axt. 1. 4, |
modifiche alle norme sanzionatoric (parte V TUF}. Lo schema di decreto contiene. inoltre, Ja
clausola d’inverianza ﬁnanmana (Art. 5)

Si esaminano nel dettaglio le singole disposizioni

Art. |

Art. 3

Art. 2

Mudifiche aila parte I del decreto legislative 24 febbraio 1998, n. 58.

Viene modificato I'articolo 4-duodecies (Procedura di segnalazione alle Autoritd
di Vigilanza), recentemente introdotio dal D.lgs, 129/2017 di attuazione della
direttiva MIFID 1], adeguandolo alle disposizioni del’Art. 32 di MAR
(Segnalazione di violazioni) e della relativa direttiva di esecuzione (UE) 2015/2392
della Commissione, concernente la segnalazione alle autoritd competenti di
violazioni effettive e potenziali del regofamento MAR.

Viene demanda alia potest della Consob [’adozione delle occorrenti mnisure per dare
altuazione alla direttiva di esecnzione (UF) 20LS:’2392 recante ia discipling
dell’istituto in esame.

Modifiche alla parte Il del decreio legislativo 24 febbraio 1998, n. 58

La novella inscrita nell’articolo 83-duedcecies (Identificazione degli azionisti) &
una madifica di coordinamento con I'art. 114 TUF (Comunicazioni al pubblico).

Modifiche alla parte IV del decreto legislative 24 febbreaio 1998, n. 58

Le¢ modifiche agli articoli 104 (Difesc), 104-ter (Clausola di reciprocitd) ¢ 108
(Obbligo di acquisto} sono conseguenti alle modtﬁche cffettuate all’articolo 114 del
TUF {vd. infra). :

Le modificke apportate all’atticole 113 (Ammissione alle negoziazioni di strumenti
finanziari comunitari), comma 3, sono volfe ad allineare il testo della dispusizione
alle modifiche apportate al TUF dal D.lgs. 120/2017 di recepimento della MiFID 2. -

l.a modifica dell’articolo [13-ter (Disposizioni generali i materia di informazioni
regolamentate), comma 1, TUF serve ad ailineare la disposizione con la normaltiva
MAR. Il richiamo al Capo 3 di MAR (artt. 16-21), inserito nel testo dell’art. 113-ter
del TUF consente di aggiornare il perimetro delle “informazioni regolamentate” alle
uOve norme suropee.

Le modifiche apportate all’articolo 113-ter, commi 2 ¢ 9, del TUF, sono volte ad
allineare il testo delle disposizioni alle modifiche apportate al TUF dal D.lgs.
12972017 di recepimento della MiFID 2.

Le modifiche all’articolo 114 del TUF (Comunicazioni al pubblico) contengono i
saguenti interventi normativit

* La modifica al comma 1 ¢ necessaria perché Pobbligo di comunicazione al
pubblico delle informazioni privilegiate ¢ il relativo ambito di applicazione
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soggetiivo € aora contenuto nell’articolo 17 di MAR. Al secondo periodo viene
eliminata la disposizione vigente che prevede la delega alla Consob avente ad
opgetio le modalith e i termini di comunicazione delle citate informazioni.
MAR, infatii, all’articole 17, paragrafo I, comma 2, disciplina le modalita di
comunicazione delle informazioni, in ordine alle guali regole speeifiche sono
dettate negli RTS del’ESMA del 28 seitembre 2015 (al sensi della dclega
contenuta aell’arlicole 17, paragrafo 10, lettera @). Conscgueniemente; la
previsione di modalitd ulteriori rispetto a guanto previsio dalle richiamate

. disposizioni europee risulterebbe in contrasto con il Regolamento medesimo, la
cui funzione & volita ad armonizzare nel massimo la diseiplina in esame.

I.a modifica del comma 2 estende il potere degli emittenti guotati di unpartire
nei confronti. delle proprie controllate le  disposizioni “occorrenti”
all’assolvimento degli obblighi di legge, anche ai fini del corretto adempimento
degli obblighi ¢&i disclosure previsti-dall*articolo 17 di MAR.

Con la modifica al comma 3 ¢& stata esercitata |’opzione riconosciuta agli Stati
membri dali’articolo 17, paragrafo 4, comma 3, di MAR, prevedendo che le
spiegazioni dell’eventuale ritardo — nella pubblicazionc di irformazion
priviiegiale - siano fornite su richiesta dell’autoritd competente. Considerato che
la Consob sard comungue destinatariz della notifica da parte dell’emittente:
dell’avvenuto ritardo nella comunicazione al pubblico di un’informazione
privilegiata, tale scelia & funzionale, da un lato ad evitare agli emittenti il
sistematice adempimento dell’invio alla Consob delle spiegazioni a supporto del
ritardo medesimo, ¢ dall’altro a perncttere alla Autorita di vigildnza di
concentrare le attivitd istruttorie sul- rispetto di tale disciplina ai casi che
presenteranno maggior elementt di attenzione,

11 comma 4 ¢ abrogatg, in quando la relativa disciplina ¢ contenuta nell*articolo
17, paragrafo 8 di MAR.

Con rifetimento al comma 7, recante la disciplina degli obblighi di
comunicazione al pubblico delle operazioni effettuate da soggetti che detengono
una partecipazione superiore al- 10% del capitale sociale dell’emittente ¢ per i
soggeth che lo controllano, la LDE 2016/2017 impone di “rivedere {'urticolo
114, comma 7, del testo unice di cui al decreto legislativa 24 febbraio 1998, .
58, nefla parie in cui prescrive gli obblighi di comunicazione delle operazioni
effettuate su azioni dell'emintente quotato in capo agli azionisti rilevanti e di
controllo, nel rispetta dei principi indicati dail’articolo 14, commi 24-bis e
seguenti, della legge 28 novembre 2005, n. 246, ¢ successive madificazion).”.

Considerato che la norma nazionale presenta clementi di criticiid dovuti . alia
sovrapposizione dei diversi sislemi normativi, nazionale ed eutopeo, ¢
constderato inoltre che non sembrano sussistere circostanze eccezionali, riferibili
al contesto italiano, tali da rendere necessario un superamento- in ambito
nazionale de] “livello minimo™ di regolazione richiesto dalla normativa europea,
s1 propane |'abrogazione della disposizione in commento.

La Consob comunque pud richiedere, anche in via generale, la comunicazione al
pubblico di informazioni rilevanti per il pubblico, nonche esercitare i poteri di
vigilanza informativa e ispettiva, ai sensi degii art, 114, comma 5, ¢ 115, comma
2, del TUF. In ogni case, eventuali operazioni compiute dall’azionista rilevante,
in conseguenza della rivelazione di informazioni privilegiate da paile del
manager, costifuitebbero "Tfattispecie illecite sanzionabili per violazione del
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divieto. di abuso di inforimazioni privilegiate e di comunicazione illecita di'
informazioni privilegiate. : i

e Il comma 8 viene abrogato, in quanto la disciplina relativa alla corretta
presentazione delle raccomandazioni di investimento & ora contenuta nell’art. 20
di MAR ¢ nelle relative misure di livello 2.

o Tl-comma 9 viene riformulato, in modo da consentirc alla Consob di richicdere la
pubblicazione delic raccomandazioni di investimento e delle altre informazioni
che-raccomandano o consigliato strategic di investimenio, da parte dei soggetti
abilitati, degli emiftenti quotati, nonché dei soggetti in rapporto di controllo con
essi. Tale pubblicazione & attualmente disciplinata dall’art. 63-novies, comma 2,
dcl Regolamento Emitlenti. Pertanto, nel, comma 9 viene introdolto un
riferimento a tale finalita di corretta informazione del pubblico.

e I} comma 10 viene riformulato, al fine di renderto pid coerenie con le
disposizioni previste dall’articolo 20, paragrafo 3, comma 4, di MAR, con
riguardo alle norme di autoregolamentazione dei soggetti che esercitano attivitd
giomalistica. Cid in quanto MAR stabilisce che le disposizioni relative agli
obblighi di corretta rappresentazione ¢ alla disclosure dei conflitti di interessi
sugli stwumenti finanziart oggette delle raccomandazioni “non si applicano ai
glornalisti soggeiti g una regolamentazione adeguata equivalente in uno Stato
membro,  che comprenda  meccanismi  adeguati  equivalemti  di
autaregolamentazione, purché tale regolamentuzione produca effetti analoghi a
quelli ottenuti dalle disposizioni tecniche. Lo Stato membro notifica il testo di
tale regolamentazione adeguuta equivalente alla Commissione”. Tuttavia, il
regolamento europes non specifica-quale soggetto sia chiamato a effettuare tale
valutazione di equivalenza. Talc potere vienc quindi atiribuito alla Consob, in
continuita con la precedente formulazione dell’art. 114, comima 10, del TUF.

» [ comma 11 vicne abrogato ¢ il conuna 12 & modificato per tenere conto
dell’ambito di applicazione di MAR, riferito agli emittenti anche esteri che hanno
chiesto o autorizzato 1'ammissione alle negoziazione di strumenti finanziari di
propria emissione su un mercato regolamentato (italiano), wn MTF o un OTT

La modifica all’articolo 115 (Comunicazioni alla Consob) del TUF ¢ finalizzata a
estendere il perimetro applicativo delle disposizioni in materia di vigilanza
informaliva, per tenere conto dell’ambito di applicazione di MAR, riferito ‘agli
emittenti anche esteri che hanno chiesto o autorizzato 'ammissione alle
nogoziazione di strumenti finanziari di propria emissione su un MTF o un OTF.

L’articoloe 115-his (Registri delle persone che hanno. accesso ad informazioni
privilegiate) viene abrogalo, in considerazione del fatto che la relativa disciplina &
contenuia nell’articolo 18 del MAR.

H nuovo articolo 115-fer (Comunicazioni relative aile quote di emissioni} cstende il
perimetro applicativo delle disposizioni richiamate in materia di vigilanza
informativa (artt. 114 ¢ 115) anche ai partecipanti al mercato delle quote di emissioni
e agli altvi soggetti ivi menzionati, tenuto conto di quanto previsto da MAR.

In merito alle modifiche all’articola 116 (Strumenti finanziavi diffusi tra i} pubblico),
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Art. 4

1 criteri di delega di cui all’art. § della citata LDE 2016/2017 consenione di stabilive,
per via regolamentare, obblighi di comiunicazione verso il. pubblico adeguati alla
natura di tali emittenti e proporzionati alle csigenze di tutela del pubblico dei
risparmiatori (“rivedere larticolo 116 ..., in modo da garantire la futela degli
investitori, ativibuendo alla CONSOB ¥ porere di stahilire con regolamento gli
obblighi di comunicazione delle informazioni necessarie per la valtazione degli
sirumenti finanziarl da parte del pubblico, nei confronti degli emiltenti strumenti

Sinanziari diffusi in misura rilevante,”),

La modifica proposta consente di stabilirc in via regolamentare sia i contorni della
categoria degli emittenti strument finanziari -diffusi tra il pubblico in misura
rilevante, sia la disciplina degli obblighi informativi apnlicahile a tali emittenti.

La modifica dell’articolo 132 (Acquisto di azioni proprie e della socictd controtlante)
introduce una specifica disciplina per 'acquisto di azioni proprie dell’emitlente,
attribuendo alla Consob il potere di stabilite in via regolamentare le modalita di tah
acquisti al fine di assicurare la paritd di trattamento tra gli azionisti, la cui
inosservanza & sanzionata penalmenie (Art. 172 del TUF).

Modifiche alia parte V del decrelo legislativo 24 febbraio 1998, n. 38

Con riferimento al regime sanzionatorio previsto dall’articolo 172 ([rregolare
acquisto di azioni), si prevede: a) I’applicaztone della sanzionc anche agli
amministratori di societd con azionl negoziate su MTF (nuovo eomma 2-bis) che
operino in violazione deli’articolo 132; b) al secondo comma la non applicabilita
della fattispecie riportata al primo comma al verificarsi di talune condizioni,
eliminando i} riferimento al “mercato regolamentato” in coerenza con la nuova
disciplina MAR.

Occorre aggiornare le nozioni di “strumenti finanziari” ai fini dell’applicazione di
MATR e MAD II contenute nell’articolo 180 (Definizioni} del TUF e inserire nuove
definizioni funzionali allo scopo. Infatti, MAR estende la disciplina dettata in
attuazione dalla MAID} previgente, incentrata sugli strumenti finanziari negoziati in
mercati regolamentati, a un pidl ampio ambito di ap;;licuzione che include strumenti
finanziari per i quali & stala richiesta ["ammissione alla negoziazione in una “sede di
negoziazione™, sia essa un mercato regolamentato, un sistema muliilaterale di
negoziazione (MTF), o un sistema organizzalo di negouazione (OTF),

Il nuovo™ ambito include anche lc operazioni effettuate sui suddetti strumenti
finanziari fuori da sedi di negoziazione, cioé “OTC”, nonché su strumenti finanziari
non quotati in sedi di negoziazione ma i cui prezzi dipendono da prezzi di strumenti
ammessi in sedi di negoziazione o hanno effetto sugli stessi.

La -disciplina viene estesa alle condotte connesse a indici di riferimento
(“benchmark™). Sono, altresi, coperti dalla disciplina i mercati delle quote di
emissione e 1 mercati all’ingrosso delle merci che influenzano i prezzi di strumenti
finanziari quotati in una sede di negoziazione.

Conseguentemente, sono apportate modifiche alle definizioni e all’ambito di

applicazione delle disposizioni cui al Titolo 1-bix della Parte V del TUF (art, 180 ¢
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! 182), per garantire la cocrenzz e la sistematicitd del trattamento sanzionatorio

(penale e amministrative) delle violazioni in materia di abuso di infermazioni
privilegiate ¢ manipolazione del mercata,

Tratiasi di_modifiche di_coordinamento, necessilate dall’esigenza di_mantenere
nell’ordinamento italiano un Sistena repressivo 2 doppio binario, in modo del tutto

Alart. 180, comuma 1, lettera a), n. 1, si propone la soppressione del secondo
periodo ih quanto tale previsione non & presente in MAR.

Viene abrogato I'articolo 181 (lnformazione privilegiata) del TUF, in quanto la
definizione di informazione privilegiata & contenuta nell’anticolo 7 diy MAR. Ad vgni
modo, & stato inserito un richiamo alta definizione di informazione privilegiata
confenuta in MAR, nell’ambito delle definizioni di cui all’art. 180, co. 1, lelt. b-fer),
dei TUF,

Con riferimento alle modifiche all*articolo 182 (Ambite di applicazione), si vinvia al
commento sub art. 180 del TUF.

L’introduzionc del comma 2-bis consente di nniformare J’ambito di applicazione
delle sanzioni penalt e amministrative all’ambito di  applicazione previsto
I dali’articolo 2, paragrafo 1, secondo comma, di MAR (analoga disposizione €
contenuta nella MAD 2) relativamente alle aste delle quote di emissioni e ai prodotu '
oggetio d’asta diversi dagli sttumenti finanziari.

L’articolo 183 (Escnzioni) del TUF vienc vilormulato in maniera pia consona alla
disciplina Market Abuse. Le modifiche non comportano effetti di depenalizzazione
rispetto alle fattispecie incriminatrici vigenti. Le esenzioni all’applicazione delle
norme contenute nel Titolo T-bis della partc V del TUF, contenute nella nuova
formulazione dell’articolo 183, risultanc equipollenti a quelle gid previste
ncliattuale formulazione del medesimo. articolo. Pertanto le condotte non previste
dalla legge come reato dallo schema di decreto legisiativa sono del tutio equivaienti
a quelle gia considerate lecite dai TUF, e precisamente dall’attuale art. 183.

Le modifiche apportate alle disposizioni penali contenute negli articoli 184 {(Abuso
di- informazioni privilegiate) e 185 (Manipotazioue del mervcato} del TUL, assolvono
a una funzione di coordinamento ¢ di chiarificazione del testo.

La previsione di cui al comma 1, lettera b), dell’art. 184 scrve a sanzionare la cd.
condotla di “tipping”, che consistz nel comunicare informazioni privilegiate al di
fuori del normale esercizio della propria ordinaria occupazione, professione o
funzione: :

MAR ha introdotto le miove previsioni in tema di “market soundings”, ossia del
sondaggio di mercato effetiuato dd un intermediatio incaricato di sondare la
disponibilita di potenziali investitori a prendere parte ad un’operazione quale, ad
esempio, un’OPA o un collocamento di strumenti finanziari,

Inolire; si -estende la fattispecie contravvenzionale di cui al comma 3-Ais, olire che
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alle condotte aventi a oggetio strumenti finanziarl negoziati su MTE, anche alle
condotte relative a strumenti finanziari negoziati su OTF, derivati e quote d
enissioni,

Viene modificato 1’articolo 185 TUF per prevedere le nuove fattispecie sanzionatoric
rientranti nell’ambito di applicazione di MAR e¢ MAD 2. Inoltre, rispetta allc
fattispecie di manipolazione del mercato di tipo operativo, 'articelo 13 di MAR
sancisce la non sanzionabiliti delle eondotie giustificate da motivi legittimi e
conformi a prassi di mercato ammesse dall’autoritd nazionale competente (puovo
comma [-bis).

Con le modifiche al comma 2-biy si estcnde la fattispecie contravvenzionale ivi
prevista, oltre che alle condotte aventi a oggelio strumenti finanziari negoziati su
MTTF, anche alle condotte relative a <‘.l1umenti finanziani negoziati su OTT, derivati ¢
quote.di emxssmm

L’introduzione del comma 2-ter consente di uniformare 'ambito di applicazione
delle sanzioni penali ¢ amministrative all’ambito di applicazione previsto dall’art. 2
par. 1, di MAR (e in senso analogo d: MAD 2).

Le fattispecie sanzionatorie per abuso di mercato, di cui agli articoli 187-bis {Abuso
& comunicazione illecita di informazioni privilegizte) e 187-fer (Manipolazione dcl
mercato), song oggetto di rifoermulazione, delimitandone 1 precetti alle violazioni dei
divieti di abuso previsti-dagli articoli 14 e 15 di MAR. Tale tecnica consenie pid
agevolmente [applicazione dirctta e immediata delle disposizioni europee che
regolanc fe suddette materie (articoli 8, 9, 10, 11, 12, 13 di MAR).

Nella materia degli abusi di mercato si_riliene preferibile mantenere i_criteri_dj
imputazione soggeltiva della responsabilita in capo alle persone fisiche e relegare la
responsabilita in capo alle persone giuridiche — cui essi appartengono — nei casi ¢ alle
condizioni previsti dall’art, [87-guinguies del TUF (v, infra).

Benché MAR preveda indistinlamente sanzioni amministrative sia per le persone
fisiche che giuridiche, Iarticolo 30, paragrafo 2, dello stesso regolamento, rimette
agli Stati membri attribuzione df potert sanzionatori alle avlorita competenti
“conformemente al diritto nazionale”.

Con rignardo agli importi edittali, MAR per violazioni degli articoli 14 ¢ 15 prevede,
nel caso di una persona fisica, sanzioni amministrative pecuniaric massime di
almeno cinque milioni di euro, e pari.ad almeno tre volte importo dei guadagni
oftenuti o delle perdile evitate gxazsc alla violazione, quando possono essele
detcrminati (art. 30, par. 2, lett. J € i)).

Per le medesime faluspecnc di Lllcf:lto non si ritiene opportuno estendere
I applicabilita delle sanzioni alternative a quelle pecuniarie, consistenti nell’ordine di
porre termine alle irregolarita e alla c.d. pubblica reprimenda, per e condotte
scarsamente offensive.

Quanto ai massimi ¢ minimi editiali, mentre il minimo edittale ritane invariato,
awiienta il massimo edittale previsto dall’art. 187 bis che passa da 3 milioni a i_l
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milioni di Euro.
Con riguardo all’art. 187 ter, rimane invariato sia il minimo che il massimo edittale.

Si fa presente che {e violazioni sanzionate dagli articoli 187 bts e 187 ter sono quelle
pili comunemente riscontrate e sanzionate dalla CONS()B :

Viene insetito ne! TUF il nuovo articolo 187-ter. 1 per sanzionare le violazioni delIc
altre dlspos:zmm conlenufe nel regolamenlo MAR :

MAR impone agli Stati membri di prevedere sanzjoni amministrative per le
violazioni delle misure preventive, ossia dell’articolo 16, paragrafi 1 e 2,
dell’articolo 17, paragrafi 1, 2, 4, 5 ¢ 8, dell’articolo 18, paragrafi da 1 a 6,
del’avticolo 19, paragrafi 1, 2, 3,5,6,7¢ 11, e dell’articolo 20, paragrafo 1 (cfr. ant.
30, par. 1}. Le disposizioni citale si nfenscono a vielazion degli obblighi in materia
di comunicazione al pubblico delle informazioni privilegiate, operazioni dei
manager, \enuta degli elenchi degli insiders ¢ raccomandazioni di investimento,

Per tali violazioni il regolamento prevede importi delle sanzioni amministrative
pecuniarie differenti a seconda del tipo di violazione ¢ della natura del colpevole
(persona fisica o giuridica).

Pertanto, & slato predisposio un unico articolo recante il trallamento sanzionatorio
per tutte le anzidette violazioni, mediante richiamo diretto at precetti di MAR.

Con riferimento a tali violazioni, sono stati adottati i criteri di_imputazione della
responsabilitd  amministrativa_in_ capo _alle persone giuridiche,  limitando la
responsabilitd delle _persone fisiche in_ presenza di determinate condizioni,
conformemente a quanto gid previsio dall’art. 190-his TUF per le violaziont in
materia di_intermediari e meycati, nonché in_capo_alle persone fisiche quande le
stesse siarlo tenute agli obblighi ivi richiamati,

L’articolato prevede la possibilith di brogare, in aliernativa alia sanzione
amministrativa pecumatia, Pordine di eliminare le infrazioni contestate e la c.d.
pubblica reprimenda. Le citate sanzioni sostitutive possono esscre irrogate dalla
Consob nej casi di condotte scarsamenie offensive.

Apalogo approccio ¢ stato adottato in sede di recepimento della divettiva
Transparency, recepita con il D.lgs. n, 25/2016, in sede di modifica dell*art. [93 del
TUF, attuahnente recante il trattamento sanzionatorio per le violazioni in materia di
emittenli.

Con riguardo alle sanzioni -che sostituiscano quelle di cui all®art. 193 commi } ¢ 1.1-
per violaziom in materia di informazione societaria commesse da persone fisiche, il
minimo cdiltale rimane invariato a 5 mila euro, mentre il massimo viene dummmo
da 2 & | milione di curp. Per le persone giuridiche il minimo editlale rimane
invériato a 5 mila curo, menire il massimo viene dimiiuito da 10 milioni {0 se
supeuore i 5% dal fatturato) a 2,5 milioni di euro (o se superiare il 2% del fatturato)

Con ri&u&rglo,_atle sanzioni- che sostituisconu quelle di cui all*art. 193, commi | e 1.1
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- per violazioni in materia di obblighi di tenuta di elenchi di persone che accedono a
informazioni privilegiate, commesse da persone fisiche, il minimo edittale rimanc
invariato a 5 mila euro, mentre il massime viene diminuito da 2 milioni a 500.000
euwro. Per le persone giuridiche il minimo edittale rimane invartato a 5 mila euro,
mentre il massimo viene diminuito da 10 milionia 1 milione di euro.

Con riguardo alle sanzioni - che sostitmscono quelle di cui all’art. 190.3 - per
violazioni in materin di segnalezione di operazioni sospelle commesse da persone
fisiche, il minimo edittale rimane invariato a 5 mila euro, mentre il massimo viene
d:m;nutw da 5 milioni a 1.000.000 di curo. Per fe persone giuridiche il minimo
edittale dimiauisce da 30.000 a 5.000 euro, mentre i} massime viene diminuito da §
milioni. (o se superiore il 10% del fatturato) a 2,5 milioni di euro (o se superiore il
2% del fatturato).

Viene riformulato "articolo 187-quater (Sanzionl amministrative accessoric) del
TUF, in conformita zlle disposizioni di MAR.

Tra 1 provvedimenti di natura tnterdittiva, articolo 30, lettere ¢} e g), di MAR,
prevede:

e} [interdizione temporanea, nei confronii di chiungue eserciti responsabilita di
direzione in una societa di investimento o di quaisiasi altra persona fisica ritemda
responsabile delle viclazione, dall'esercizic dz Sunzioni dirigenziafi m sociefd di
investimento;

g) l'interdizione temporanea, nei confronti di chiungue eserciti responsabifita di
direzione in una societa di investimento o di qualsiasi altra persona fisica ritenufa
responsabile della vielazione, da atiivitd di negoziazione per conto proprio,”

In considerazione deila particolare afflittivita delle sanzioni accessorie in esame, che
vengonu estese anche alle vidlazioni delle disposizioni di MAR diverse da abuso di
mfox_'maz:om privilegiatc € manipolazionc del mercato {cfr. art. 187-rer.1), appare
opportuno prevederc 'automatismo_sanzionalorio solo per le violazioni di cui agli
arit. 187-bis e 187-ter, rimettendo, invece, al provvedimento della Consob di
irrogazione delle sanzioni amministrative previste dall’articolo 187-ter.1, 1’eventuale
applicazione di sanzioni amministrative accessorie.

Il nuovo comma 2-bis introduce Pinterdizione prevista dall’articolo 30, paragrafo 2,
lettera ), di MAR a carattere permanente: “f) nel caso di violazioni ripetute
dell'articolo 14 o dell'articolo 15, linterdizione permanente, nei confronti di
chiungue esercifi responsabilita di direzione in una Societd i investimento o di
qualsiasi alrra persona fisica ritenuia responsabile della violazione, dall'esercizio di
Junzioni dirigenziali in sacierd di investimento " '

La modifica dell’art. 187- quinquies (Responsability deil’ente} del TUF, consente
alta Consob di applicare nei coafronti di un ente la sanzione amministialiva
pecuniaria da euro ventimila fino a curo quindici milioni, ovvero fino al quindici per
cento del fatturato (quando tale importo € superiore a cure quindici milioni ¢ il
fatturato ¢ determinabile aj sensi dell’articolo 195, comma 1-b45), nel caso in cui sia
commessa nel suo interesse o a suo vanlaggio, da parte di soggetti apicali, una
violazione del divieti di cui agli art. 14 o 15 di MAR. Cié in quanto MAR prevede
sanzioni sulle persone giuridiche anche per le- violazioni degli alt 14 ¢ 15 del
zegolamento
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Per tali fattispecie di illecito non si ritiene opportuno estendere [*applicabifita deile
sanzioni alternative a quelle pecuniarie, consistenti ncll’ordine di porre termine alle
irregolarita e alla c.d. pubblica reprimenda, per le condotte scarswumente offensive.

Sui criteri di imputazione soggeltiva depli illeciti di abuso di mercato e
manipolazione, cfr. commento sub art. 187-bis del TUF.

Qudnto all'entita delle b&ﬂZiOnl I’art. 187 quinquies nella formulazione precedente,

prevedeva che all’cnte nell’ interesse delle quali era stato commesso uno degli illeciti
di cui pgli amcoh 187 bis ¢ 187 ter: venisse irogata ta medesima sanzione irrogata
alfa persond (isica autore del{’iliecito. Nella nuova foumulazione si prevede invece
che in capo all’ente nell’interesse del quale ¢ stato commesse uno degli illeciti di cul
agli articoli 187 bis ¢ 187 ter venga irrogata una sanzione di imporlo compreso tra
un minimo di €. 20.000 e un massimo di €. 15.000.000 ovvero del 15% del fatwrato
guando supera €. 15.000.000. Il massimale quindi risulta sensibilmente aumentato.
Rimane la previsione in base alla quale la sanzione ¢ aumentabile fino a 10 volte se i
profilte o il prodotio conseguito dall’ente & di rilevante entita.

Con riferimento alle sanzioni di cui agli articali 187 bis, 187 ter.1 € 187 quinquies,
si fa presente che, come gid.avviene a legislazione vigente, lc stesse - irrogate dalla
Consob - verranno versate all’entrata del Bilancio dello Stato, capitoli 2301 del capo
VIII e 2370 del capo X, scnza riassegnazione alla spesa.

Poiché ie sanzioni previste dali’introducendo art. 187 ter. | - che sostituiscono quelle
di cui_ai vigenti artt, 193 e 190.3 - bresentang hna niduzione dei massimali edittali,
mentre quelle di cui agli artt, 187 bis e 187 quinquies presentano un aumento de]
massimo _cdittale (quelle dell’art. 187 quinquies particolarmente sensibile) i

potenziale effetto finale in termini di variazioni di getlito si stima neufro,

In mcnio alla designazione dell’autoritd competente, I'articolo 22 di MAR prevede
che: “ogni Stato membro designa uR ‘unica auforitd amminisirativa competente at
Jini del presente regolamento”. Analogamente, il criterio di delega conienuto
nell’Art. 8, comma 3, lettera ¢), della LDE 2016/2017 prevede: ¢ paevedcm la
CONSOB quale autorita competemfe ai fini del regolamento (UE) n. 59672014,
assicurando che la stessa autorila passa esercitare i poteri di vigilanza e di
indagine di cui agli arricoli 22 e 23 e i poteri sanzionatori di cuf all'articolo 30
del medesimo regolamento; ”

Pertanto, 'le modifiche all’articalo 187-octies (Poteri della Consob) del TUF
conlengono i seguenti interventi normativi:

« . Al comma 1 si introduce la designazione della Consob quale autoritd
' ‘compewntc ai fini di MAR,

° Al comma 2, 'ambito agpettivo-di applicazione dei poteri ex art, 187-acties,
vienc csteso a tutti i casi di viplazione di MAR come appuuto richiesto delle
norme europee,

¢ Con nguardo alla modifica di cui al comma 3, lettera b), cfi. articolo 23,
paragrafo 2, lettera g), di MAR.

1)




I potere di cui al comma 3, letlera c-bis), & previsio dall’art. 23, paragrafo 2,
lettera ¢), di MAR.

L’inserimento della disposizione di cut al comma 3, leftera ), attribuisce alla
Consob la facolta di avvalersi, nell’esercizio dei poteri ispettivi, di revisori legali
o societa di revisione legale. Tale possibilita & prevista ai fini della cooperazione

‘ai sensi dellarticolo 25, paragrafo 6, lettera ), di MAR. Esigenze di coerenza

normativa suggeriscono di prevedere tale facoltd in forma analopa a quanto gia
previsto in sede di riforma del TUF per il reccpimento della MAFID 2 (¢fr. art. 6-

ler, EOmma 3 ¢ 62-novies, comma 2, TUF).

L'inserimento al comma 4 della lettera a-bis), consente alla Consob di accedere
direttamente -ai dati contenuti nell’applicazione E'T.N.A. (Elenco Telefonico
Nazionale), come gid ¢ previsto per i dati dell’anagrafe tributaria e della centrale
tischi. Tale applicativo conseiite I’accesso ai dati di telefonia fissa ¢ mobile
(numero . telefonico, nome/cognome e residenza per le personc fisiche,
denomipazione sociale e _sede per le persone  giuridiche, data
atlivazione/cessazionc utenza) da parte dell’ Autoritd Giudiziaria e delle forze di
polizia tramite il centro elaborazione dati (CED) del Ministero dell’interno sulla
base dell’art. 53, comma 7, de[ D.Lgs. n. 2592003 (“Codice delle
Comunicazioni filettroniche™), o

La modifica al comma 4, lettera b), consente 'accesso delis Consob a dati
relativi al traffico per il tramite degli appositi “portali web” dei fornitori. di
servizi di comunicazione. I “portali web™ sono stati realizzati dai fornitori di
servizi di comunicazione appositamente per le prestazioni obbligatoric a fini di
giustizia previste dall’art. 96 dc! D.Lgs. n. 259/2003 (“Codice deile
Comunicazioni Elettroniche™), che sono “effettuate a fronte di richieste di
intercetiazioni e di informazioni da parte delle competenti autovita giudiziarie”.

Al ripuardo, l'articolo 23, paragrafo 2, di MAR prevede che le autoritd
competenti, per adempierc ai compiti lorn assegnati, dispongono almeno,
conformemente al dicitto nazionale, dei poleri di controllo ¢ di indagine ivi
elencati, tra cui: “A) o chiedere, nelta misura in cui cié sia consentito dal diritro
nazionale, le registrazioni esistenti relative allo scambio di dati conservate da
un operatore di telecomunicazioni, qualora vi sia il ragionevole sospetto che sia
slafa commessa una violazione e che tali registrazioni possano essere rilevanti
ai fini delle mdagma su una violazione defl amcolo 14, lettera- a) 0 b) g
dell’articolo 15; - :

La modi_ﬂca di cul al cornma 5 & volta ad adeguarc il perimetro dei soggetti
vigilati a quanto previsto da MAR (emittenti quotati, negoziati su MTF, OTF,
partecipanti al mercato delle quote di emissioni, soggetti che préducono
raccomandazioni di investimento). - ‘ - :

Al comma 6, Jeil. 4), si introduce il potere della Consob di ordinare, anche in via
cautelare, la cessazione temporanca o permanente di qualungue pratica o
condlotta, per dare attwazione all’art. 23, par. 2, lett. &), di MAR. Tale potere ¢
stato modulato in forma analoga a quanto previsto dall’art, 62-decies.del TUF
con riguardo ai gestort delle sedi di negoziazionc.

Al eomma 6, letf. b), si introduce il potere della Conseb di “adotiare furie le
misure_necessarie a garantire che il pubblico sia correttamente informato con
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riguardo, tra !'altro, alla correzione di informazioni false o fuorvianti divulgate,
anche imponendo all’emittente_o ad aliri che abbiano pubblicaie o diffuso
informazioni false o fuorvianii di pubblicare una dichiarazione di retiifica’”
(articolo 23, paragrafo 2, lettera m/, di MAR). Tale potere ricomprende tra t
destinatari delle misure contemplate, oftre aif’emitiente, anche “aitri” soggetti
responsabili della diffusione di informazioni false o fuorvianti; ¢io a differenza
del potere di cui all’articalo 114, comma 5, del TUF, escteitabile dalla Consob
nei confronti dei soli soggetti da tale norma contemplati (cmittenti, soggetti che
li controllano, dirigenti ed osponenti aziendali dell’emitiente, “detentori di
partecipazioni rilevanti o partecipanti a un patto ex articolo 120 TUF).

s Lamodifica del compsa 13 ha finalita di codrdinamento del testo.

Si propone labrogazionc dell’articolo 187-novies (Qperaziani sospetle), la cui
disciplina ¢ contenuta nell’articalo 16 di MAR.

L arlicolo 187-terdecies & stato modi(icato per dare attuazione all’art. 8, comma 3,
lettera T), della legge delega, che dispone non soltanto 1attribuzione a CONSOB
| dei.poteri sanzionatori amminisirativi contemplati dal MAR, ma prescrive altresi
di “rivedere 'articolo 187-terdecies del testo unico di cui al decreto legislativo 24
febbraio 1998, n. 38, prevedenda che Pautorita giudiziaria v la CONSOB tengano
conto, al momento dell’irrogazione delle sanzioni di propria competenza, delle
misure punitive gid irrogate nonché disponendo che { ‘esecuzione delle sanzion,
penali o amministrative, aventi la medesima natura, sia fimitata aila parte
eccedente a quella gid eseguita 0 Scontala”, '

Tuttavia, dopo Pentrata in vigore delia legpe delega, sone inlervenute le sentenze
della CGUR del 20 marzo 2018 sulla nota questione del ne bis isr idem. Pertanto,
in attesa di ulteriori approfondimenti sulla corretta applicazionc dei principi
contenuti nelle sentenze della Corte, I'intervento modificativo che si propone nel
TUF & quello minimale rispetto alla norma vigente,

Qualora, ad esito dei procedimenti in corso, risulti necessario apportare ulteriori
modiﬁq.;h_c'non solo all’articolo 187-terdecies ma anche ad altn arfieoli contenuti
nel Capo V del TUF, che disciplina i rapporti tra procedimenti (artt. da 187-decies
a 187-terdecies), occorrera valutare se il criterio di delega di cui sopra ¢
sufficicnte oppure & nccessaria una nuova delega legislativa.

La modifica apportata all'articolo 19¢.3 (Sanzipni anuninistrative in tema di
disciplina dei mercati € dei servizi di comunicazione dati} ¢ di mero coordinamento
con V’abrogazione dell’articolo 187-novies.

La modifica all’articolo 193 (Informazione societaria ¢ doveri dei sindaci,” dei
revisori legali ¢ delle sociela di revisione legale), consente di sanzionare la
violazione deli’articolo 114, comma 5, da parte dei soggelil obbligati, nonché la
violazione degli obblighi di comunicazione previsti in capo agli emittenti diffusi per
effefio delle modifiche all’articolo 116, Tale modifica consente, inoltre, di
sanzionare la violazione dell’art. 114, comma 9, in materia di pubblicazioné deile
raccomandazioni di investimento. ' ‘ S
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At 5

Art, 6

La modifica dell’Art, 194—quinqu'ies' {(Pagamento in misura ridotta) ¢ di mero
coordinamento, conseguente ali”abrogazione delf’art. 114, comma 7, del TUF.

Clausola di invarianza finanziaria

La clausola di invarianza finanziaria da attuazione all’articolo 8, comma 4, della
legge delega, che prevede 1"assenza di oneri a carico della finanza pubblica.

Le medifiche noymative sopra descritte noa comportano cffelti direlti di finanza
pubblica, trattandosi di interventi di coordinamento normativo o prevalentemente
indirizzati al quadro normative generale e su aspeiti definitori di regimi giuridici
vigenii.

Dalle misure di applicazione def regolamento (UE) n, $96/2014 non derivano nuovi
o maggiori oneri a carico della finanza pubblica. L'autoritd interessata, che .ga
esercita, a legislazione vigente, la vigilanza sugli abusi di mercato, conlinuerd a
svolgere tale atlivitd con le risorse umane, finanziarie ¢ strumentali disponibili a
legislazione vigente,

In p_anicoiétljg, si fa presente che il finanziamento dellsa CONSORB avviene attraverse
contribuzioni versate dircttamente dai soggetti vigilati e dagii operatori del mercato a
fronte dell'altivita di vigilanza svolta dall'Istituto,

Alla presente relazione lecnica non € pertanto allegato il prospetto tizpilogativo degli
cffetti finanziari al fini del saldo netto da finanziare del bilancio dello Stato, del
saldo di cassa delle amministrazioni pubbliche e dell'indebitamento nctto del conio
consolidato delle pubbliche amministrazioni. Per le stesse motivazioni, non &
indicato I’effetto che le disposizioni produceno su precedenti autorizzazioni di spesa.

Disposizioni rransitorie ¢ finali

La norma transitoria di cui al comma 1 consente, per.il periodo intercorrente fra
J’entrata in vigore delle novellate disposizioni del TUF e |’adozione da parte deila
Consob delle disposizioni regolamentari previste dallarticolo 116, comma 1-bis, di
continuare ad applicare quanto attualmente indicato nel Regolamento Emitienti della
Consob con riguardo a modalita e tempistiche di diffusione delle informazioni
dovute da parte degli emittenti strumenti finanziari diffusi tra il pubblico in misura
rilevante. . ' ' ' '

Per guante sopra ripertate, le disposizioni non comportano nuovi o maggiori
oncri a carico della finanza pubbiics, pertanto non si redige ¢ non si acclude
alla presente il prospetto ricpilogative, previsio dall’articolo 17, comma 3,
della legge 31 dicembre 2009, n. 196, descrittive degli effetti finanziari di
ciascun provvedimento ai fini del saldo netto da finanziare dcl bilancio dello
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ANALISTI TECNICO-NORMATIVA

SCHEMA DI DECRETO LEGISLATIVO RECANTE NORME DI ADEGUAMENTO
DELLA NORMATIVA NAZIONALE ALLE DISPOSIZIONI DEL REGOLAMENTO (UE)
N. 596/2014 DEL PARLAMENTO EUROPEQ E DEL CONSIGLIOQ, DEL 16 APRILE 2014,
RELATIVO AGLI ABUSI DI MERCATO E CHE ABROGA LA DIRETTIVA 2003/6/CE
DEL PARLAMENTO EUROPEO E DEL CONSIGLIO E LE DIRETTIVE 2003/124/CE,
2003/125/CE E 2004/72/CE DELLA COMMISSIONE.

PARTE I. ASPETTI TECNICO-NORMATIVI DI DIRITTO INTERNO
1) Obiettivi e necessita dell ‘intervento normativo. Coerenza con il programma di governo.

Tl regolamento (UE) n. 596/2014 (MAR), che abroga e sostituisce la direttiva 2003/6/CE (MAD 1),
istituisce un quadro normativo armonizzato m materia di abusi di mercato, nonché delle misure di
prevenzione di tali fenomeni.

Gli obiettivi perseguiti dall’intervento normativo sono quelli previsti dalla normativa europea
sugli abusi di mercato nel suo complesso e sono:

1. i primo luogo prevenire gli abusi di mercato, che si manifestano sotto forma di: abuso di
informazion:  privilegiate; comunicazione illecita di  informazioni privilegiate;
manipelazione del mercato;

2. incrementare l'integritd del mercato ¢ la protezione degli investitori, garantendo pari
condizioni operative;

3. accrescere l'attrattivita dei mercati dei valon mobiliari per la raccolta di capitali per le PML

In merito alla necessita dell’intervento normativo e alla coerenza con il programma di Governo, si
precisa che gli Stati membri sono obbligati a conformarsi alle disposizioni contenute nel
regolamento e ad adottare ¢ pubblicare, entro 11 3 luglio 2016, le disposizioni legislative,
regolamentari e amministrative necessarie, informandone la Commissione europea, che ha gia
chiesto all’ltalia informazioni circa lo stato di attuazione del regolamento (UE) n. 596/2014 e della
direttiva di esecuzione (UE) 2015/2392 della Commissione.

La delega legislativa al Governo € contenuta nella legge di delegazione europea 2016/2017 (legge
25 ottobre 2017, n. 163), in conformita ai criteri di delega stabiliti dal Parlamento italiano nell’art. 8
della legge anzidetta. Il termine di esercizio della delepa ¢ fissato at 21 maggio 2018.

2) Analisi del quadro normative nazionale.

L.a materia ¢ attualmente disciplinata, principalmente, daghi artt. 114 e 115, sulla vigilanza
informativa e, per la parte sanzionatoria, dal Titolo I-bis della Parte V (articoli da 180 a 187-
gquaterdecies) del TUF (Decreto legislativo 24 febbraic 1998, n. 58). Completano 1l quadro delle
norme nazionali il Regolamento Mercati ¢ il Regolamento Emittenti della Consob .

! Rispettivammente, il Regolamento recante norme di attuazione del decrato legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 in materia di mercati
{(adottato dalla Consob con delibera n. 20249 28 dicembre 2017), e il Regolamento di attuazione del decreto legislative 24 febbraio
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La normativa italiana € gia n linea con quclla europea, occorre tuttavia effettuare un’operazione di
manutenzione del TUF per abrogare espressamente le norme dell’ordinamento nazionale riguardanti
gli istituti ora disciplinati dal regolamento europeo, introdurre ncl TUF le norme necessarie alla
corretta applicazione del regolamento in ambito domestico e coordinare il TUF con la disciplina
secondaria attualmente vigente.

Considerato che le norme regolamentan europee, direttamente applicabili agli Stati membn,
rappresentano fonti del diritto italiano, si & evitato di replicarne il contenuto del testo unico,
limitando gli interventi a quanto espressamente richiesto agli Stati membri dall’articolo 39,
paragrafo 3, del regolamento, ossia:

1. la designazione di un’unica autorita amministrativa competente ai fim1 della corretta
applicazione del regolamento (art. 22);

2. le modalita di esercizio delle funzioni e dei poten attribuiti all’autorita competente (art. 23);

le sanzioni amministrative e le altre misure amministrative che |’autorita competente dovra
adottare n caso di violazione delle disposizioni regolamentari (art. 30);

4. le modalita di esercizio del potere sanzionatorio da parte dell’autorita competente (art. 31,
paragrafo 1);

5. la creazione di dispositivi efficaci per consentire la segnalazione all’autoritd competente di
violazioni effettive o potenziali del regolamento (art. 32),

6. le modalita di pubblicazione delle decisioni assunte dall’autorita competente (art. 34).

Gli interventi normativi nel TUF sono stati suddivisi in 4 articoli in base al loro contenuto: Art. 1,
modifiche alle disposizioni comuni (parte I TUF); Art. 2, modifiche alla disciplina dei mercati
(parte IIT TUF); Art. 3, modifiche alla disciplina degli emittenti (parte TV TUF); Art. 4, modifiche
alle norme sanzionatorie (parte V TUF). Lo schema di decreto contiene, inoltre, 1a consueta
clausola d’invananza finanziaria (Art. 5).

3} Incidenza delle norme proposte sulle leggi e i regolamenti vigenti.

Lo schema di decreto legislativo va a modificare ed integrare il TUF e, in particolare, gli artt.:

1. 4-duodecies (Procedura di segnalazione alle Autorita di Vigilanza), 83-duodecies
(1dentificazione degli azionisti), 104 (Difese), 104-ter (Clausola di reciprocita), 108
(Obbligo di acquisto), 113 (Ammissione alle nepoziazioni di strumenti finanziari
comunitari), 113-ter (Disposizioni generali in materia di informazioni regolamentate), 114
(Comunicazioni al pubblico), 115 (Comunicazioni alla Consob), 116 (Strumenti finanziari
diffusi tra il pubblico), 132 (Diritti dei soci) € 172, 180, 181, 182, 183, 184, 185, 187-bis,
187-ter, 187-quater, 187-quinquies, 187-sexies, 187-octies, 187-terdecies, 190.3, 193, 194-
quinquies, sulle sanzioni penali e amministrative.

2. inserisce 1 nuovi articoli 115-ter (Comunicazioni relative alle quote di emissioni) € 187-ter. ]
(Sanzioni relative alle violazioni delle disposizioni del regolamento (UE) n. 596/2014 del
Parlamento europeo ¢ del Consiglio, del 16 aprile 2014);

1998, n. 58, concernente fa disciplina degli emittenti {adottato dalla Consob con delibera n. 11971 del 14 maggio 1999 & modificato,
da ultimo, il 28 dicembre 2017).
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3. abroga gl articoli 115-bis (Registri delle persone che hanno accesso alle informazioni
privilegiate), 181 (Informazione privilegiata) e 187-novies (Operazioni sospette).

4) Analisi della compatibilita dell’intervento con i principi costituzionali.

Non si rilevano profili di incompatibilita con i principi costituzionali.

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

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

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

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

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

Non sono previste rilegificazioni di norme delegificate. 11 decreto legislativo ha 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 delia giurisprudenza ovvero della pendenza di giudizi di
costituzionalita sul medesimo o analogo oggetto.

Con ordinanza della Corte di Cassazione del 15 gennaio 2015, & stata sollevata questione di
legittimita costituzionale, in via incidentale, dell’articolo 187 — bis, primo comma, del decreto
legislative 24 febbraio 1998, n. 58, per violazione dell’art. 117, primo comma, della Costituzione,
in relazione all’articolo 4 del Protocollo n. 7 alla Convenzione per la salvaguardia dei diritti
dell’uomo e delle libertd fondamentali. La Corte di Cassazione pone a fondamento della questione
di legittimitd costituzionale l'orientamento espresso dalla Corte EDU circa la natura
sostanzialmente penale della sanzione irrogata dalla CONSOB e la conseguente violazione del
principio del “ne bis in idem” . Con altra ordinanza, del 21 gennaio 2015, la Corte di Cassazione ha
sollevato la questione di legittimita costituzionale in via incidentale, dell’articolo 187- ter del
decreto legislativo 24 febbraio 1998 n. 58, alla luce della sentenza della Corte EDU del 4 marzo
2014 (Grande Stevens e altri c/italia), la quale vieta la doppia applicazione di sanzioni penali nei
confronti dei medesimi soggetti € per 1 medesimi fatti oggetto di sentenza passata in giudicato.

La Corte Costituzionale ha riunito 1 giudizi {unitamente ad altra analoga questione sollevata dal
Tribunale di Bologna) ¢ 1li ha decisi all’'udienza dell’8 marzo 2016; ha concluso per
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I’inammissibilita di due delle questiom proposte ed ha restituito gh atti al gindice remittente per la
terza questione, per sopravvenute modifiche legislative.

Per quanto riguarda la giurisprudenza dell’UE sulla questione del ne bis in idem vd. punti 13 e 14.

PARTE II. CONTESTO NORMATIVO COMUNITARIO E INTERNAZIONALE

10) Analisi della compatibilita dell intervento con l'ordinamento comunitario.

Ai sensi dell’articolo 39 del regolamento MAR, lo stesso si applica dal 3 luglio 2016, con
Peccezione di alcune disposizioni gia applicabili dal 2 luglio 2014.

Gli Stati membri adottano le misure necessarie per conformarsi (espressamente agli articoli 22, 23,
30, 31, paragrafo 1, 32 e 34) entro lo stesso 3 luglio 2016. Un’ulteriore eccezione € prevista per le
disposiziom che fanno nifertmento agli OTF (Organized Trade Facilities, Sistema Organizzato di
Negoziazione), ai mercati di crescita per le PMI ed alle quote di emissiony, per le quali ’entrata in
vigore € 1l 3 gennaio 2018.

Sono abrogate (cfr. art.37 MAR) con effetto dal 3 luglio 2016 la direttiva 2003/6/CE e le sue misure
di esecuzione’.

Il regolamento MAR prevede, inoltre, un insieme di misure di esecuzione (c.d. misure di livello 2),
per la creazione di un corpus di regole uniche (c.d. regolamentazione uniforme) che garantisca la
paritd di trattamento relativamente alle condotte e alle condizioni di mercato. Finora sono stati
emanati i seguenti atfi della Comnmussione: 1 direttiva di esecuzione, 7 regolamenti delegati ¢ 7
regolamenti di esecuzione. A ¢id si aggiungono gh RTS del’ESMA, nonché orientamenti e pareri
in materia di Market Abuse Regulation.

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

Al momento non sono in atto procedure di infrazione da parte della Commissione europea.

12) Analisi della compatibilita dell’intervento con gli obblighi internazionall.

1l provvedimento legislativo in esame non presenta profili di incompatibilitd con gli obblighi
mternazionali.

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

Dopo alcune sentenze della Corte EDU (Grande Stevens c. Italia del 4 marzo 2014; A. e B. c.
Norvegia def 15 novembre 2016 e J. e J. ¢, Islanda del 18 maggio 2017), sul tema del ne bis in idem
(vd. punto 14), la questione ¢ giunta alla Corte di Giustizia dell’Unione Europea, con quattro
procedimenti che riguardano l'ltalia, tra cwm la causa C-537/16 (Garlsson Real Estate ¢ a. c.
Consob).

2 Direttiva 2004/72/CE: direttiva 2003/125/CE: direttiva 2003/124/CE e Regolamento (CE) n. 2273/2003.
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Con sentenza del 20 marzo 2018, sulla causa C-537/16, avente ad oggetto la domanda di pronuncia
pregiudiziale proposta dalla Corte suprema di cassazione, la Grande Sezione della Corte ha
dichiarato:

1. L’articolo 50 della Carta dei dintti fondamentali dell’Unione europea dev’essere interpretato
nel senso che esso osta a una normativa nazionale, che consente di celebrare un procedimento
rigunardante una sanziene amministrativa pecuniaria di natura penale nei confronti di una persona
per condotte illecite che integrano una manipolazione del mercato, per le quali & gia stata
pronunciata una condanna penale definitiva a suo carico, nei limiti in cui tale condanna, tenuto
conto del danno causato alla societd dal rcato commesso, sia idonea a reprimere tale reato in
maniera efficace, proporzionata ¢ dissuasiva.

2. I principio del ne bis in idem garantito dall’articolo 50 della Carta dei diritti fondamentali
dell’Unione europea conferisce ai soggetti dell’ordinamento un diritto direttamente applicabile
nell’ambito di una controversia come quella oggetto del procedimento principale.

La Corte precisa che una normativa nazionale che autorizza un cumulo di procedimenti e di
sanzioni con natura penale deve possedere i requisiti derivanti dal diritto dell’Unione e cioé:

— essere finalizzata ad un obiettivo di interesse generale tale da giustificare un simile cumulo di
procedimenti e di sanzioni, fermo restando che detti procedimenti e dette sanzioni devono avere
scopl complementart;

— prevedere regole chiare e precise chie consentano al soggetto accusato di prevedere quali atti e
omissioni possano costituire oggetto di un siffatto cumulo di procedimenti e di sanzioni;

- garantire che 1 procedimenti siano coordinati fra loro per limitare a quanto strettamente
necessario I’onere supplementare che un cumulo di procedimenti comporta per gli interessati;

- garantire che la severita del complesso delle sanzioni imposte sia limitata a quanto &
strettamente necessario rispetto alla gravita dell’illecito in questione.

Spetta al giudice nazionale verificare se tali requisiti siano soddisfatti nei casi di specie ¢ del pani
sincerarsi che gli oneri risultanti concretamente da detto cumulo a carico dell'interessato non siano
eccessivi rispetto alla gravita dell'illecito commesso.

La CGUE s1 ¢ pronunciata anche sulle cause riunite C-596/16 e¢ C-597/16, Di Puma ¢ Zecca c.
Consob.

La Corte suprema di cassazione ha sottoposto alla CGUE le seguenti questioni pregiudiziali:

1) Se larticolo 50 della Carta vada interpretato nel senso che in presenza di un accertamento
definitivo dell’insussistenza della condotta che ha integrato I'illecito penale sia precluso,
senza necessila di procedere ad alcun ulteriore apprezzamento da parte del giudice nazionale,
I’avvio o la prosecuzione per gli stessi fatti di un ulteriore procedimento che sia finalizzato
all’irrogazione di sanzioni che per la loro natura e gravita siano da qualificarsi penali;

2)  Se il giudice nazionale, nel valutare I’efficacia, proporzionalita e dissuasivita delle sanzioni,
a1 fini del riscontro della violazione del principio del ne bis in idem di cui all’articolo 50 della
Carta, debba tener conto dei limiti di pena posti dalla direttiva 2014/57/UE sugli abusi di
mercato.

Con sentenza del 20 marzo 2018, la Grande Sezione della Corte dichiara che le disposiziom delia
direttiva sugli abusi di mercato, lette alla luce dell’articolo 50 della Carta dei diritti fondamentali
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dell’Umone europea, vanno interpretate nel senso che esse non ostano a una normativa nazionale m
forza della quale un procedimento inteso all’irrogazione di una sanzione amininistrativa pecuniaria
di natura penale non pué essere proseguito a seguito di una sentenza penale definitiva di
assoluzione che ha statuito che 1 fatti che possono costituire una violazione della normativa sugli
abusi di informazioni privilegiate, sulla base dei quali era stato parimenti avviato tale procedimento,
non erano provati.

14) Indicazioni delle linee prevalenti della giurisprudenza ovvero della pendenza di giudizi innanzi
alla Corte Europea dei Diritti dell 'wvomo sul medesimo o analogo oggetio.

Con la sentenza de! 4 marzo 2014, Grande Stevens e altn1 ¢/ Italia, la Corte Europea dei Dinitta
dell’nvomo ha ritenuto sussistente la violazione dall’articolo 4 del Protocollo n. 7 alla Convenzione
per la salvaguardia dei diritt dell’uomo e delle liberta fondamentali; ha affermato la natura
sostanzialmente penale della sanzione irrogata dalla CONSOB e la conseguente violazione del
principio del ne bis in idem” con riferimento agli illeciti di manipolazione del mercato, previsti
come illecito amministrativo e come reato, rispettivamente, dall’art. 187-ter e dall’art. 185 del
decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 (TUF). La Corte EDU ha ritenuto che con la doppia
previsione di un illecito amministrativo e di un reato si sia violato il principio del ne bis in idem, in
base al quale & vietata la doppia applicazione di sanzioni penali nei confronti dei medesimi soggetti
e per 1 medesimi fatti oggetto di sentenza passata in giudicato.

Con successive sentenze: A. e B. c. Norvegia del 15 novembre 2016 e J. e J. c. Islanda del 18
maggio 2017, la Grande Camera della Corte EDU si € pronunciata sul tema del ne bis in idem in
materia fiscale, correggendo parzialmente 1 precedenti giurisprudenziali.

Nella prima sentenza ha affermato che, nonosianie 1l sovrapporsi dei processi ¢ il cumulo delle
sanzioni, non vi ¢ violazione del ne bis in idem in tutti i casi in cui le autoritd presso le quali si
svolgono 1 due procedimenti abbiano dato prova di aver fra loro collaborato, in modo tale che il
ststema punitivo produca una sanzione che nel complesso risponda al requisito della proporzionalita
e della preventiva conoscibilita da parte dei contribuenti.

In particolare, per non violare il ne bis in idem occorre che: 1. i due procedimenti perseguano
finalita diverse nella politica anticimine dello Stato; 2. vi sia collaborazione fra gli organt
inquirenti in ogni fase dei due procedimenti e vi sia, in particolare, una stretta connessione fra 1 due
giudizi finali, ovvero, se occorrono due pronunce per I'trrogazione di due diverse sanzioni, la
seconda dcve esserc graduata in modo da tenerc nel debito conto la “pena gia inflitta con la pnma
decisione”. La sentenza parla espressamente al riguardo di una «sufficientemente stretta
connessione sostanziale ¢ cronologican; 3. la risposta sanzionatoria complessiva dello Stato rispetti
il principio di proporzionalita e sia prevedibile. Comunque, il sistema sanzionatorio deve essere
facilmente comprensibile dai cittadini, 1 quali devono essere consapevoli che saranno assoggettati a
due diverst procedimenti da cui scaturira una sanzione complessiva oggettivamente configurabile;
4. la sanzione penale sia prevista solo per la punizione di fatti di evasione consistenti in una
condotta fraudolenta. Nella sostanza, con tale senienza la Corte EDU rnichiede che 1 due
procedimenti siano paralleli e integrati sotto 1’aspetto sia sostanziale che temporale.

Nella seconda sentenza, la Corte ha ritenuto necessario che vi sia uno svolgimento coordinato dei
due procedimenti, amministrativo ¢ penale, tale da evitare la duplicazione dell’attivita istruttoria di
raccolta delle prove, arrivando alla conseguenza che il principio del ne bis in idem & violato in tutti i
casl in cut vi sia tanto una limitata sovrapposizione nel tempo dei due procedimenti quanto
un’acquisizione separata € una valutazione delle prove nei due gruppi di procedimenti.



Queste due sentenze hanno ridotto il perimetro di applicazione del re bis in idem, attenuando la
rigida interpretazione data dalle precedenti sentenze, in quanto hanno cambiato 1'approccio
interpretativo indicato dalla Grande Stevens: una cosa &, infatti, sostenere che il cumulo di sanzioni
penali ¢ tributarie sullo stesso fatto € contrario alla CEDU; un’altra cosa € dire — come dicono dette
sentenze — che, pur restando ferme le corroborate nozioni di “materia penale” e di “idem factum”, la
regola € quella, inversa, della cumulabilitd delle due diverse risposte sanzionatorie allorché
sussistono determinate condizioni di collegamento fra i due procediment: di irrogazione.

Le suddette sentenze affermano che ’adozione di sistemi normativi caratierizzali da un doppio
binario sanzionatorio, per essere compatibile con il principio del ne bis in idem, deve essere
subordinata al rispetto di due precise condizioni. La prima € che le due sanzioni perseguano finalita
diverse e complementari tra loro, la seconda, che la sanzione penale sia prevista a fianco di quella
amnunistrativa per la punizione di fatti connotati dalla fraudolenza della condotta.

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

I regolamento europeo € obbligatorio in tutti i suoi elementi ¢ direttamente applicabile agli Stati
membri e quindi non necessita di norme di recepimento in senso stretto.

Gli interventi richiesti agli Stati membri dal regolamento (UE) n. 596/2014 riguardano
esclusivamente le materie espressamente previste dal legislatore europeo ed elencate al punto 2.
Come si pud notare rigunardano la designazione di un’autorita di vigilanza competente, la
definizione dei poteri ad essa attribuiti {compreso quello sanzionatorio) e le modalitd di esercizio di
tali poteri.

PARTE lI. ELEMENTI D1 QUALITA’ SISTEMATICA E REDAZIONALE DEL TESTO

1) Individuazione delle nuove definizioni normative introdotte dal testo, della lovo necessita, della
coerenza con quelle gia in uso.

Il provvedimento in esame amplia la nozione di “strumenti finanziari” contenuta nell’articolo 180 -
parte V, titolo I-bis del TUF, in materia di abusi di mercato, ai finmi dell’applicazione di MAR.
Infatti MAR estende la disciplina dettata in attuazione dalla MAD previgente, incentrata sugli
strumenti finanziar nepoziati in mercati regolamentati, a un pio ampio ambito di applicazione che
include strumenti finanziari per i quali € stata richiesta I’'ammissione alla negoziazione in una “sede
di negoziazione”, sia essa un mercato regolamentato, un sistema multilaterale di negoziazione
(MTF), o un sistema organizzato di negoziazione (OTF).

1l nuovo ambito include anche le operazioni effettuate s suddetti strumenti finanzian fuori da sedi
di negoziazione, cioé “OTC”, nonché su strumenti finanziari non quotati in sedi di negoziazione ma
i cui prezzi dipendono da prezzi di strumenti ammessi in sedi di negoziazione o hanno effetto sugh
stessi.

La disciplina viene estesa alle condotte connesse a indici di riferimento (“benchmark”™). Sono,
altresi, coperti dalla disciplina i mercati delle quote di emissione e 1 mercati all’ingrosso delle merci
che influenzano i prezzi di strumenti finanziari quotati in una sede di negoziazione.

Pertanto, 'articolo 3 del regolamento MAR contiene, tra I’altro, le definizioni di contratto a pronti
su merci, benchmark, stabilizzazione, emittente, ecc. alle quali viene fatto rinvio nel TUF, evitando
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di replicarne il contenuto nella normativa nazionale. Anche la nozione di informazione privilegiata,
prima presente nell’articolo 181 del TUF (ora abrogato) & contenuta nell’articolo 7 del regolamento
MAR.

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

I riferimenti normativi contenuti nel provvedimento in esame sono corettl.

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

Le norme richiamate sono state modificate facendo ricorso alla tecnica della novella legislativa.

4) Individuazione di effetti abrogativi impliciti di disposizioni dell atto normativo e loro traduzione
in norme abrogative espresse nel testo normativo.

I’intervento normativo abroga gli articoli 115-bis (Registri delle persone che hanno accesso alle
informazioni privilegiate), 181 (Informazione privilegiata) e 187-novies (Operazioni sospette), in
quanto la relativa disciplina & contenuta nel regolamento MAR.

5) Individuazione di disposizioni dell’atto normativo aventi effetto retroattivo o di reviviscenza di
norme precedentemente abrogate o di interpretazione autentica o derogatorie rispefto alla
normativa vigente.

Il provvedimento in esame non contiene disposizioni aventi effetto di reviviscenza di norme
precedentemente abrogate o di interpretazione autentica o derogatorie rispetto alla normativa
vigente.

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

I'unica delega per I’adeguamento della normativa nazionale alle disposizioni de! regolamento (UE)
n. 596/2014, ¢ quella contenuta nella legge 25 ottobre 2017, n. 163, (legge di delegazione europea
2016-2017), pubblicata nella G.U. n. 259 del 6.11.2017, ed entrata in vigore i1 21.11.2017.

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

Si prevede |’inserimento in normativa primaria delle novita introdotte nella disciplina sugli abusi di
mercato in materia di obblighi e sanzioni. Alcune modifiche potranno essere apportate al
Regolamento mercati e al Regolamento emittenti della Consob.

8) Verifica della piena utilizzazione e dell’aggiornamento di dati e di riferimenti statistici aftinenti
alla materia oggetto del provvedimento, ovvero indicazione della necessita di commissionare
allIstituto nazionale di statistica apposite elaborazioni statistiche con correlata indicazione netla
relazione economico-finanziaria della sostenibilita dei relativi costi.

Sono stati utilizzati dati informativi raccolti ed elaborati sia dalla Commissione UE nei documenti
di valutazione di impatto sia dalla Consob.



ANALISI DI IMPATTO DELLA REGOLAMENTAZIONE (A.LR.)
(all. “A” alla Direttiva P.C.M. 16 gennaio 2013)

TITOLO: SCHEMA Di DECRETO LEGISLATIVO RECANTE NORME DI ADEGUAMENTO
DELLA NORMATIVA NAZIONALE ALLE DISPOSIZIONI DEL REGOLAMENTO (UE) N.
596/2014 DEL PARLAMENTO EUROPEO E DEL CONSIGLIO, DEL 16 APRILE 2014,
RELATIVO AGLI ABUSI DI MERCATO E CHE ABROGA LA DIRETTIVA 2003/6/CE DEL
PARLAMENTO EUROPEO E DEL CONSIGLIO E LE DIRETTIVE 2003/124/CE, 2003/125/CE E
2004/72/CE DELLA COMMISSIONE.

Referente: Dipartimento del tesoro, Direzione IV, Ufficio III

ALLEGATL: IMPACT ASSESSMENT DELLA COMMISSIONE EUROPEA
3 SCHEDE CON STIMA ONERI INFORMATIVI. A tale riguardo, si segnala

che non si tratta di oneri informativi nei confronti della P.A., bensi di comunicazioni
di informazioni rilevanti al mercato (public disclosure) o di invio di dati e documenti
alla Consob.

rSEZIONE 1 - Contesto e obiettivi dell'intervento di regolamentazione

La sezione tllustra il contesto in cui si colloca l'iniziativa di regolazione, I'analisi dei problemi esistenti, le
ragioni di opportuniti dell intervento di regolazione, le esigenze e gli obiettivi che 'intervento intende
perseguire.

In particolare, la sezione contiene 1 seguenti elementi:

A) la rappresentazione del problema da risolvere e delle criticita constatate, anche con
riferimento al contesto internazionale ed europeo, nonché delle esigenze sociali ed economiche
considerate.

Il regolamento (UE) n. 596/2014 e la direttiva 2014/57/UE fissano le norme in materia di materia di
abusi di mercato nel settore finanziario.

La Commissione europea, il 19 ottobre 2011, ha presentato due distinte proposte normative in
materia di abusi di mercato. Una proposta di regolamento (Market Abuse Regulation, c.d. MAR), per
sostituire integralmente la disciplina della direttiva 2003/6/CE, adottata il 28 gennaio 2003 {c.d.
MAD 1), ed una proposta di direitiva finalizzata ad armonizzare specificamente le sanzioni penali
per gli abusi di mercato (c.d. MAD 2). Entrambe le proposte sono ora assorbite, rispettivamente,
nel regolamento (UE) n. 596/2014 del Parlamento Europeo e del Consiglio del 16 aprile 2014 e nella
direttiva n. 2014/57/UE del 16 aprile 2014.

Diversamente dalla direttiva il regolamento istituisce un quadro normativo armonizzato in materia
di abusi di mercato, nonché delle misure di prevenzione di tali fenomeni.

Nel concetto di abusi di mercato ricadono i comportamenti illeciti gia previsti dalla direttiva
2003/6/CE, quali ['insider dealing {(come in precedenza, abuso di informazioni privilegiate), le
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manipolazioni del mercato e la comunicazione illecita di informazioni privilegiate, comportamenti
che impediscono la piena trasparenza del mercato, fondamentale invece per lattivita di
negoziazione di tutti i soggetti che operano in mercati finanziari.

1l regolamento MAR, in parte innovando quanto gia disciplinato dalla MAD 1 (direttiva 2003/6),
prevede fra l'altro:

- norme sulla prevenzione e individuazione di abusi di mercato mediante sistemi interni di
segnalazione delle violazioni e procedure di segnalazione alle autorita di vigilanza;

- l'estensione dell’ambito di applicazione anche agli strumenti finanziari negoziati sui sistemi
di negoziazione multilaterali (MTF) e altre piattaforme (cd. OTF), ai mercati delle
commodity e degli strumenti derivati collegati, alle condotte in relazione agli indici
{benchmarks) e ai diritti di emissione (emission allowances),

- la previsione di una serie di esenzioni, di condotte legittime e di partiche di mercato
accettate;

- la possibilita di effettuare sondaggi di mercato alle condizioni previste dal regolamento;

- l'estensione delle ipotesi di manipolazione del mercato anche in operativita con ordini
negoziazione effettuati da mezzi elettronici, come le strategie di negoziazione algoritmiche
e ad alta frequenza (Algotrading e High Frequency Trading);

- il mantenimento dell'unica nozione di “informazione privilegiata” e l'obbligo di
comunicazione al pubblico delle stesse da parte degli emittenti;

- il mantenimento dell’elenco delle persone che hanno accesso a informazioni privilegiate,
per gli emittenti e per le persone che agiscono a nome o per conto di questi ultimi e
I'obbligo di notifica all’emittente e all’autorita competente delle operazioni effettuate da
persone che esercitano funzioni di amministrazione;

- la semplificazione per gli emittenti quotati su uno “SME growth market” (mercati di crescita
per le PMI), quali la possibilita per I'emittente di pubblicare sul sito Internet della sede di
negoziazione le informazioni privilegiate e 'esenzione a determinate condizioni dalla
creazione dell’elenco delle persone che hanno accesso a informazioni privilegiate.

11 18 dicembre 2015 ¢ stata pubblicata sulla GUUE la direttiva di esecuzione (UE) 2015/2352 della
Commissione del 17 dicembre 2015 relativa al regolamento (UE) n. 596/2014, che stabilisce, ai sensi
dell'articolo 32, paragrafo 5, del regolamento MAR, le procedure per la segnalazione alle autorita

competenti di violazioni effettive o potenziali del suddetto regolamento.

La prevenzione e la repressione degli abusi di mercato rappresenta da sempre un tema di
particolare attenzione per il MEF e per la Consob.

L'Autorita di vigilanza, nella relazione annuale per l'anno 2016, nell’ambito dell’attivita di
vigilanza sugli abusi di mercato, riporta alcuni dati relativi all'attivita di prevenzione e repressione
da essa svolta dal 2010 al 2016 che possono fornire qualche elemento di valutazione sulla
dimensione nazionale dei fenomeni regolati dal provvedimento europeo.



Si riporta, di seguito, il contenuto delle tavole 17, 18, 19, 20 e 21.

Tav. 17 Risultati delle indagini in materia di abusi di mercato

ipotesi di illeciti amministrativi e/o penali casi in cui non sono
stati rilevati illeciti
totale
oi cui per abuso di
informazioni privilegiale

2010 10 3 19 29
2011 15 7 14 29
2012 12 4 14 26
2013 13 4 2 22
2014 13 5 22 35
2015 14 10 3 17
2016 4 2 5 9
Fonte: Consob.
Tav. 18 Tipologia delle informazioni privilegiate nei casi relativi a insider trading

mutamento del  risultati economici — operazioni altre totale

controllo — Opa  situazione patrimoniale sul capitale —

e finanziana fusioni — scissioni di cui per ipoltesi g
ironi running
2010 2 - 1 - - 3
2011 5 - - 2 - 7
2012 4 - - -- -- 4
2013 1 1 - 2 - 4
2014 1 i 1 2 1 5
2015 1 1 1 7 1 10
20186 1 - - 1 - 2
Fonte: Consob.
Tav. 19 Soggetti coinvolti in ipotesi di abusi di mercato
Intermediari insider altri soggettia operatori esteri totale
autorizzati istituzionaliz

abuso di informazioni privilegiate
2010 - 4 1 2 7
2011 14 4 5 - 10
2012 - 2 4 - 6
2013 3 1 10 3 17
2014 - 5 4 1 10
2015 2 9 7 2 20
2016 -- 2 12 -- 14
manipolazione di mercato
2010 1 2 8 - Ll
2011 - 7 7 - 14
2012 1 g 8 - 25
2013 2 12 12 - 26
2014 1 18 9 1 29
2015 Q 7 2 -- 9
2016 - 23 - -- 23

Fonte: Consob. 1 Banche, Sim, Sgr e agenti di cambio. 2 Soci, amministratori, dirigenti di societa quotate e altr insider primari, 3 Insider
secondan {art. 187-bis, comma 4, del Tuf). «Si tratta della succursale londinese di un intermediario italiano.



Tav. 20 Richieste di dati e notizie in materia di abusi di mercato
(numero soggetti destinatani delle richieste)

Intermediari societa quotate e soggetti privati pubbliche autorita totale
autorizzatis loro controllanti amministrazioniz estere
o controllate
di cui auditi di cui par
conto df
autorria
estere
2010 37 as 48 41 5 17 142 13
2011 161 7 109 57 2 61 340 29
2012 207 9 71 30 27 50 64 40
2013 154 14 78 39 81 22 349 11
2014 173 6 37 20 63 24 303 45
2015 215 19 100 42 47 21 402 42
2016 370 21 145 58 147 49 732 59

Fonte: Consob. 1 Banche, Sim, Sgr, agenti di cambio e gestari di mercali regolamentati. 2 A partire dal 2012 il dato comprende gli
accessi autonomamente effettuati dalla Consob all'Anagrafe dei rapporti finanziari gestita dall'Agenzia delle Entrate.

Tav. 21 Costituzioni di parte civile dell'lstitute in procedimenti penali relativi a reati di insider trading e
manipolazione del mercate

anno costituzioni reato: esito al 31 dicembre 2016

2010 3 insider trading, manipolazione del mercato 2 sentenze di condannaz
1 sentenza di assoluzione

2011 63 manipolazione del mercato 3 sentenze di condanna
1 sentenza di patteggiamento
1 sentenza di proscioglimento per
prescrizione

2012 2 insider trading, manipolazione del mercato 1 sentenza di condanna
1 sentenza di assoluzione

2013 5 insider trading, manipolazione del mercato 1 sentenza di condannas
3 sentenze di patteggiamenio
1 sentenza di proscioglimento per
prescrizione

2014 9 insider trading, manipolazione del mercato 4 sentenze di condanna
1 sentenza di patteggiamento
2 sentenza dichiarative di incompetenza per
territorios

2015 6 insider trading, manipolazione del mercato 3 sentenze di assoluzione

2016 6 insider trading, manipolazione del mercato

Fante: Consob. 1/nsider trading: ari. 184 del Tuf, manipolazione del mercato: ari. 185 del Tuf. 2 La competente Corle d'Appelio ha
confermato la sentenza di condanna, concedendo all'imputato il beneficio della non menzionea della condanna. Il giudizio di Cassazione
& stato sospeso ed & stata disposta la trasmissione deghi atti alla Corte Costituzionale. 1 Tra i sei, successivamente alla costituzione di
parle civile, due procedimenti sono stati riuniti per connessione oggetliva € saggettiva. 4+ La Corte d'Appello di Milano ha confermato la
sentenza di condanna di primo grado in tutle le sue statuizioni, civili & penali. sIn due casi di manipolazione del mercato, il Giudice per
l'udienza preliminare {rispettivamente, presso il Tribunale di Siena e di Torino) ha dichiarato la propria incompetenza per territorio e ha
disposto fa trasmissione degli atti alla Procura della Repubblica presso il Tribunale di Milano, ritenuto competente.



B) Vindicazione degli obiettivi (di breve, medio o Jungo periodo) perseguiti con l'intervento

normativo;

Gli obiettivi generali perseguiti dalla normativa europea sugli abusi di mercato e dall'intervento
normativo in esame sono, nel breve, medio e lungo periodo:

1. in primo luogo prevenire gli abusi di mercato, che si manifestano sotto forma di: abuso di
informazioni  privilegiate; comunicazione illecita di informazioni privilegiate;

manipolazione del mercato;

2. incrementare l'integrita del mercato e la protezione degli investitori, garantendo pari

condizioni operative;

3. accrescere l'attrattivita dei mercati dei valori mobiliari per la raccolta di capitali per le PML.

Il conseguimento dei suddetti obiettivi generali comporta la realizzazione dei seguenti obiettivi
politici piu specifici:

1. garantire che le norme tengano il passo degli sviluppi di mercato;
2. garantire |'effettiva applicazione delle norme sugli abusi di mercato;

3. awmentare l'efficienza del regime normativo sugli abusi di mercato, garantendo una

maggiore chiarezza e la certezza del diritto;

4. ove possibile ridurre gli oneri amministrativi, in particolare per le PML

C) la descrizione degli indicatori che consentiranno di verificare il grado di raggiungimento
degli obiettivi indicati e di monitorare I’attuazione dell’intervento nell’ambito della VIR;

I grado di raggiungimento degli obiettivi sara verificato attraverso il monitoraggio dei soggetti
vigilati effettuato dalla Consob, che applica le sanzioni amministrative pecuniarie e le altre misure
amministrative previste dal TUF ai sensi del regolamento MAR.

In particolare, il monitoraggio potra avere ad oggetto:

1. lincremento/decremento delle violazioni e deile relative sanzioni amministrative applicate

dalla Consob per abusi di mercato rispetto al precedente triennio;

2. lincremento/decremento delle confische effettuate dalla Consob per abusi di mercato

rispetto a quelle del precedente triennio;

Considerato che l'obiettivo primario dell’intervento normativo € quello di prevenire gli abusi di
mercato, si auspica, nel lungo periodo, un decremento dei casi di abusi di mercato e delle sanzioni
amministrative comminate.



D) l'indicazione delle categorie dei soggetti, pubblici e privati, destinatari dei principali effetti
dell'intervento regolatorio.

Le disposizioni del regolamento si applicano a:
1. emittenti;
2. sedi di negoziazione.

In merito alla quantificazione dei suddetti destinatari, & stata interpellata l'autorita di vigilanza
competente.

I dati di seguito riportati sono stati forniti dalta Consob, in collaborazione con Borsa Italiana.

Gli emittenti quotati su MTA sono 238. Altri 6 emittenti sono quotati sul mercato MIV, dei veicoli di
investimento, che comprende anche 13 fondi.

Le societd che hanno azioni negoziate sul sistema multilaterale AIM dedicato alle PMI sono 78.

Le societd che hanno minibond ed altri titoli di debito negoziate sul sistema multilaterale
EXTRAMOT PRO dedicato alle PMI sono 136.

Avendo riferimento a questi due mercati, sono 214 le societa trattate su sistemi di negoziazione
dedicati alle PMIL

Numero sedi di negoziazione in [talia, distinte per categoria:
mercati regolamentati: 9
sistemi multilaterali di negoziazione (MTF): 10

L'Autorita di vigilanza ha identificato e quantificato i soggetti destinatari del provvedimento
secondo i criteri di seguito riportati.

Per quanto riguarda il novero dei soggetti (emittenti) e dei mercati (sedi di negoziazione)
interessati dalla nuova normativa, quelli precedentemente indicati rappresentano i mercati pia
rappresentativi in termini di impatto, in quanto gli emittenti ivi quotati ricadono certamente
nell'ambito applicativo della regolamentazione.

Per quanto riguarda gli ulteriori mercati regolamentati/MTF sarebbe invece necessario effettuare
un’attenta scrematura degli strumenti negoziati per tenere conto dei casi di inapplicabilita della
disciplina (ad es. titoli di stato o di altre entita sovranazionali, derivati e derivati cartolarizzati,
Oicr, Etf, titoli quotati in altri Stati UE, etc.).

Inoltre, con riferimento agli emittenti bancari che emettono obbligazioni, si & ritenuto che per
questi I'impatto della nuova normativa non possa essere considerato rilevante (se paragonato alle
piccole e medie imprese che emettono obbligazioni negoziate su MTF), tenuto conto degli altri
adempimenti per le finalita di vigilanza prudenziale a cui sono comunque gia tenuti (struttura
organizzativa, reporting alle autorita, obblighi di segnalazione).



SEZIONE 2 - Procedure di consultazione precedenti 'intervento —I

Per il negoziato a tivello UE é stata consultata sia I’ autorita di vigilanza competente che l'industria
interessata. La predisposizione dello schema di decreto legislativo ha portato ad un confronto a
livello tecnico con gli uffici di Consob che hanno collaborato con it Ministero dell’economia e delle
finanze nell'ambito del negoziato europeo per l'approvazione del regolamento MAR. Considerati i
tempi ristretti per l'esercizio della delega (6 mesi dalla data di entrata in vigore della legge
delega), e la necessita di attendere la pubblicazione della sentenza della Corte di Giustizia
dell’'UE del 20.3.2018 sulla questione del ne bis in idem, per poi valutare nel dettaglio alcuni
aspetti della disciplina sanzionatoria contenuta nello schema di decreto, non & stata effettuata la
consultazione pubblica.

SEZIONE 3 - Valutazione dell’opzione di non intervento di regolamentazione (opzione zero) §|

Da un punto di vista formale non ¢ configurabile 'opzione di non intervento da parte del
legislatore italiano poiché gli Stati membri sono obbligati a conformarsi alle disposizioni contenute
nel regolamento e ad adottare e pubblicare, entro il 3 luglio 2016, le disposizioni legislative,
regolamentari e amministrative necessarie, informandone la Commissione europea, che ha gia
chiesto all'ltalia informazioni circa lo stato dj attuazione del regolamento (UE) n. 596/2014 e della
direttiva di esecuzione (UE) 2015/2392.

Si fa presente che la maggior parte delle norme del regolamento sono immediatamente applicabili
in guanto dotate di efficacia diretta. Gli interventi normativi richiesti agli Stati membri dall’articolo
39, paragrafo 3, del regolamento, si limitano ai seguenti aspetti:

1. la designazione di un’unica autoritd amministrativa competente ai fini della corretta
applicazione del regolamento (art. 22);

2. le modalita di esercizio delle funzioni e dei poteri attribuiti all’autorita competente (art. 23);

3. le sanzioni amministrative e le altre misure amministrative che I’autorita competente dovra
adottare in caso di violazione delle disposizioni regolamentari (art. 30);

4. le modalita di esercizio del potere sanzionatorio da parte deli’autorita competente (art. 31,
paragrafo 1};

5. la creazione di dispositivi efficaci per consentire la segnalazione all’autoritd competente di
violazioni effettive o potenziali del regolamento (art. 32);

6. le modalita di pubblicazione delle decisioni assunte dall’autoritd competente (art. 34).

Da un punto di vista sostanziale, I'opzione di non intervento é stata valutata (cfr, Sezione 4) ed
esclusa dal legislatore europeo che ha ritenuto necessario intervenire con un regolamento.

La Commissione europea, nell'effettuare 1'impact assessment, ha valutato i danni che deriverebbero
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da un mancato intervento, che dipendono, in particolare, dai seguenti problemi:
1. lacune esistenti nella regolamentazione di nuovi mercati, piattaforme e strumenti OTC;

2. lacune nella regolamentazione dei mercati delle merci e degli strumenti derivati sulle

merci;

3. autorita di regolamentazione che non dispongono di alcuni poteri necessari per individuare

gli abusi di mercato;
4. mancanza di chiarezza e certezza del diritto;

5. oneri amministrativi sproporzionati per gli emittenti, in particolare le PML.

Senza iniziative a livello UE, i problemi summenzionati erano destinati a restare senza una
risposta coordinata e a ripetersi in futuro. La conseguenza sarebbe stata che alcuni mercati e
transazioni ora non sarebbero soggetti alle norme sugli abusi di mercato, determinati abusi non
verrebbero sanzionati o lo sarebbero in misura insufficiente e persisterebbero gli oneri
amministrativi derivanti dalle differenze esistenti nelle legislazioni nazionali.

Sebbene tutti i problemi delineati sopra presentino importanti implicazioni per ogni singolo Stato
membro, il loro impatto complessivo pud essere pienamente percepito solo in un contesto
transfrontaliero. Questo perché gli abusi di mercato possono essere compiuti ovunque un
determinato strumento sia quotato, oppure fuori borsa ("over the counter”), e vi & quindi un rischio
reale che le risposte nazionali agli abusi di mercato possano essere aggirate o restare inefficaci in
assenza di un'azione a livello dell'UE.

Inoltre, un approccio coerente & essenziale per evitare l'arbitraggio normativo. In questo contesto
l'iniziativa dellUE appare appropriata in base al principio di sussidiarieta. Il principic di
proporzionalita prevede che ogni intervento sia mirato e non vada oltre quanto & necessario per
raggiungere gli obiettivi. Questo & stato il principio guida nell'individuazione di opzioni
alternative, nonché nell'analisi e comparazione delle varie opzioni.

SEZIONE 4 - Opzioni alternative all’intervento regolatorio

La Commissione europea, nell impact assessment, ha valutato varie opzioni alternative all’intervento
regolatorio.

Le opzioni strategiche sono state raggruppate dalla Commissione in funzione degli obiettivi
operativi che derivano dalle problematiche evidenziate nella Sezione 3. L’opzione di non
intervento é classificata in tutte le sezioni come opzione 1.

1. Impedire gli abusi di mercato su mercati organizzati, piattaforme e transazioni OTC

* opzione 1 - nessun intervento da parte della UE
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opzione 2 — estendere le norme sugli abusi di mercato ai Credit Default Swaps (CDS)
opzione 3 — estendere le norme sulla manipolazione del mercato agli strumenti OTC

opzione 4 — estendere le norme sugli abusi di mercato agli strumenti ammessi alta

negoziazione solo su MTF

opzione 5 — estendere le norme sugli abusi di mercato agli strumenti ammessi alla

negoziazione solo su altri sistemi di negoziazione (diversi dagli MTF)

opzione 6 — estendere le norme sugli abusi di mercato agli strumenti negoziati
bilateralmente fuori borsa (OTC)

opzione 7 — migliorare la vigilanza sulle negoziazioni ad alta frequenza

opzione 8 — migliorare la sorveglianza delle societa di investimento che gestiscono
sistemi di negoziazione come gli MTF.

2. Impedire abusi di mercato sui mercati delle merci e degli strumenti derivati collegati

opzione 1 — nessun intervento da parte della UE

opzione 2 — ampliare le definizioni di informazione privilegiata e manipolazione del

mercato per includere i contratti a pronti su merci

opzione 3 — definire il concetto di informazione privilegiata per gli strumenti derivati su

merci

opzione 4 — obbligo per gli operatori sul mercato a pronti di rispondere alle richieste di

informazioni delle autorita competenti

opzione 5 — promuovere la cooperazione internazionale tra i regolatori dei mercati

finanziari e fisici

opzione 6 — imporre agli emittenti di strumenti derivati su merci di pubblicare le

informazioni sensibili sotto il profilo dei prezzi

opzione 7 - chiarire il concetto di manipolazione del mercato per gli strumenti derivati

St merci.

3. Garantire che i regolatori dispongano delle informazioni e dei poteri necessari per applicare
effettivamente le norme

»

opzione 1 - nessun intervento da parte della UE
opzione 2 — prevedere la segnalazione di ordini sospetti e transazioni OTC

opzione 3 - proibire i tentativi di manipolazione del mercato



opzione 4 - garantire l'accesso ai dati e alle registrazioni telefoniche degli operatori
delle telecomunicazioni per indagare e sanzionare gli abusi di mercato, ferme restando

le garanzie di legge

opzione 5 — garantire l'accesso a locali privati per sequestrare documenti al fine di

indagare e sanzionare gli abusi di mercato, ferme restando le garanzie di legge

opzione 6 — offrire protezione e incentivi agli informatori.

4, Garantire sanzioni coerenti, efficaci e dissuasive

opzione 1 —nessun intervento da parte della UE

opzione 2 —norme minime comuni per sanzioni e misure amministrative
opzione 3 — sanzioni e misure anuninistrative uniformi

opzione 4 — requisito di sanzioni penali

opzione 5 — norme minime comuni per sanzioni penali

opzione 6 - migliore applicazione delle sanzioni.

5. Ridurre o eliminare opzioni e discrezionalita

opzione 1 — nessun intervento da parte della UE
opzione 2 — armonizzare le pratiche di mercato riconosciute

opzione 3 — eliminare pratiche di mercato riconosciute e ridurre gradualmente le
pratiche esistenti.

6. Precisare deferminati concetti essenziali

opzione 1 —nessun intervento da parte della UE

opzione 2 - precisare le condizioni per la comunicazione differita di informazioni

privilegiate
opzione 3 — segnalare la comunicazione differita di informazioni privilegiate

opzione 4 - stabilire le condizioni per una comunicazione differita in casi di importanza

sistemica

opzione 5 — precisare le forme di segnalazione delle transazioni di quanti svolgono

funzioni direttive,

7. Ridurre gli oneri amministrativi, in particolare per le PMI

opzione 1 — nessun intervento da parte della UE
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* opzione 2 — adottare un regime PMI per la comunicazione di informazioni privilegiate

e opzione 3 — prevedere 'esenzione delle PMI per la comunicazione di informazioni

privilegiate

¢ opzione 4 — armonizzare gli elenchi delle persone in possesso di informazioni
privilegiate

¢ opzione 5 - prevedere l'esenzione delle PMI per quanto riguarda gli elenchi delle

persone in possesso di informazioni privilegiate

* opzione 6 — abolire la segnalazione delle transazioni effettuate da quanti svolgono
funzioni direttive

* opzione 7 - armonizzare i requisiti relativi alla segnalazione delle transazioni di quanti

svolgono funzioni direttive aumentando la soglia per tutti gli emittenti, incluse le PMI

» opzione 8 — adottare un regime PMI per la segnalazione delle transazioni di quanti

svolgono funzioni direttive.

A livello nazionale gli interventi richiesti agli Stati membri dal regolamento (UE) n. 596/2014
riguardano esclusivamente le materie espressamente previste dal legislatore europeo ed elencate
nella Sezione 3. Come si pud notare riguardano la designazione di un’autoritad di vigilanza
competente, la definizione dei poteri ad essa attribuiti (compreso quello sanzionatorio) e le
modalita di esercizio di tali poteri.

La normativa italiana & gia in linea con quella europea, occorre tuttavia effettuare un’operazione di
manutenzione del TUF per abrogare espressamente le norme dell’ordinamento nazionale
riguardanti gli istituti ora disciplinati dal regolamento europeo, introdurre nel TUF le norme
necessarie alla corretta applicazione del regolamento in ambito domestico e coordinare il TUF con
la disciplina secondaria attualmente vigente.

In materia sanzionatoria si ritiene inoltre opportuno riallineare i minimi edittali previsti per le
violazioni della normativa in materia di abusi di mercato agli importi minimi edittali previsti per
le altre violazioni contemplate dal Testo unico finanziario.

SEZIONE 5 - Giustificazione dell’opzione regolatoria proposta e valutazione degh oneri ammunistratiol e
dell impatto sulle PMI

La sezione descrive I'intervento regolatorio prescelto, riportando:
A) gli svantaggi e i vantaggi dell'opzione prescelta, per i destinatari diretti e indiretts, a breve e

a medio-lungo termine, adeguatamente misurati e quantificati, anche con riferimento alla
possibile incidenza sulla organizzazione e sulle attivita delle pubbliche amministrazioni,
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Le diverse opzioni strategiche, elencate nella Sezione 4, sono state verificate dalla Commissione in
base ai criteri della loro efficacia ed efficienza nel conseguire i relativi obiettivi. Il confronto tra le
opzioni strategiche ha portato alle seguenti conclusioni:

1. mercati organizzati, piattaforme e transazioni OTC:

I'opzione preferita & una combinazione delle opzioni 2, 3, 4, 5, 7 e 8. La combinazione
delle opzioni 4, 5 e 8 garantirebbe pari condizioni operative e un elevato livello di
protezione degli investitori e integrita del mercato per quanto riguarda gli strumenti
finanziari, indipendentemente dalla sede di negoziazione sulla quale sono ammessi. La
combinazione delle opzioni 2 e 3 garantirebbe che anche la manipolazione del mercato
degli strumenti sottostanti attraverso strumenti derivati OTC come i CDS sarebbe
chiaramente vietata. L'opzione 7 renderebbe piu facile per i regolatori individuare e
sanzionare pratiche di manipolazione del mercato attraverso la negoziazione ad alta
frequenza.

)

2. Strumenti derivati sulle merci:

l'opzione preferita € una combinazione delle opzioni 3, 4, 5 e 7. La combinazione di
queste opzioni permette di precisare le definizioni e i divieti esistenti, garantendo la
presa in considerazione di tutte le strategie di manipolazione tra i vari strumenti e
offrendo pari condizioni operative a tutti gli investitori. Sotto il profilo dei costi, la
copertura ("hedging") puo divenire pill onerosa per i produttori e i controllori dovranno
investire in ulteriori strumenti di monitoraggio e di elaborazione di dati. Sotto il profilo
dei benefici, sara pili chiaro per gli investitori quali informazioni possono aspettarsi di
ricevere e come devono comportarsi sui mercati degli strumenti derivati.

3. 1poteri dei regolatori:

'opzione preferita & una combinazione delle opzioni 2, 3, 4, 5 e 6. La combinazione di
queste opzioni garantisce ai regolatori di disporre dei poteri adeguati per individuare
gli abusi di mercato, in particolare facilitando 1l'individuazione di ordini e transazioni
OTC sospette, e per sanzionare i tentativi di manipolazione del mercato. Il pacchetto
garantira che quando vi siano ragionevoli motivi per sospettare abusi di mercato, le
autorita competenti dispongano del potere di accedere alle registrazioni dei dati
telefonici degli operatori delle telecomunicazioni e di entrare in locali privati, ferme
restando le garanzie di legge, in linea con la direttiva "e-privacy” e la carta dei diritti
fondamentali. Infine, il pacchetto migliorerd l'individuazione dei reati fornendo
protezione contro le ritorsioni e incentivi per gli informatori.

4, Sanzioni:

'opzione preferita € una combinazione delle opzioni 2, 4 e 6. Queste opzioni, che si
rafforzano reciprocamente, garantiranno sanzioni efficaci, proporzionate e deterrenti
nel quadro normativo sugli abusi di mercato. In conformita all'articolo 83, paragrafo 2,
del trattato (TFUE), l'introduzione di un requisito per sanzioni penali relative ai reati di
abuso di informazioni privilegiate ¢ manipolazione del mercato, definiti a livello
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dell'Unione, & considerato essenziale e proporzionato per il funzionamento del mercato
interno.

5. Opzioni e discrezionalita:

I'opzione privilegiata € la numero 3. Attuare quest'opzione ridurrebbe una fonte di
incertezza giuridica, chiarirebbe il quadro giuridico applicabile e costituirebbe un passo
in avanti verso la creazione di un testo normativo unico nell'UE.

6. Concetti fondamentali:

I'opzione preferita & una combinazione delle opzioni 3, 4 e 5. La combinazione di queste
opzioni garantirebbe una maggiore certezza del diritto per quanto rignarda le
comunicazioni differite e le transazioni di quanto svolgono funzioni direttive
eliminando un'opzione nella direttiva.

7. PMI/Oneri amministrativi:

I'opzione preferita € una combinazione delle opzioni 2, 4, 5 e 7. Queste quattro opzioni
ridurrebbero gli oneri amministrativi connessi ai requisiti relativi agli emittenti previsti
nel quadro normativo sugli abusi di mercato e stabilirebbero un regime normativo
specifico sugli abusi di mercato per le PMI riducendone gli oneri amministrativi.

Relativamente al contesto italiano, si precisa che un‘analisi delle conseguenze, anche in termini di
rapporto costi/benefici, derivanti dall'attuazione dell'intervento di regolazione europeo sui
destinatari nazionali e sul sistema paese potra essere effettuato solo ex post, allorquando le nuove
norme avranno prodotto i loro effetti, quindi in fase di monitoraggio, prendendo in considerazione
un arco temporale sufficientemente ampio.

Nella Sezione 7, punto D, si precisa che il monitoraggio spetta in primis alla Commissione europea
e che questo monitoraggio dovrebbe avvenire entro i tre anni dall’entrata in vigore delle nuove
norme, quindi entro il 3 luglio 2019. La Commissione presenta al Parlamento europeo e al
Consiglio una relazione sull’applicazione del regolamento corredata, se del caso, di una proposta
legislativa per modificarlo.

A livello nazionale, il controllo e il monitoraggio degli effetti dell’intervento regolatorio verra
svolto dalla Consob che vigila sull’applicazione delle norme e applica le sanzioni amministrative.
Se le norme introdotte a livello europeo saranno state sufficientemente efficaci sul piano della
prevenzione/dissuasione, si dovrebbe osservare nel medio/lungo periode una riduzione delle
ipotesi di illecito amministrativo e penale (da valutare nelle sedi competenti).

Questa Amministrazione potra fornire qualche elemento di valutazione solo in sede di redazione
della VIR.
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B) I'individuazione e la stima degli effetti dell’opzione prescelta sulle micro, piccole e medie
imprese;

Considerato che numerose disposizioni della direttiva 2003/6/CE (MAD), ora abrogata,
imponevano agli emittenti oneri amministrativi che era necessario ridurre, con particolare
riguardo agli emittenti i cui strumenti finanziari sono ammessi alla negoziazione sui mercati di
crescita per le PMJ, il regolamento (UE) n. 596/2014 (MAR), obbligatorio in tutti i suoi elementi e
direttamente applicabile agli Stati membri, & intervenuto in tema di PMI prevedendo che:

1. le informazioni privilegiate relative a emittenti i cui strumenti finanziari sono ammessi
alla negoziazione su un mercato di crescita per le PMI, possono essere pubblicate sul
sito Internet della sede di negoziazione anziché sul sito Internet dell’emittente quando
la sede di negoziazione decide di offrire tale possibilitd agli emittenti che operano su
quel mercato;

2. gli emittenti i cui strumenti finanziari sono ammessi alla negoziazione su un mercato di
crescita per le PMI sono esentati dalla redazione di un elenco delle persone aventi
accesso a informazioni privilegiate se sono soddisfatte le condizioni seguenti:

a) lemittente adotta ogni misura ragionevole per assicurare che tutte le persone
aventi accesso a informazioni privilegiate prendano atto degli obblighi giuridici
e regolamentari che cid comporta e siano a conoscenza delle sanzioni applicabili
in caso di abuso di informazioni privilegiate e di comunicazione illecita di
informazioni privilegiate; e

b) I'emittente & in grado di fornire, su richiesta, all’autorita competente un elenco
di persone aventi accesso a informazioni privilegiate,

3. le disposizioni del regolamento non si applicano ai mercati di crescita per le PMI ¢ alle
quote di emissioni o ai prodotti oggetto d’asta correlati fino al 3 gennaio 2017.

C) V'indicazione e la stima degli oneri informativi e dei relativi costi amministrativi, introdotti o
eliminati a carico di cittadini e imprese. Per onere informative si intende qualunque
adempimento comportante raccolta, elaborazione, trasmissione, conservazione e produzione di
informazioni e documenti alla pubblica amministrazione;

I destinatari delle norme contenute nel regolamento MAR sono imprese (emittenti, sedi di
negoziazione). Una normativa armonizzata sugli abusi di mercato gia esisteva sia a livello europeo
(direttiva 2003/6/CE, e relative misure di esecuzione, abrogate con effetto dal 3.7.2016 dal
regolamento (UE) n. 596/2014), sia a livello nazionale (norme nel TUF introdotte dall‘art. 9 della
legge 62/2005 e pitt volte modificate). Il nuovo regolamento europeo interviene per colmare alcune
lacune riscontrate in ambito normativo e per compensare alcuni squilibri, come oneri eccessivi di
reporting a carico delle SMEs. Le norme si applicano dal 3 luglio 2016.

Infatti, la Commissione, nell’'impact assessment sul regolamento MAR, valuta cosi I'impatto sulle
PMI europee in termini di riduzione degli oneri amministrativi:

Impact on SMEs of proposed options in terms of administrative burden
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Total admin burden

(million EUR)
SME regime for SME issuers’ disclosure
requirements, consisting of;
SME regime for disclosure of inside -1.1 {reduction})
information
Exemption SMEs from requirement to keep -1.8 (reduction)

insider lists

Harmonising the conditions for reporting of
managers Transactions, including an increased | -0.1 {(reduction)
threshold for all issuers including SMEs.

Total admin burden for SME regime for SME | -3 (reductioﬁ}
issuers' disclosure obligation

Requirement on issuers to notify competent 1.8
authorities ex post of delayed disclosure

Total Administrative burden for SMEs -1.2 {reduction}

In Italia, prima dell’entrata in vigore del regolamento MAR, le societd con azioni ammesse a
negoziazione su MTF (ad esempio AIM Italia), non erano soggette agli obblighi di informazione e
comunicazione al pubblico, ma erano comunque tenute alla segnalazione di operazioni sospette.

Dal 3 luglio 2016 il regolamento estende anche agli emittenti che hanno autorizzato la
negoziazione dei propri strumenti finanziari su un MTF o un OTF (dalla data di applicazione della
MIFID 2), o che hanno richiesto I'ammissione a negoziazione su un MTF di uno stato membro
dell’'UE, gli obblighi di comunicazione al pubblico delle informazioni privilegiate e le misure di
prevenzione degli abusi di mercato previste per gli emittenti quotati sui mercati regolamentati,
compresi i registri delle persone che hanno accesso a informazioni privilegiate e le comunicazioni
di infernal dealing.

Tuttavia, per le PMI (SMEs) i cui strumenti, a regime, saranno negoziati in un mercato di crescita,
il regolamento europeo prevede la possibilita di un regime semplificato.
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Volendo effettnare una stima approssimativa dei costi che Fintervento regolatorio nazionale
potrebbe produrre per le societa negoziate in un MTF, se ne propone una quantificazione
utilizzando I"Allegato 3 al DPCM 25.1.2013, contenente i criteri per Veffettuazione della stima dei
costi amministrativi.

Le relative schede sono allegate alla presente AIR. Ai fini delle stime si & tenuto conto degli
emittenti quotati sull’AIM Italia (per quanto riguarda le azioni} e sullEXTRA MOT pro (per
quanto riguarda i titoli di debito}.

In merito alla descrizione e all'eventuale quantificazione di eventuali ulteriori oneri amministrativi
derivanti dall'estensione dell'ambito di applicazione della disciplina MAR, diversi dall'estensione
agli MTF, quali emergono dalle analisi di impatto predisposte dalla Commissione europea, la
Consob, interpellata in merito, ha fornito le seguenti precisazioni:

» gli effetti dell’estensione ad altri mercati, come ad esempio gli OTF, non risultano allo stato
stimabili, in quanto mercati di nuova istituzione non ancora operativi, per i quali non si
dispengono dati,

* alcuni obblighi informativi sono gia contemplati dalla normativa nazionale (ad esempio il
reporting delle transazioni sospette realizzate over the counter per il tramite di soggetti
abilitati).

D) le condizioni e i fattori incidenti sui prevedibili effetti dell'intervento regolatorio, di cui
comunque occorre tener conto per l'attuazione (misure di politica economica ed aspetti
economici e finanziari suscettibili di incidere in modo significativo sull'attuazione dell'opzione
regolatoria prescelta; disponibilita di adeguate risorse amministrative e gestionali; tecnologie
utilizzabili, situazioni ambientali e aspetti socio-culturali da considerare per quanto concerne
I'attuazione della norma prescelta, ecc.).

Non si ravvisano specifiche condizioni o particolari fattori che possano incidere sull’attuazione
delle nuove disposizioni, che si inseriscono in un quadro regolamentare consolidato nel quale i
destinatari della normativa in materia di abusi di mercato gia operano.

SEZIONE 6 — Incidenza sul corretto funzionamento concorrenziale del mercato e sulla competitivita del
Paese

Con lintervento regolatorio proposto si interverra integrando il quadro normativo vigente in
modo da assicurare la tutela degli interessi di tutti i soggetti coinvolti (intermediari, emittenti e

investitori), senza prevedere obblighi ulteriori atti a creare svantaggi concorrenziali per le imprese
italiane.

In particolare, si precisa che l'intervento regolatorio non crea restrizioni alle possibilita competitive

degli emittenti, viceversa una regolamentazione uniforme a livello europeo garantisce la parita
delle condizioni di concorrenza nell'Unione ed evita arbitraggi regolamentari.
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Pertanto, le nuove norme non creano concorrenza sleale. L’armonizzazione massima del quadro
normativo europeo in materia di abusi di mercato, garantita dall’adozione di norme regolamentari
uniformi in tutti i paesi UE, eliminera le distorsioni della concorrenza derivanti dalle divergenze
tra le normative nazionali, riducendo, in particolare, le spese di adeguamento per le societa che
operano su base transfrontaliera.

SEZIONE 7 - Modalitd attuative dell'intervento di regolamentazione

La sezione descrive:
A) i soggetti responsabili dell'attuazione deil'intervento regolatorio;

La Consob, che applica le sanzioni amministrative pecuniarie e le altre misure amministrative
previste dal TUF ai sensi del regolamento MAR.

B) le azioni per la pubblicita e per I'informazione dell'intervento (con esclusione delle forme di
pubblicita legale degli atti gia previste dall’ordinamento);

L’intervento regolatorio verra pubblicato nei siti del MEF e della Consocb.
Ampia informazione a tutti i destinatari sara poi fornita dalle associazioni di categoria.

C) strumenti e modalifa per il contrello e il moniteraggio dell'intervento regolatorio;

La Commissione intende monitorare I'applicazione da parte degli Stati membri delle nuove norme
sugli abusi di mercato. Le conseguenze dell'applicazione della misura legislativa potrebbero essere
valutate tre anni dopo la sua entrata in vigore nel contesto di una relazione al Consiglio e al
Parlamento europeo. Essa potrebbe basarsi sui dati forniti dalle autorita nazionali competenti
relativi alle sanzioni comminate per abusi di mercatc e su una relazione dell AESFEM
sull'esperienza acquisita dai regolatori.

A livello nazionale, il controllio e il monitoraggio degli effetti dell'intervento regolatorio verra
svolto dalla Consob che vigila sull'applicazione delle norme.

D) i meccanismi eventualmente previsti per la revisione dell’intervento regolatorio;
In base ai provvedimenti che verranno assunti in sede europea e alle eventuali modifiche che

verranno apportate al regolamento MAR, aila direttiva MAD 2 e ai regolamenti delegati in
materia, si procedera ad una revisione della normativa italiana di settore.

E) gli aspetti prioritari da monitorare in fase di attuazione dell’intervento regolatorio e
considerare ai fini della VIR.

Nella predisposizione della VIR verranno considerati prioritariamente i seguenti aspetti, legati al
monitoraggio dell’apparato sanzionatorio:
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. Vincremento/decremento delle violazioni e delle relative sanzioni amministrative applicate

dalla Consob per abusi di mercato rispetto al precedente triennio;

2. lincremento/decremento delle confische effettuate dalla Consob per abusi di mercato

rispetto a quelle del precedente triennio;

Il Ministero dell’economia e delle finanze curera 'elaborazione delle VIR, sulla base dei dati che
saranno forniti dalla Consob.

3342636 333 2 S0

Sezione aggiuntiva per iniziative normative di recepimento di divettive europee

SEZIONE 8 - Rispetto dei livelli minimi di regolazione europea —I

Il provvedimento normativo non prevede Vintroduzione o il mantenimento di livelli di regolazione

superiori a quelli minimi richiesti, ai sensi dell'articolo 14, commi 24-bis, 24-ter e 24-guater, della
legge 28 novembre 2005, n. 246.
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