SENATO DELLA REPUBBLICA

XIX LEGISLATURA

N. 16

ATTO DEL GOVERNO
SOTTOPOSTO A PARERE PARLAMENTARE

Schema di decreto legislativo recante disposizioni di attuazione della
direttiva (UE) 2021/338 che modifica la direttiva 2014/65/UE per
quanto riguarda gli obblighi di informazione, la governance del
prodotto e 1 limiti di posizione, e le direttive 2013/36/UE e (UE)
2019/878 per quanto riguarda la loro applicazione alle imprese di
investimento, per sostenere la ripresa dalla crisi COVID-19

(Parere ai sensi dell’articolo 1 della legge 4 agosto 2022, n. 127)

(Trasmesso alla Presidenza del Senato il 9 dicembre 2022)
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trasmetto, al fine dell’espressione del parere da parte delle competenti
Commissioni parlamentari, lo schema di decreto legislativo, approvato in via
preliminare dal Consiglio dei ministri il 9 dicembre 2022, recante attuazione
della direttiva (UE) 2021/338 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 16
febbraio 2021, che modifica la direttiva 2014/65/UE per quanto riguarda gli
obblighi di informazione, la governance del prodotto e i limiti di posizione, e
le direttive 2013/36/UE e (UE) 2019/878 per quanto riguarda la loro
applicazione alle imprese di investimento, per sostenere la ripresa dalla crisi
COVID-19.
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Sen. Ignazio LA RUSSA
Presidente del Senato della Repubblica
ROMA



SCHEMA DI DECRETO LEGISLATIVO RECANTE ATTUAZIONE DELLA
DIRETTIVA (UE) 2021/338 DEL PARLAMENTO EUROPEO E DEL CONSIGLIO DEL
16 FEBBRAIO 2021 CHE MODIFICA LA DIRETTIVA 2014/65/UE PER QUANTO
RIGUARDA GLI OBBLIGHI DI INFORMAZIONE, LA GOVERNANCE DEL
PRODOTTO E I LIMITI DI POSIZIONE E LE DIRETTIVE 2013/36/UE E (UE) 2019/878
PER QUANTO RIGUARDA LA LORO APPLICAZIONE ALLE IMPRESE DI
INVESTIMENTO, PER SOSTENERE LA RIPRESA DALLA CRISI COVID-19

IL PRESIDENTE DELLA REPUBBLICA
VISTI gli articoli 76 e 87 della Costituzione;

VISTA la direttiva (UE) 2021/338 del Parlamento europeo e del Consiglio del 16 febbraio 2021
che modifica la direttiva 2014/65/UE per quanto riguarda gli obblighi di informazione, la
governance del prodotto e i limiti di posizione, e le direttive 2013/36/UE e (UE) 2019/878 per

quanto riguarda la loro applicazione alle imprese di investimento, per sostenere la ripresa dalla
crisi COVID-19;

VISTA la legge 4 agosto 2022, n. 127, recante delega al Governo per il recepimento delle
direttive europee e l'attuazione di altri atti dell'Unione europea — Legge di delegazione europea
2021, e, in particolare, ’ALLEGATO A di cui all’articolo 1, comma 1;

VISTA la legge 24 dicembre 2012, n. 234, recante norme generali sulla partecipazione dell'Ttalia
alla formazione e all'attuazione della normativa e delle politiche dell'Unione europea e, in
particolare, gli articoli 31 e 32, concernenti, rispettivamente, le procedure per l'esercizio delle
deleghe legislative conferite al Governo con la legge di delegazione europea e 1 principi e criteri
direttivi generali di delega per I’attuazione del diritto dell’Unione europea;

VISTO il decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, recante testo unico delle disposizioni in

materia di intermediazione finanziaria, ai sensi degli articoli 8 e 21 della legge 6 febbraio 1996,
n. 52;

VISTO il decreto legislativo 8 novembre 2021, n. 182 recante “Attuazione della direttiva (UE)
2019/878, che modifica la direttiva 2013/36/UE per quanto riguarda le entita esentate, le societa
di partecipazione finanziaria, le societa di partecipazione finanziaria mista, la remunerazione, le
misure e i poteri di vigilanza e le misure di conservazione del capitale, nonché per
l'adeguamento al regolamento (UE) 2019/876, che modifica il regolamento (UE) n. 575/2013,
relativo ai requisiti prudenziali per gli enti creditizi, nonché modifiche al decreto legislativo 1°
settembre 1993, n. 385, e al decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 587;

VISTO il decreto legislativo 5 novembre 2021, n. 201 recante “Norme di adeguamento della
normativa nazionale alle disposizione della direttiva (UE) 2019/2034, del Parlamento europeo e
del Consiglio, del 27 novembre 2019, relativa alla vigilanza prudenziale sulle imprese di
investimento e recante modifica delle direttive 2002/87/CE, 2009/65/CE, 2011/61/UE,
2013/36/UE, 2014/59/UE e 2014/65/UE, e per l'adeguamento della normativa nazionale alle
disposizioni del regolamento (UE) 2019/2033, del Parlamento europeo e del Consiglio, del 27
novembre 2019, relativo ai requisiti prudenziali delle imprese di investimento e che modifica i
regolamenti (UE) n. 1093/2010, (UE) n. 575/2013, (UE) n. 600/2014 e (UE) n. 806/2014,
nonché modifiche al decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, e al decreto legislativo 1°
settembre 1993, n. 3857;
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VISTA la preliminare deliberazione del Consiglio dei ministri, adottata nella riunione del 9
dicembre 2022;

ACQUISITI 1 pareri delle competenti Commissioni della Camera dei deputati e del Senato della
Repubblica;

VISTA la deliberazione del Consiglio dei ministri, adottata nella riunione del ;

SULLA PROPOSTA del Ministro per gli affari europei, il Sud, le politiche di coesione e il
PNRR e del Ministro dell’economia e delle finanze, di concerto con i Ministri del lavoro e delle
politiche sociali, degli affari esteri e della cooperazione internazionale, della giustizia e delle
imprese e del made in Italy;

Emana

il seguente decreto legislativo:

ART. 1
(Modifiche al decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58)

1. Al decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, sono apportate le seguenti modificazioni:

a) all’articolo 1:

1) dopo il comma 1-bis, ¢ inserito il seguente: «1-bis.l. Per “clausola make-whole” si
intende una clausola diretta a tutelare 1’investitore garantendo che, in caso di rimborso
anticipato di un’obbligazione, I’emittente sia tenuto a versare al detentore dell’obbligazione un
importo pari alla somma del valore attuale netto delle cedole residue fino alla scadenza e del
valore nominale dell’obbligazione da rimborsare.”;

2) il comma 6-quinquiesdecies, ¢ sostituito dal seguente: «6-quinquiesdecies. Per “derivati
su merci agricole” si intendono i contratti derivati connessi a prodotti di cui all’articolo 1 e
all’allegato I, parti da I a XX e XXIV/1 del regolamento (UE) n. 1308/2013, nonché i1 prodotti
di cui all’allegato I del regolamento (UE) n. 1379/2013.»;

3) dopo il comma 6-quinquiesdecies, ¢ inserito il seguente: «6-quinquiesdecies.1. Per
“gruppo prevalentemente commerciale” si intende qualsiasi gruppo la cui attivita principale non
consista nella prestazione di servizi di investimento ai sensi del presente decreto o nell’esercizio
di una qualsiasi attivita di cui all’allegato I della direttiva 2013/36/EU o in attivita di market
making in relazione agli strumenti derivati su merci.»;

4) dopo il comma 6-octiesdecies, ¢ inserito il seguente: «6-noviesdecies. Per “formato
elettronico” si intende qualsiasi supporto durevole diverso dalla carta.»;

b) all’articolo 4-terdecies, comma 1, lettera 1):

1) al numero 1) la parola «dalle» ¢ sostituita dalla seguente: «sulley;
2) al numero ii), alinea, la parola «dalle» ¢ sostituita dalla seguente: «sulley;
3) al numero ii), numero 1), le parole: «purché¢ tale attivita principale non consista nella

prestazione di servizi di investimento ai sensi del presente decreto, di attivita bancarie ai sensi
T.U. bancario o in attivita di market making in relazione agli strumenti derivati su merci» sono
soppresse;

4) al numero i1), dopo il numero 1), ¢ inserito il seguente: «1-bis) tali soggetti non siano
parte di un gruppo la cui attivita principale sia la prestazione di servizi di investimento ai sensi
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del presente decreto, 1’esercizio di qualsiasi attivita di cui all’allegato I della direttiva
2013/36/UE o I’attivita di market making in relazione agli strumenti derivati su merci;»;

5) al numero ii), il numero 3) ¢ sostituito dal seguente: «3) detti soggetti comunichino alla
Consob, su richiesta di quest’ultima, i criteri in base ai quali hanno valutato che la loro attivita
ai sensi dei numeri i) e ii) sia accessoria all’attivita principale, in conformita a quanto stabilito
negli atti delegati emanati dalla Commissione europea ai sensi dell’articolo 2, paragrafo 4, della
direttiva 2014/65/UE.»;

c) all’articolo 21:

1) dopo il comma 1-ter, ¢ inserito il seguente: «1-quater. 1 soggetti abilitati alla prestazione
dei servizi e delle attivita di investimento forniscono ai clienti o potenziali clienti tutte le
informazioni richieste ai sensi della presente Parte e delle relative disposizioni di attuazione in
formato elettronico, tranne nel caso in cui il cliente o potenziale cliente sia un investitore al
dettaglio che ha chiesto di ricevere le informazioni su supporto cartaceo. In tale ultimo caso, le
informazioni sono fornite su carta a titolo gratuito. I soggetti abilitati informano i clienti o
potenziali clienti al dettaglio che questi ultimi hanno la possibilita di ricevere le informazioni su
supporto cartaceo.»;

2) dopo il comma 2-ter, sono inseriti i seguenti:

«2-quater. I commi 2-bis e 2-ter e le disposizioni di attuazione dell’articolo 6, comma 2, lettera
b-bis), numero 1), lettera a), non si applicano quando il servizio di investimento prestato
riguarda obbligazioni con clausola make-whole che non hanno altri derivati incorporati o
quando gli strumenti finanziari sono commercializzati o distribuiti esclusivamente a controparti
qualificate.

2-quinquies. La fornitura di servizi di ricerca da parte di terzi in favore dei soggetti abilitati alla
prestazione del servizio di gestione di portafogli o di altri servizi di investimento o accessori
soddisfa gli obblighi di cui al comma 1 qualora:

a) prima della fornitura dei servizi di esecuzione degli ordini o di ricerca, i soggetti abilitati e il
prestatore dei servizi di ricerca hanno concluso un accordo che identifica, all’interno degli oneri
combinati o dei pagamenti congiunti per servizi di esecuzione e di ricerca, la quota che ¢
imputabile alla ricerca;

b) 1 soggetti abilitati informano 1 propri clienti dei pagamenti congiunti per i servizi di
esecuzione e 1 servizi di ricerca versati al soggetto terzo prestatore dei servizi di ricerca;

¢) 1 servizi di ricerca per i quali sono effettuati gli oneri combinati o 1 pagamenti congiunti
riguardano emittenti la cui capitalizzazione di mercato non abbia superato la soglia di 1
miliardo di euro come espressa dalle quotazioni di fine anno per i trentasei mesi precedenti la
fornitura dei servizi di ricerca o dal capitale proprio per gli esercizi in cui tali emittenti non sono
0 non erano quotati.

2-sexies. Ai fini del comma 2-quinquies, la ricerca ¢ intesa come 1 servizi o 1 materiali di ricerca
riguardanti uno o piu strumenti finanziari o altri attivi, oppure gli emittenti o i potenziali
emittenti di strumenti finanziari, o come 1 servizi o 1 materiali di ricerca strettamente correlati a
un settore o a un mercato specifico in modo tale da delineare una base di valutazione degli
strumenti, degli attivi o degli emittenti finanziari all’interno del settore o del mercato in
questione. La ricerca comprende altresi i materiali o 1 servizi che raccomandano o propongono,
esplicitamente o implicitamente, una strategia di investimento e formulano un parere motivato
sul valore attuale o futuro o sul prezzo di attivi o strumenti finanziari, o altrimenti contengono
analisi e informazioni originali e traggono conclusioni sulla base di informazioni nuove o
esistenti che potrebbero essere impiegate per elaborare una strategia di investimento ed essere
pertinenti e in grado di apportare valore aggiunto alle decisioni assunte dai soggetti abilitati per
conto dei clienti a cui tale ricerca ¢ addebitata.»;


anna.lopizzo
Bollino


d) all’articolo 68:

1) il comma 1 ¢ sostituito dal seguente: «1. Al fine di prevenire abusi di mercato e favorire
condizioni ordinate di formazione dei prezzi ¢ di regolamento delle operazioni, la Consob
stabilisce e vigila sull’applicazione dei limiti di posizione sull’entita di una posizione netta che
puo essere detenuta da una persona in qualsiasi momento in derivati su merci agricole e derivati
critici o significativi su merci negoziati in sedi di negoziazione, e in contratti negoziati fuori
listino economicamente equivalenti (EEOTC), secondo quanto previsto con proprio
regolamento, conformemente alla metodologia di calcolo determinata dall’AESFEM a norma
dell’articolo 57, paragrafo 3, della direttiva 2014/65/UE. I derivati su merci sono considerati
critici o significativi quando la somma di tutte le posizioni nette dei detentori di posizioni finali
costituisce la dimensione delle loro posizioni aperte ed ¢ pari a un minimo di 300.000 lotti in
media su un periodo di un anno.»;

2) il comma 2 ¢ sostituito dal seguente: «2. I limiti di posizione di cui al comma 1 non si
applicano con riferimento a:
a) posizioni detenute da entita non finanziarie, o per conto delle stesse, di cui ¢

oggettivamente possibile misurare la capacita di ridurre i rischi direttamente legati all’attivita
commerciale di tali entita non finanziarie;

b) posizioni detenute da entita finanziarie, o per conto delle stesse, appartenenti ad un
gruppo prevalentemente commerciale che agisce per conto di un’entitd non finanziaria del
gruppo prevalentemente commerciale, quando ¢ oggettivamente possibile misurare la capacita
di tali posizioni di ridurre i rischi direttamente legati all’attivita commerciale di tale entita non
finanziaria;

c) posizioni detenute da controparti finanziarie e non finanziarie che sono oggettivamente
misurabili come derivanti da operazioni concluse per ottemperare all’obbligo di fornire liquidita
a una sede di negoziazione ai sensi dell’articolo 2, paragrafo 4, quarto comma, lettera c), della
direttiva 2014/65/UE;

d) valori mobiliari di cui all’articolo 1, comma 1-bis, lettera c¢), che si riferiscono ad una
merce o a un sottostante di cui all’allegato I, sezione C), punto 10.»;
3) dopo il comma 2 ¢ inserito il seguente: “2-bis. La Consob, in conformita alle norme

tecniche di regolamentazione definite dall’AESFEM, approva le richieste di esenzione
dall’applicazione dei limiti di posizione presentate ai sensi del comma 2, lettere a), b) e ¢).»;

4) il comma 4 ¢ sostituito dal seguente: «4. Qualora siano negoziati quantitativi ingenti di
derivati su merci agricole aventi lo stesso sottostante e le stesse caratteristiche o derivati su
merci critici o significativi aventi lo stesso sottostante e le stesse caratteristiche presso sedi di
negoziazione di piu Stati membri, la Consob, nel caso in cui sia I’autorita competente della sede
in cui ¢ negoziato il quantitativo piu elevato (autoritd competente centrale) stabilisce, secondo
quanto previsto con il regolamento di cui al comma 1, il limite di posizione unico da applicare a
tutte le negoziazioni relative a tale derivato. In tale caso, la Consob consulta le autorita
competenti di altre sedi in cui tali derivati su merci agricole sono negoziati in un ingente
quantitativo o in cui sono negoziati derivati su merci critici o significativi, in merito al limite di
posizione unico da applicare e all’eventuale riesame di tale limite.»;

5) il comma 5 ¢ sostituito dal seguente: «5. A seguito di ricezione, da parte della Consob,
della comunicazione di un’autorita competente centrale, dei limiti di posizione applicabili ad un
derivato su merci critico o significativo o ad un derivato su merci agricole negoziato per
quantitativi ingenti in sedi di negoziazione soggette alla sua vigilanza, la Consob, in caso di
disaccordo, espone per iscritto le ragioni complete e dettagliate per cui non considera soddisfatti
1 requisiti enunciati al comma 1.»;

6) il comma 6 ¢ sostituito dal seguente: «6. La Consob conclude accordi di cooperazione
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con le altre autorita competenti delle sedi in cui sono negoziati derivati su merci agricole aventi
lo stesso sottostante ¢ le stesse caratteristiche in un ingente quantitativo, derivati su merci critici
o significativi aventi lo stesso sottostante e le stesse caratteristiche negoziati su una sede
soggetta alla sua vigilanza, e con le autorita competenti dei titolari di posizioni in tali strumenti
derivati, al fine di prevedere lo scambio reciproco di dati pertinenti e al fine di verificare e far
rispettare il limite di posizione unico.»;

e) all’articolo 68-bis, comma 1:

1) la lettera b) ¢ sostituita dalla seguente: «b) ottenere dalle persone informazioni,
compresa tutta la documentazione pertinente, in relazione all’entita e alle finalita di una
posizione o esposizione assunta, informazioni sui titolari effettivi o sottostanti, eventuali misure
concertate e eventuali attivita e passivita nel mercato sottostante, comprese, se del caso, le
posizioni detenute in derivati su merci aventi lo stesso sottostante e le stesse caratteristiche in
altre sedi di negoziazione e in contratti EEOTC tramite i membri e i partecipanti;»;

2) la lettera c) ¢ sostituita dalla seguente: «c) imporre a una persona di chiudere o ridurre
una posizione in via temporanea o permanente e di adottare unilateralmente misure per
assicurare la chiusura o la riduzione della posizione nel caso in cui la persona non ottemperi; e»;
3) alla lettera d), le parole: «se del caso,» sono soppresse;

f) all’articolo 68-quater:

1) il comma 2 ¢ sostituito dal seguente: «2. Le Sim e le banche italiane che negoziano
derivati su merci o quote di emissione o relativi derivati al di fuori di una sede di negoziazione
forniscono all’autorita competente centrale o, qualora non esista un’autoritd competente
centrale, all’autorita competente della sede in cui i derivati su merci o quote di emissione o
relativi derivati sono negoziati, almeno su base giornaliera, i dati disaggregati delle loro
posizioni, nonché quelle dei loro clienti e dei clienti dei loro clienti fino a raggiungere il cliente
finale, assunte in contratti EEOTC e, se rilevanti, in derivati su merci o quote di emissione o
relativi derivati negoziati in una sede di negoziazione, distinguendo fra le posizioni identificate
come atte a ridurre, in una maniera oggettivamente misurabile, i rischi direttamente connessi
alle attivita commerciali e le altre posizioni.»;

2) dopo il comma 2 ¢ inserito il seguente: «2-bis. I commi 1 e 2 non si applicano ai valori
di cui all’articolo 1, comma 1-bis, lettera c), che si riferiscono ad una merce o a un sottostante di
cui all’allegato I, sezione C), punto 10.».

2. I soggetti abilitati alla prestazione dei servizi e delle attivita di investimento comunicano ai
clienti al dettaglio in essere al momento dell’entrata in vigore del presente decreto che ricevono
I’informativa richiesta ai sensi della direttiva 2014/65/UE su supporto cartaceo che le prescritte
informazioni possono continuare ad essere fornite su carta oppure in formato elettronico e che il
passaggio a tale ultima modalitd avviene in via automatica qualora, entro il termine di otto
settimane dal ricevimento della comunicazione di cui al presente comma, i clienti non chiedano
la prosecuzione della fornitura delle informazioni su carta. I soggetti abilitati alla prestazione
dei servizi e delle attivita di investimento effettuano la comunicazione di cui al presente comma
alla prima occasione utile e comunque non oltre centoventi giorni dall’entrata in vigore del
presente decreto.

3. Fermo restando quanto previsto dal comma 2, 1 soggetti abilitati alla prestazione dei servizi e
delle attivita di investimento forniscono ai nuovi clienti o ai potenziali nuovi clienti le
informazioni di cui alle disposizioni introdotte dal comma 1, lettera c), numero 1), alla prima
occasione utile e comunque non oltre centoventi giorni dall’entrata in vigore del presente
decreto.
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4. 1l comma 2 non si applica con riferimento ai clienti al dettaglio in essere alla data dell’entrata
in vigore delle disposizioni del presente articolo che gia ricevono le informazioni richieste ai
sensi della direttiva 2014/65/UE in formato elettronico.

5. Gli obblighi di comunicazione previsti dagli articoli 65-septies, comma 6, ¢ 71, comma 3, del
decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, non si applicano fino al 28 febbraio 2023.

ART. 2
(Clausola di invarianza finanziaria)

1. Dall'attuazione del presente decreto non devono derivare nuovi o maggiori oneri a carico
della finanza pubblica. Le amministrazioni interessate provvedono all'attuazione dei compiti
derivanti dal presente decreto con le risorse umane, strumentali e finanziarie disponibili a
legislazione vigente.

I1 presente decreto, munito del sigillo dello Stato, sara inserito nella Raccolta ufficiale degli atti
normativi della Repubblica italiana. E fatto obbligo a chiunque spetti di osservarlo e di farlo
osservare.
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SCHEMA DI DECRETO LEGISLATIVO RECANTE ATTUAZIONE DELLA DIRETTIVA
(UE) 2021/338 DEL PARLAMENTO EUROPEO E DEL CONSIGLIO DEL 16 FEBBRAIO
2021 CHE MODIFICA LA DIRETTIVA 2014/65/UE PER QUANTO RIGUARDA GLI
OBBLIGHI DI INFORMAZIONE, LA GOVERNANCE DEL PRODOTTO E I LIMITI DI
POSIZIONE E LE DIRETTIVE 2013/36/UE E (UE) 2019/878 PER QUANTO RIGUARDA LA
LORO APPLICAZIONE ALLE IMPRESE DI INVESTIMENTO, PER SOSTENERE LA
RIPRESA DALLA CRISI COVID-19

RELAZIONE ILLUSTRATIVA

Contesto e finalita della direttiva (UE) 2021/338

La direttiva (UE) 2021/338 fa parte del “Pacchetto per la ripresa dei mercati dei capitali”, un insieme
di misure approvato a livello europeo per facilitare la ricapitalizzazione delle imprese dell'UE sui
mercati finanziari a seguito della crisi COVID-19, il cui obiettivo generale ¢ quello di rimuovere gli
oneri burocratici non necessari, introducendo misure calibrate ritenute efficaci al fine di mitigare le
difficolta economiche degli intermediari.

In linea generale, talune modifiche introdotte dalla Direttiva in esame impattano su tutte le categorie
di investitori (ad esempio I’eliminazione graduale delle informazioni cartacee), mentre la maggior
parte delle novelle si concentra sulle attenuazioni a favore dei clienti professionali e delle controparti
qualificate.

Nel dettaglio, la direttiva introduce le seguenti principali modifiche:

0] prevede I’esenzione dai requisiti in materia di governance del prodotto, quando il servizio di
investimento prestato riguarda obbligazioni che non hanno derivati incorporati diversi da una clausola
make-whole o quando gli strumenti finanziari sono commercializzati o distribuiti esclusivamente a
controparti qualificate;

(i) semplifica notevolmente gli obblighi informativi prevedendo che: a) tutte le informazioni alla
clientela siano fornite in formato elettronico, fatta salva espressa richiesta del cliente; b) per le
transazioni in strumenti finanziari effettuate con mezzi di comunicazione a distanza, le informazioni
su costi e oneri possano essere fornite dopo la conclusione dell’operazione (sempreché il cliente vi
abbia acconsentito e gli sia stata data la possibilita di ritardare la chiusura dell’operazione al fine di
ricevere preventivamente tali informazioni); ¢) per i clienti professionali: 1) le informazioni su costi
e oneri siano dovute soltanto per la consulenza in materia di investimenti e gestione del portafoglio,
2) non sia dovuta I’informativa relativa ai costi e benefici degli switch di portafoglio, salva esplicita
richiesta del cliente e 3) non siano dovute, salvo che il cliente ne faccia espressa richiesta, la relazione
periodica sui servizi prestati e la relazione di adeguatezza; d) nelle operazioni di ricezione,
trasmissione ed esecuzione ordini con controparti qualificate, le imprese di investimento hanno la
possibilita di non sottostare agli obblighi di natura informativa, a quelli di valutazione di adeguatezza,
a quelli di best execution e a quelli relativi alla gestione degli ordini;

(iii) sospende fino al 28 febbraio 2023 1’obbligo della comunicazione periodica al pubblico in
relazione alla qualita dei servizi di esecuzione (best execution) forniti da sedi di negoziazione europee
e altri sedi di esecuzione;

(iv) introduce misure volte a sostenere i derivati su merci.

Con riferimento agli articoli 2 e 3 e 4, paragrafo 3, della direttiva (UE) 2021/338 1’attuazione degli
stessi non ¢ piu necessaria a seguito dell’adozione del decreto legislativo 8 novembre 2021, n. 182
(con cui si ¢ data attuazione alla direttiva (UE) 2019/878 - c¢.d. CRDS) e del decreto legislativo 5
novembre 2021, n. 201 (con cui si ¢ data attuazione alla direttiva (UE) 2019/2034 - c.d. IFD).


anna.lopizzo
Bollino

anna.lopizzo
Bollino


In particolare, si precisa che:

- nel 2019, il legislatore europeo aveva previsto una riforma della normativa prudenziale per
banche e imprese di investimento (con la direttiva (UE) 2019/878 - CRDS) che avrebbe dovuto entrare
in vigore prima dell’uscita del Regno Unito dall’Unione europea (in modo da poter applicare la
riforma anche in quella giurisdizione), quindi da recepire entro dicembre 2020;

- sempre nel 2019, tuttavia, il legislatore europeo aveva previsto, per le sole imprese di
investimento, un trattamento piu proporzionale e meno oneroso ai sensi della direttiva (UE)
2019/2034 - IFD, da recepire entro giugno 2021;

- cio premesso, gli articoli 2, 3 e 4, paragrafo 3, della direttiva (UE) 2021/338 si limitano a
rinviare di sei mesi il termine di recepimento della disciplina introdotta dalla CRDS per quanto
riguarda le sole imprese di investimento e segnatamente, un rinvio dal mese di dicembre 2020
(termine in cui avrebbe dovuto essere recepita la CRDS) al mese di giugno 2021 (termine in cui
avrebbe dovuto essere recepita la [FD);

- gli articoli 2 e 3 della direttiva (UE) 2021/338 trovano, dunque, la loro ratio nella volonta di
“evitare (per sei mesi, da dicembre 2020 a giugno 2021), un inutile onere amministrativo per gli Stati
membri” (considerando 21 della direttiva (UE) 2021/338), nonché di dover applicare la normativa
piu onerosa prevista dalla CRDS alle imprese di investimento, le quali da giugno 2021 avrebbero
beneficiato di una normativa piu proporzionale. Per tale motivo, la soluzione normativa europea
aveva carattere retroattivo (articolo 4, paragrafo 3, della direttiva (UE) 2021/ 338, ai sensi del quale
le modifiche previste si applicano retroattivamente dal dicembre 2020).

Termini per ’applicazione delle disposizioni contenute nella direttiva europea.

I1 termine di recepimento della Direttiva in esame ¢ decorso il 28 novembre 2021. La Commissione
Europea, con nota n. 2022/0109 del 14 febbraio u.s.., ha avviato una procedura di infrazione per
mancato recepimento della direttiva, attualmente allo stadio di messa in mora ex articolo 258 TFUE.

Altresi, in data 15 febbraio u.s., € stata ricevuta una lettera del sottosegretario per gli Affari europei
indirizzata al Sig. Ministro con la quale si richiede, ai fini di una completa informazione al
Parlamento, la trasmissione alle Camere della relazione ex articolo 15, comma 2 della legge n.
234/2012 in cui siano illustrate le ragioni che hanno determinato 1’inadempimento contestato con la
suddetta procedura di infrazione

L’articolo 1, comma 1 della legge 4 agosto 2022, n. 127 (Legge di delegazione europea 2021)
conferisce al Governo la delega per I’attuazione delle direttive di cui al’ ALLEGATO A della legge
citata, tra le quali ¢ ricompresa, al numero 9), la direttiva (UE) 2021/338 del Parlamento europeo e
del Consiglio del 16 febbraio 2021. Ai sensi del combinato disposto di cui all’articolo 1, comma 1,
della legge n. 127/2022 e dell’articolo 31 della legge n. 234/2012, entro il 10 dicembre 2022, il
Governo ¢ tenuto ad adottare il decreto legislativo attuativo della Direttiva in esame.

Consultazioni svolte

Lo schema di decreto legislativo, contenente le modifiche da apportare al TUF in attuazione della
direttiva in questione, ¢ stato elaborato previo confronto a livello tecnico con 1 competenti uffici di
Consob e sulla base di consultazioni informali con gli operatori del settore.

Si illustra, di seguito, il contenuto del presente schema di decreto legislativo.

Articolo 1: Modifiche al decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58.
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L’articolo 1, comma 1, apporta modifiche alla disciplina contenuta nel decreto legislativo 24
febbraio 1998, n. 58 (TUF).

Segnatamente, la lettera a) del comma 1 modifica I’articolo 1 del TUF al fine di allineare I’impianto
definitorio alle modifiche apportate all’articolo 4, paragrafo 1, di MIFID II dalla recependa direttiva.

Nello specifico, sono state introdotte le nuove definizioni di “clausola make-whole” [cfr. articolo 4,
paragrafo 1, punto 44-bis), di MiFID II], “gruppo prevalentemente commerciale” [cft. articolo 4,
paragrafo 1, punto 65), di MiFID II] e “formato elettronico” [cfr. articolo 4, paragrafo 1, punto 62-
bis), di MiFID II] ed ¢ stata aggiornata la nozione di “derivati su merci agricole” in linea con I’articolo
4, paragrafo 1, punto 59), di MiFID II.

La lettera b) del comma 1 apporta modifiche all’articolo 4-ferdecies, comma 1, lettera 1) del TUF.
Tali novelle sono funzionali a recepire le modifiche apportate all’articolo 2, paragrafo 1, lettera j), di
MiFID II, concernenti I’esenzione dall’applicazione della normativa europea per i soggetti che
prestano attivita di negoziazione avente ad oggetto derivati su commodities o quote di emissione o
derivati sulle stesse in via accessoria rispetto alla principale.

In particolare, ¢ stato eliminato 1’obbligo per i predetti operatori di notificare formalmente
all’Autorita competente (id est, la Consob), con cadenza annuale, se intendono accedere alla
menzionata esenzione. La comunicazione dovra essere effettuata solo a fronte di una specifica
richiesta avanzata dall’ Autorita, nell’ambito della quale andranno indicati i criteri a fondamento della
valutazione circa la natura ancillary dell’attivita negoziale in derivati su merci o quote di emissione
o derivati sulle stesse, avuto riguardo ai criteri a tal fine definiti negli atti delegati della Commissione
europea.

La lettera c) del comma 1 modifica I’articolo 21 del TUF.

In particolare, con I’introduzione del nuovo comma 1-quater, in attuazione di quanto previsto
dall’articolo 24, paragrafo 5-bis di MiFID II, viene sancito 1’obbligo per gli intermediari di avvalersi
di strumenti digitali ai fini delle interlocuzioni con la clientela, attraverso la sostituzione della
documentazione cartacea con quella in formato elettronico. In linea con quanto previsto dalla
normativa europea, resta ferma resta la possibilita per gli investitori al dettaglio di continuare a
ricevere la prescritta informativa su supporto cartaceo previa richiesta in tal senso (c.d. opt-in). Sul
punto, si rinvia anche a quanto previsto nell’ambito delle disposizioni transitorie e finali ove sono
declinati gli adempimenti funzionali al passaggio all’informativa paperless.

Il nuovo comma 2-guater dell’articolo 21 del TUF, in considerazione della rimodulazione del
perimetro applicativo delle regole di product governance sancita dall’articolo 16-bis di MiFID II,
prevede la disapplicazione degli obblighi gravanti in capo a manufacturer e distributor qualora gli
strumenti finanziari siano rivolti esclusivamente a controparti qualificate, nonché nei casi in cui i
servizi di investimento abbiano ad oggetto bond con clausola make-whole privi di altri derivati
incorporati.

Il nuovo comma 2-quinquies dell’articolo 21 del TUF, in attuazione dell’articolo 24, paragrafo 9-bis,
di MiFID II, introduce un regime ad hoc per le attivita di ricerca riguardanti gli emittenti a bassa e
media capitalizzazione, intervenendo sulle modalita di pagamento dei costi della ricerca (cd.
“unbundling”). Nel dettaglio, qualora la ricerca abbia ad oggetto emittenti la cui soglia di
capitalizzazione non eccede 1 miliardo di euro in un periodo di 36 mesi antecedenti la fornitura della
ricerca stessa, viene riconosciuta agli intermediari la possibilita di pagare congiuntamente il servizio
di esecuzione reso dal broker e la ricerca finanziaria dal medesimo fornita, a condizione che: (i) il
cliente sia stato informato di tale circostanza; (ii) tra ’intermediario e il research provider sia
intervenuto un accordo da cui risulti identificabile la parte di costo imputabile alla ricerca.

Il nuovo comma 2-sexies dell’articolo 21 del TUF definisce la nozione di “ricerca”, cosi come intesa
ai fini del comma precedente.

In considerazione di quanto previsto dall’articolo 25-bis del TUF - che attraverso il richiamo, tra gli
altri, all’articolo 21 del TUF estende le regole MiFID all’offerta e alla consulenza aventi ad oggetto
depositi strutturati e prodotti finanziari, diversi dagli strumenti finanziari, emessi da banche - gli
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interventi apportati alla disposizione in esame sono da considerarsi riferiti anche ai prodotti della
specie.

Le lettere d), e) ed f) del comma 1 apportano modifiche alla Parte III, Titolo I-bis, Capo II, Sezione
V del TUF, in attuazione dei riformati articoli 57 ¢ 58 di MIFID II.

In particolare, la lettera d) modifica I’articolo 68 del TUF intervenendo sul regime dei position limits,
al fine di escludere dallo scope 1 mercati nascenti di derivati su commodities.

L’applicazione dei limiti di posizione viene pertanto limitata ai derivati su merci agricole e ai mercati
ove sono negoziati i contratti critici o significativi, ossia i mercati con almeno 300.000 posizioni in
media aperte nel corso di un anno (nuovo comma 1 dell’articolo 68 del TUF).

In ordine alle modifiche di cui al comma 2 dell’articolo 68 del TUF, esse sono funzionali a ridisegnare
il perimetro applicativo della disciplina sui limiti di posizione. In particolare, in aggiunta all’attuale
esenzione per ’attivitd di hedging per le controparti non finanziarie [cfr. la lettera a), comma 1,
dell’articolo in esame] viene introdotta una specifica esenzione per 1’attivita di copertura svolta da
controparti finanziarie, al fine di ricomprendere le ipotesi in cui, all’interno di un gruppo
principalmente commerciale, un’entita ¢ registrata come impresa di investimento e opera sul mercato
finanziario per conto del gruppo [cft. la lettera b), comma 1, dell’articolo in esame].

Inoltre, le controparti finanziarie e non finanziarie che operano per mantenere adeguati livelli di
liquidita sul mercato (market makers) beneficeranno di una specifica esenzione rispetto alle posizioni
risultanti da operazioni effettuate per ottemperare all’obbligo di sostegno alla liquidita (cfr. la lettera
¢), comma 1, dell’articolo in esame).

Una specifica esclusione dal regime dei position limits viene introdotta alla lettera d), comma 1
dell’articolo 68 del TUF con riferimento ai derivati cartolarizzati, come indicato anche al
considerando 16 della direttiva (UE) 2021/338, ove si precisa che “Directive 2014/65/EU is not
applicable to securitised derivatives. Securitised derivatives should therefore be excluded from the
application of position limits and reporting requirements’.

In ragione dell’esclusione ope legis per 1 derivati cartolarizzati, il nuovo comma 2-bis dell’articolo
68 del TUF circoscrive la competenza della Consob a decidere sulle richieste presentate ai fini
dell’esenzione per le attivita di hedging e di sostegno alla liquidita.

In linea con le modifiche apportate a MIFID II, nei commi 4, 5 e 6 dell’articolo in esame il riferimento
“al medesimo strumento derivato su merci”’ negoziato presso trading venues di diversi Stati membri
¢ stato sostituito con il richiamo ai derivati su merci aventi “lo stesso sottostante e le stesse
caratteristiche”.

Analoghi interventi sono stati apportati all’articolo 68-bis del TUF ad opera delle disposizioni di cui
alla lettera e), comma 1, articolo 1 del presente schema di decreto legislativo.

La lettera f), comma 1, modifica ’articolo 68-quater del TUF.

Segnatamente, il comma 2 dell’articolo in commento ¢ stato emendato in linea con le modifiche
apportate all’articolo 58, paragrafo 2, MiFID II. Al riguardo, si rileva che il testo inglese prevede che
“Member States shall ensure that investment firms trading in commodity derivatives or emission
allowances or derivatives thereof outside a trading venue provide, on at least a daily basis, the central
competent authority referred to in Article 57(6) or — where there is no central competent authority —
the competent authority of the trading venue where the commodity derivatives or emission allowances
or derivatives thereof are traded, with a complete breakdown of their positions taken in economically
equivalent OTC contracts and, when relevant, in commodity derivatives or emission allowances or
derivatives thereof traded on a trading venue, as well as of those of their clients and the clients of
those clients until the end client is reached, in accordance with Article 26 of Regulation (EU) No
600/2014 and, where applicable, of Article 8 of Regulation (EU) No 1227/2011.

Rispetto alla traduzione italiana della direttiva, che non contiene 1’esplicito riferimento alla
circostanza che gli obblighi di reporting delle imprese di investimento riguardano i contratti negoziati
su trading venues solo “se rilevanti”, la formulazione del comma 2 della disposizione in esame ¢ stata
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allineata al testo inglese. La menzionata specificazione consente, infatti, di evitare duplicazioni
nell’invio dei dati inerenti ai contratti negoziati su venues, tenuto conto che questi ultimi formano gia
oggetto di reporting alle competenti Autorita da parte delle sedi di negoziazione in virtu di quanto
previsto dall’articolo 68-quater, comma 1, TUF, in attuazione dell’articolo 58, paragrafo 1, di MiFID
I1.

In linea con quanto prescritto dalla direttiva (UE) 2021/338 che esclude 1 derivati cartolarizzati dagli
obblighi di position reporting, il nuovo comma 2-bis dell’articolo 68-guater del TUF sancisce la non
applicabilita dei commi 1 e 2 (concernenti, rispettivamente, il reporting dei contratti delle sedi di
negoziazione e il reporting EEOTC) agli strumenti della specie.

I commi da 2 a 5 dell’articolo in commento contengono le disposizioni transitorie e finali.

In particolare, i commi 2 e 4, in attuazione di quanto previsto dall’articolo 24, paragrafo 5-bis, di
MIFID II, introdotto dalla recependa direttiva, disciplinano gli adempimenti funzionali al passaggio
all’informativa paperless che deve essere resa ai clienti al dettaglio in relazione alla prestazione dei
servizi di investimento, salva la possibilita per questi ultimi di continuare ad usufruire del supporto
cartaceo (c.d. opt-in). Segnatamente, nell’ottica di assicurare agli operatori maggiore certezza, anche
sotto il profilo temporale, circa il quadro dei propri doveri e al contempo garantire uniformita di
approccio a beneficio degli interessi degli investitori, si precisa che gli intermediari devono effettuare
le prescritte comunicazioni a favore dei clienti retail in essere alla data di entrata in vigore della nuova
disciplina alla prima occasione utile e comunque non oltre il termine di centoventi giorni dall’entrata
in vigore del decreto.

Il comma 3 dell’articolo in commento precisa che gli operatori devono fornire ai clienti o potenziali
clienti le informazioni di cui al comma 1-qguater) dell’articolo 21 del TUF, di nuova introduzione,
alla prima occasione utile e comunque non oltre il termine di centoventi giorni dall’entrata in vigore
del decreto, per consentire agli operatori di effettuare le dovute implementazioni della
contrattualistica con riferimento ai nuovi clienti.

Il comma 4 dell’articolo in commento prevede che il comma 2 non si applica con riferimento ai
clienti al dettaglio in essere alla data dell’entrata in vigore delle disposizioni del presente articolo che
gia ricevono le informazioni richieste ai sensi della direttiva 2014/65/UE in formato elettronico.

Il comma 5 dell’articolo in commento, conformemente a quanto previsto dall’articolo 27, paragrafo
3, di MIFID II, prevede la sospensione temporanea (sino al 28 febbraio 2023) degli obblighi di
reporting in materia di best execution e, in particolare, dell’obbligo per i gestori delle sedi di
negoziazione e per gli internalizzatori sistematici di mettere a disposizione del pubblico, con
frequenza almeno annuale e senza oneri, i dati relativi alla qualita dell’esecuzione delle operazioni,
ivi inclusi 1 dati sul prezzo, i costi, la velocita e la probabilita dell’esecuzione per singoli strumenti
finanziari.

Articolo 2: clausola di invarianza finanziaria

L’articolo 2 reca la clausola di invarianza finanziaria, secondo la quale dall’attuazione della legge in
esame non devono derivare nuovi o maggiori oneri a carico della finanza pubblica e le
amministrazioni provvedono agli adempimenti previsti dalla presente legge con le risorse umane,
strumentali e finanziarie disponibili a legislazione vigente.
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SCHEMA DI DECRETO LEGISLATIVO RECANTE ATTUAZIONE DELLA DIRETTIVA
(UE) 2021/338 DEL PARLAMENTO EUROPEO E DEL CONSIGLIO DEL 16 FEBBRAIO
2021 CHE MODIFICA LA DIRETTIVA 2014/65/UE PER QUANTO RIGUARDA GLI
OBBLIGHI DI INFORMAZIONE, LA GOVERNANCE DEL PRODOTTO E I LIMITI DI
POSIZIONE E LE DIRETTIVE 2013/36/UE E (UE) 2019/878 PER QUANTO RIGUARDA LA
LORO APPLICAZIONE ALLE IMPRESE DI INVESTIMENTO, PER SOSTENERE LA
RIPRESA DALLA CRISI COVID-19

RELAZIONE TECNICA
(Articolo 17, comma 3, della legge 31 dicembre 2009, n. 196, e successive modificazioni)

Lo schema di decreto legislativo in esame consiste in un intervento necessario a garantire la
corretta e completa attuazione della direttiva (UE) 2021/338 del Parlamento europeo e del
Consiglio del 16 febbraio 2021 che modifica la direttiva 2014/65/UE per quanto riguarda gli
obblighi di informazione, la governance del prodotto e i limiti di posizione ¢ le direttive
2013/36/UE e (UE) 2019/878 per quanto riguarda la loro applicazione alle imprese di
investimento, per sostenere la ripresa dalla crisi COVID-19.

L’articolo 1, comma 1, della legge 4 agosto 2022, n. 127 (Legge di delegazione europea 2021)
conferisce al Governo la delega per I’attuazione delle direttive di cui allALLEGATO A della
legge citata, tra le quali € ricompresa, al numero 9), la direttiva (UE) 2021/338 del Parlamento
europeo e del Consiglio del 16 febbraio 2021. Ai sensi del combinato disposto di cui all’articolo
1, comma 1, della legge n. 127/2022 e dell’articolo 31 della legge n. 234/2012, entro il 10
dicembre 2022, il Governo ¢ tenuto ad adottare il decreto legislativo attuativo della Direttiva in
esame.

I1 presente schema di decreto legislativo apporta le necessarie modifiche al Testo Unico in materia
di intermediazione Finanziaria di cui al decreto legislativo n. 58 del 1998 (TUF), derivanti dalle
modifiche apportate alla disciplina vigente dal citato intervento normativo europeo. L’articolato ¢
conforme ai principi e criteri direttivi generali che il Governo ¢ tenuto a osservare secondo il
disposto di cui agli articoli 31 e 32 della legge n. 234 del 2012.

Le disposizioni hanno natura ordinamentale e si rendono necessarie al fine di realizzare 1’attuazione,
I’adeguamento e il coordinamento della normativa nazionale alle disposizioni di cui alla direttiva
(UE) 2021/338.

L’Autorita nazionale (id est la Consob) che, per effetto dei provvedimenti attuativi della delega,
svolgera le funzioni previste dal regolamento in esame procedera ad effettuare tali attivita, nei
confronti di soggetti gia sottoposti alla loro vigilanza, tramite le dotazioni di cui dispone per
I’assolvimento dei propri compiti istituzionali.

Pertanto, dalle disposizioni dell’articolato non devono derivare nuovi o maggiori oneri a carico
della finanza pubblica.

Alla presente relazione tecnica non ¢ pertanto allegato il prospetto riepilogativo degli effetti
finanziari ai fini del saldo netto da finanziare del bilancio dello Stato, del saldo di cassa delle
amministrazioni pubbliche e dell'indebitamento netto del conto consolidato delle pubbliche
amministrazioni.

Per le stesse motivazioni, non ¢ indicato I’effetto che le disposizioni producono su precedenti
autorizzazioni di spesa.
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Si illustra, di seguito, il contenuto delle norme introdotte o modificate nel decreto legislativo 24
febbraio 1998, n. 58.

Articolo 1: modifiche al decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58.

L’articolo 1, comma 1, apporta modifiche alla disciplina contenuta nel decreto legislativo 24
febbraio 1998, n. 58 (TUF).

Segnatamente, la lettera a) del comma 1 modifica I’articolo 1 del TUF al fine di allineare I’impianto
definitorio alle modifiche apportate all’articolo 4, paragrafo 1, di MIFID II dalla recependa direttiva.

Nello specifico, sono state introdotte le nuove definizioni di “clausola make-whole” [cft. articolo 4,
paragrafo 1, punto 44-bis), di MiFID II], “gruppo prevalentemente commerciale” [cfr. articolo 4,
paragrafo 1, punto 65), di MiFID II] e “formato elettronico” [cft. articolo 4, paragrafo 1, punto 62-
bis), di MiFID II] ed ¢ stata aggiornata la nozione di “derivati su merci agricole” in linea con I’articolo
4, paragrafo 1, punto 59), di MiFID II.

La lettera b) del comma 1 apporta modifiche all’articolo 4-terdecies, comma 1, lettera 1) del TUF.
Tali novelle sono funzionali a recepire le modifiche apportate all’articolo 2, paragrafo 1, lettera j), di
MiFID II, concernenti 1’esenzione dall’applicazione della normativa europea per i soggetti che
prestano attivita di negoziazione avente ad oggetto derivati su commodities o quote di emissione o
derivati sulle stesse in via accessoria rispetto alla principale.

In particolare, ¢ stato eliminato I’obbligo per i1 predetti operatori di notificare formalmente
all’Autorita competente (id est, la Consob), con cadenza annuale, se intendono accedere alla
menzionata esenzione. La comunicazione dovra essere effettuata solo a fronte di una specifica
richiesta avanzata dall’ Autorita, nell’ambito della quale andranno indicati i criteri a fondamento della
valutazione circa la natura ancillary dell’attivita negoziale in derivati su merci o quote di emissione
o derivati sulle stesse, avuto riguardo ai criteri a tal fine definiti negli atti delegati della Commissione
europea.

La lettera c) del comma 1 modifica I’articolo 21 del TUF.

In particolare, con I’introduzione del nuovo comma 1-quater, in attuazione di quanto previsto
dall’articolo 24, paragrafo 5-bis di MiFID II, viene sancito 1’obbligo per gli intermediari di avvalersi
di strumenti digitali ai fini delle interlocuzioni con la clientela, attraverso la sostituzione della
documentazione cartacea con quella in formato elettronico. In linea con quanto previsto dalla
normativa europea, resta ferma resta la possibilita per gli investitori al dettaglio di continuare a
ricevere la prescritta informativa su supporto cartaceo previa richiesta in tal senso (c.d. opt-in). Sul
punto, si rinvia anche a quanto previsto nell’ambito delle disposizioni transitorie e finali ove sono
declinati gli adempimenti funzionali al passaggio all’informativa paperless.

Il nuovo comma 2-quater dell’articolo 21 del TUF, in considerazione della rimodulazione del
perimetro applicativo delle regole di product governance sancita dall’articolo 16-bis di MiFID II,
prevede la disapplicazione degli obblighi gravanti in capo a manufacturer e distributor qualora gli
strumenti finanziari siano rivolti esclusivamente a controparti qualificate, nonché nei casi in cui i
servizi di investimento abbiano ad oggetto bond con clausola make-whole privi di altri derivati
incorporati.

Il nuovo comma 2-quinquies dell’articolo 21 del TUF, in attuazione dell’articolo 24, paragrafo 9-bis,
di MiFID II, introduce un regime ad hoc per le attivita di ricerca riguardanti gli emittenti a bassa e
media capitalizzazione, intervenendo sulle modalita di pagamento dei costi della ricerca (cd.
“unbundling”). Nel dettaglio, qualora la ricerca abbia ad oggetto emittenti la cui soglia di
capitalizzazione non eccede 1 miliardo di euro in un periodo di 36 mesi antecedenti la fornitura della
ricerca stessa, viene riconosciuta agli intermediari la possibilita di pagare congiuntamente il servizio
di esecuzione reso dal broker e la ricerca finanziaria dal medesimo fornita, a condizione che: (i) il
cliente sia stato informato di tale circostanza; (ii) tra I’intermediario e il research provider sia
intervenuto un accordo da cui risulti identificabile la parte di costo imputabile alla ricerca.
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Il nuovo comma 2-sexies dell’articolo 21 del TUF definisce la nozione di “ricerca’, cosi come intesa
ai fini del comma precedente.

In considerazione di quanto previsto dall’articolo 25-bis del TUF - che attraverso il richiamo, tra gli
altri, all’articolo 21 del TUF estende le regole MiFID all’offerta e alla consulenza aventi ad oggetto
depositi strutturati e prodotti finanziari, diversi dagli strumenti finanziari, emessi da banche - gli
interventi apportati alla disposizione in esame sono da considerarsi riferiti anche ai prodotti della
specie.

Le lettere d), e) ed f) del comma 1 apportano modifiche alla Parte III, Titolo I-bis, Capo II, Sezione
V del TUF, in attuazione dei riformati articoli 57 ¢ 58 di MIFID II.

In particolare, la lettera d) modifica I’articolo 68 del TUF intervenendo sul regime dei position limits,
al fine di escludere dallo scope 1 mercati nascenti di derivati su commodities.

L’applicazione dei limiti di posizione viene pertanto limitata ai derivati su merci agricole e ai mercati
ove sono negoziati i contratti critici o significativi, ossia i mercati con almeno 300.000 posizioni in
media aperte nel corso di un anno (nuovo comma 1 dell’articolo 68 del TUF).

In ordine alle modifiche di cui al comma 2 dell’articolo 68 del TUF, esse sono funzionali a ridisegnare
il perimetro applicativo della disciplina sui limiti di posizione. In particolare, in aggiunta all’attuale
esenzione per ’attivitd di hedging per le controparti non finanziarie [cfr. la lettera a), comma 1,
dell’articolo in esame] viene introdotta una specifica esenzione per 1’attivita di copertura svolta da
controparti finanziarie, al fine di ricomprendere le ipotesi in cui, all’interno di un gruppo
principalmente commerciale, un’entita ¢ registrata come impresa di investimento e opera sul mercato
finanziario per conto del gruppo [cfr. la lettera b), comma 1, dell’articolo in esame].

Inoltre, le controparti finanziarie e non finanziarie che operano per mantenere adeguati livelli di
liquidita sul mercato (market makers) beneficeranno di una specifica esenzione rispetto alle posizioni
risultanti da operazioni effettuate per ottemperare all’obbligo di sostegno alla liquidita [cft. la lettera
¢), comma 1, dell’articolo in esame].

Una specifica esclusione dal regime dei position limits viene introdotta alla lettera d), comma 1
dell’articolo 68 del TUF con riferimento ai derivati cartolarizzati, come indicato anche al
considerando 16 della direttiva (UE) 2021/338, ove si precisa che “Directive 2014/65/EU is not
applicable to securitised derivatives. Securitised derivatives should therefore be excluded from the
application of position limits and reporting requirements”.

In ragione dell’esclusione ope legis per i derivati cartolarizzati, il nuovo comma 2-bis dell’articolo
68 del TUF circoscrive la competenza della Consob a decidere sulle richieste presentate ai fini
dell’esenzione per le attivita di hedging e di sostegno alla liquidita.

In linea con le modifiche apportate a MIFID II, nei commi 4, 5 e 6 dell’articolo in esame il riferimento
“al medesimo strumento derivato su merci”” negoziato presso trading venues di diversi Stati membri
¢ stato sostituito con il richiamo ai derivati su merci aventi “/o stesso sottostante e le stesse
caratteristiche”.

Analoghi interventi sono stati apportati all’articolo 68-bis del TUF ad opera delle disposizioni di cui
alla lettera e), comma 1, articolo 1 del presente schema di decreto legislativo.

La lettera f), comma 1, modifica I’articolo 68-quater del TUF.

Segnatamente, il comma 2 dell’articolo in commento ¢ stato emendato in linea con le modifiche
apportate all’articolo 58, paragrafo 2, MiFID II. Al riguardo, si rileva che il testo inglese prevede che
“Member States shall ensure that investment firms trading in commodity derivatives or emission
allowances or derivatives thereof outside a trading venue provide, on at least a daily basis, the central
competent authority referred to in Article 57(6) or — where there is no central competent authority —
the competent authority of the trading venue where the commodity derivatives or emission allowances
or derivatives thereof are traded, with a complete breakdown of their positions taken in economically
equivalent OTC contracts and, when relevant, in commodity derivatives or emission allowances or


anna.lopizzo
Bollino


derivatives thereof traded on a trading venue, as well as of those of their clients and the clients of
those clients until the end client is reached, in accordance with Article 26 of Regulation (EU) No
600/2014 and, where applicable, of Article 8 of Regulation (EU) No 1227/2011.

Rispetto alla traduzione italiana della direttiva, che non contiene 1’esplicito riferimento alla
circostanza che gli obblighi di reporting delle imprese di investimento riguardano i contratti negoziati
su trading venues solo “se rilevanti’, 1a formulazione del comma 2 della disposizione in esame ¢ stata
allineata al testo inglese. La menzionata specificazione consente, infatti, di evitare duplicazioni
nell’invio dei dati inerenti ai contratti negoziati su venues, tenuto conto che questi ultimi formano gia
oggetto di reporting alle competenti Autorita da parte delle sedi di negoziazione in virtu di quanto
previsto dall’articolo 68-quater, comma 1, TUF, in attuazione dell’articolo 58, paragrafo 1, di MiFID
I1.

In linea con quanto prescritto dalla direttiva (UE) 2021/338 che esclude i derivati cartolarizzati dagli
obblighi di position reporting, il nuovo comma 2-bis dell’articolo 68-quater del TUF sancisce la non
applicabilita dei commi 1 e 2 (concernenti, rispettivamente, il reporting dei contratti delle sedi di
negoziazione e il reporting EEOTC) agli strumenti della specie.

[ commi da 2 a 5 dell’articolo in commento contengono le disposizioni transitorie e finali.

In particolare, i commi 2 e 4, in attuazione di quanto previsto dall’articolo 24, paragrafo 5-bis, di
MIFID II, introdotto dalla recependa direttiva, disciplinano gli adempimenti funzionali al passaggio
all’informativa paperless che deve essere resa ai clienti al dettaglio in relazione alla prestazione dei
servizi di investimento, salva la possibilita per questi ultimi di continuare ad usufruire del supporto
cartaceo (c.d. opt-in). Segnatamente, nell’ottica di assicurare agli operatori maggiore certezza, anche
sotto il profilo temporale, circa il quadro dei propri doveri e al contempo garantire uniformita di
approccio a beneficio degli interessi degli investitori, si precisa che gli intermediari devono effettuare
le prescritte comunicazioni a favore dei clienti retail in essere alla data di entrata in vigore della nuova
disciplina alla prima occasione utile e comunque non oltre il termine di centoventi giorni dall’entrata
in vigore del decreto.

Il comma 3 dell’articolo in commento precisa che gli operatori devono fornire ai clienti o potenziali
clienti le informazioni di cui al comma 1-qguater) dell’articolo 21 del TUF, di nuova introduzione,
alla prima occasione utile e comunque non oltre il termine di centoventi giorni dall’entrata in vigore
del decreto, per consentire agli operatori di effettuare le dovute implementazioni della
contrattualistica con riferimento ai nuovi clienti.

Il comma 4 dell’articolo in commento prevede che il comma 2 non si applica con riferimento ai
clienti al dettaglio in essere alla data dell’entrata in vigore delle disposizioni del presente articolo che
gia ricevono le informazioni richieste ai sensi della direttiva 2014/65/UE in formato elettronico.

Il comma 5 dell’articolo in commento, conformemente a quanto previsto dall’articolo 27, paragrafo
3, di MIFID II, prevede la sospensione temporanea (sino al 28 febbraio 2023) degli obblighi di
reporting in materia di best execution e, in particolare, dell’obbligo per 1 gestori delle sedi di
negoziazione e per gli internalizzatori sistematici di mettere a disposizione del pubblico, con
frequenza almeno annuale e senza oneri, 1 dati relativi alla qualita dell’esecuzione delle operazioni,
ivi inclusi 1 dati sul prezzo, i costi, la velocita e la probabilita dell’esecuzione per singoli strumenti
finanziari.

Le disposizioni si rendono necessarie al fine di realizzare ’adeguamento ed il coordinamento
della normativa nazionale alle disposizioni di cui al regolamento (UE) 2020/1503. Da esse non
derivano nuovi o maggiori oneri a carico della finanza pubblica. L’ Autorita nazionale (id est la
Consob) che, per effetto dei provvedimenti attuativi della delega, svolgera le funzioni previste
dal regolamento in esame procedera ad effettuare tali attivita, nei confronti di soggetti gia
sottoposti alla loro vigilanza, tramite le dotazioni di cui dispone per ’assolvimento dei propri
compiti istituzionali.
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Articolo 2: clausola di invarianza finanziaria

L’articolo 2, in attuazione del criterio di delega di cui all’articolo 5, comma 2, delle legge di
delegazione, reca la clausola di invarianza finanziaria, secondo la quale dall’attuazione della legge
in esame non devono derivare nuovi o maggiori oneri a carico della finanza pubblica. Le Autorita di
vigilanza interessata (la Consob) gia svolge, a legislazione vigente, funzioni di vigilanza, di indagine
e sanzionatorie nei confronti dei soggetti rientranti nell’ambito di applicazione del regolamento in
esame.

Le disposizioni si rendono necessarie al fine di realizzare 1’attuazione della direttiva (UE)
2021/338. Da esse non derivano nuovi o maggiori oneri a carico della finanza pubblica.
L’ Autorita nazionale (id est la Consob) che, per effetto dei provvedimenti attuativi della delega,
svolgera le funzioni previste dal regolamento in esame procedera ad effettuare tali attivita, nei
confronti di soggetti gia sottoposti alla loro vigilanza, tramite le dotazioni di cui dispone per
I’assolvimento dei propri compiti istituzionali.

La verifica della presente relazione tecnica, effettuata ai sensi dell’art. 17 comma 3, della Legge 31
dicembre 2009, n. 196 ha avuto esito positivo X negativo []

09/12/2022 Il Ragioniere Generale dello Stato
Firmato digitalmente Biagio Mazzotta

L ’ i
Zj/fyﬂ ) / /Z/LLOL?% o 2‘[’ é_,\


anna.lopizzo
Bollino

anna.lopizzo
Verifica Positiva con Glifo


‘9redrourid e[je 0339ds11 BLIOSS900€
BIA UI 9SS9)S 9[[NS [JBALIOP O QUOISSIWD Ip djonb
0 SANIPOWWO) NS NBALIDP 0119330 pe JJUAE
Juoize1zo3ou 1p eyAe ouelsard ayo 1139330s
1 10d vodoino eanewrou e[[op duoizedrdde, [[ep
QUOIZUJSI, | IIUAUIUOD ‘[T IAUA 1P (I e1on9]
‘1 oyesgered ‘z ojoonue, [[e deodde ayodrpow
o] 211dadar & [[euoIZUN} OUOS NUIWEPUIWD I[E ],

ANL
[9p (] BIONJ[ ‘| BWWOD ‘S2109p.42]-f, O[OIIIR [[B

‘«oredrounid gl1AnIe 0IO] B[R BLIOSSIOIR
(119 (1 yund e IND 1P BIIADIR 0IO] B[ 9YD OjeinjeA ouury Ijenb re aseq ur 119110 |
uajedwod BILIoINE, [[B “BISAIYOLI NS ‘OUIYIIUNWOod duosiad 1je} — 9 ‘ezuonbayy
©[& P edIuLIo3[e duoIZerzo3au Ip eo1udd} eun ourydrjdde uou suosiad 1je) —

‘10I0W NS TJBALIOP T8 QUOIZE[OI Ul FuIyew JoxIew Ip g)IAIE, | O
AN/9E/E10T BAINSIIP B[[OP | 0Je3I[[&,[[B IND 1P BIALNE ISEIS[END Ip OIZI0I9S9 |
‘eAToIIp Quosald B[[OpP ISUSS B OJUSWINSIAUL IP IZIAIOS Ip ouoize)said
e[ ers oredrounid eyame mo e] oddnig un 1p oured ouers uou duosiad 18} —

‘oddni3 1p O[[9AI] © BJRIOPISUOD
orediourid ®IIAINE OIO] B[[B BLIOSSIOOB BJIAIJER.UN Ip mjen Is ‘eje3oi3de
BULIO} UI QYD JJUAULIB[OSUIS BIS [JBIIPISUOD ‘ISed [[e} Ip oundserd Jod —

:oqoand

‘oredrourid ej1AT)IR 01O B[[OP LI0JIUIOJ I8 O

IJUIIO T 3SSA)S J[[BP JBALIOP O TUOISSIWD [P 9j0nb 0 1919w ns 17eALIdp ur orxdoxd
0Ju09 13d QUOIZBIZOZAU B[EP ISIQAIP OJUSWIISIAUL IP 1ZIAIdS oueysaxd ayd (11 0
uaIo 1p 1uIpIo opuangdasd orxdoid 0juod

1od oueizo3ou ayd a[[onb asn[osd ‘9$SIIS J[[BP NBALIDP O TUOISSIWD Ip djonb 0
1010w NS NeAldp orxdoid 0juod 1od ouerzoFou Yo 1oxyew Jo3IEW I 1S91dWwod (1

opoypows  euodde  0)0I9p 1P BUIAYIS :ou0s1ad Jyre (B (1uorzudsy)
ofPP (q ®I3 ‘I BvWWOd ‘I o[0T :9Juan3as eyrep vyrmnsos 9 ([e1ond) ey ‘|1 oyeidered e (e 7 MV
8€¢/120T
(AN) VALLLIIIA
VTT4d [ "L¥vV, T1vd
ALVOIAIAOIN
OAON X HITIASNI O HIVOIAIdON IT ATATIN
VA (8661/8S S91a) ANL TAd AINION VOIAIAOW VTTAd OLSA L, VTT14d INOIZISOdSI(

TI0T/PET 1 VITAA ‘T VININOD ‘I€ "LAV.  TTAd ISNAS IV VZNVAIOONOD 1d V1T1ddV.L

(s6exoRd A19n008Y S1odIeN [eNdeD) 8€€/170T (AN) VALLLAYIA VTITVA ALLOJOWLNI II AIATA VITV AHOIAIAOIW A TT1dd VIOAV.L




[4

*23do.an?d Juorssiruwo))
B[[® djezzLipul ouos ruoizisodsip 9| ojuenb
ur oyuawIdadaa Ip BSsU uou § caed [

1UOIZISOdSIp 9[[9p O AUOIU() [[OP OBLIP [P BIIWLIOJUOD Ul JUOIZBJUIWER[0FII
Ip wuome o[ep opuosaxd eis 0311qqo  9e} opuenb  ‘ouoizerzo3ou
Ip 9pas eun e eyupinbip anuroy 1p 0311qqo, e dterddwono 1dd djezzijeas
IJBALIOP TAIJE[OI O QUOISSIWO Ip djonb ‘1o10w ns neanop ur ruorzerado 9 (o

{eLII0SI) I

OJUdWIRIZUBULJ [P BIAINE [[E O O[RIDIIWIIOD BIANIE [[B ISSOUUOD JUIWR)IIIIP
YOS 1 aumpur 1p eypoeded ef aremnstw J[iqissod djuoweAnd830 9 Mo
IP DBALIOP TAIIR[QI O TUOISSIWD Ip dj0nb ‘ro1dw ns neAnop ur woizerado 97 (q
“IYOSLI 19p

ouonsag e[e o oddni3 1p o[[oAI] ® vipINbI[ Ip dUOIZBAIO B[[R [0A T10T/SH9
‘u (4N) ouowe[o3a1 [op ¢ ojoone e md 1p oddnideygur mwoizerado 9y (e

:ouopn[osd oyerdered 9juasad [9p BUWILOD OPUOIIS [B MO IP IFUIWID I[D)
‘oddni3 1p o[[oAI] € 91eIopISU0D ouos ojerdered 9juasaid [e O Ip BIAIE O

‘oddni3
IP O[[OAI] B QUOIZEBIZOZOU IP BIAINE I8 J[[OP 9[B10) SUOISUSWIP B] OUIW
0 wadns ([ 10139 ‘| ojeidered [e O Ip BIIAIJE I[P dUOISUIWIP B[ 3S (0 O

‘oddni3 op oredrourid viiAnge, [[B 0JRUNSIP AUIAWIUI[AdId

ers ouonaedde euosiod e mo e oddnig ep ojedardwr orendes 1 9s (q o
~dN4d 'p rpreriw

€ Ip 9[enuue BI[SOS BUN B JIOLIQJUI BIS ‘QUOIZBIZOZIU Ip IPIs BuUN Ul JBIZOFIU
IJEALIOP TAIJB[SI O QUOISSIWD I 9)0Nnb 0 10I0W NS JBALIP I ISN[OSD ‘QUOTU[), [[oU
11e1Z039U  [JUBIUOD Ul OJUdWeR[03d1 |1 Jod TBALIOD TAB[AI O JUOISSIWD
Ip 9j0nb 0 10I0W NS NBALIOP UI IISSO ULl B)OU d[RUOIZOU dUO0IZIS0dsa | as (e

:UANZAS UIW[D [P 0JUOD OUOTUI} LINLID 1[B ],

‘oddnig3 1p oAl
e o[ediourid g)1AIIE, [[B BLIOSSOO0E BIRIOPISUOD dIISSO BQQaP BIIAINE, Un opuenb
aaiqess J1od 1o 1 ‘ojoore uasaid [op ‘([ e1ond] ‘1 oyeidered [op 1uly 1B
‘opueoyy10ads eA1oIIp 9Judsad e[ a1e13ojur 13d g{ 0[0dNIE, [[B JJUIWIULIOFUO0D
0Je30[op 03B UN BJOPE QUOISSIWWO)) B[ [ZOZ OI3n] [€ [I onuyg ‘p»

:9Judan3as [ep 03IM1Sos Q § ojeadered 11 (q




1 I 1P “(6S oyund
‘1 oyeigered ‘y 0[0ONIE,| UOD BAUI[ UI , 2]0J1L3D

1242U4 NS 1JDALIIP,, TP QUOIZOU B[ BJBUIOIZ3® BIB)S
9 po [IT TN TP “(s79-g9 ownd ‘[ ojerdered
‘v ojoonae ‘1o 0o1uo12]2 owuLiof,, 3 [I1
ATAYN 1P ‘(s9 ojund ‘T oyesgered ‘4, ojoonse "1jo]
2IP1.uuod  dpuamaiudIvaa.ld oddnis,, ‘(11
ATATN 1P ‘(s1g-% oyund ‘| ojerdered ‘4 ojoonse
1Jo]  2]0ym-aypui  pjOSnV]O,, 1P IUOIZIULJOP
JAONU J[ 9130POIUT JB)S 0UOS ‘001103ds O[[ON

“BATNQIIP Bpuddooar e[ep II
AIAIN TP ‘1 ojeidered 4 ojoone e aeuodde
QYOI IPOW J[[& OLIOIIUIFOP ojueidwur, | dIBUI[[R IP
oulj [e AL [9P [ O]0d1E | BOYIPOW 033.199p Ip
BUWOYIS O[IPP (B BI3YPI[ ‘T BWIWIOI ‘] 0[0dNIR, |

"ANL PP ‘T oxdwnu (q *9d[ ‘7
BUWIWO) “9 *JI8 [[B INJ IP JIBIUIWE[033.1 B3[P
B[[9P dUOIZEN))E Ul OSUO)) B[[OP IIBIPIWLII)U]
0JUdWIR[0G3Y [OP O}IqUIE [[9U JUOIZBIO[[0d
©I9A01) SIg-g ojund [e D Ip JUOIZIULJIP B

MO Ip BJIAIPE Iseisjenb Bun Ip OIZIOIASY J[OU O BAIIAIP Judsdid e[[op
ISUQS T8 OJUSWIISIAUL IP IZIAIDS Ip ouoize)said e[[ou e)sisuod uou dfedrourid
eIAge o e oddni3 1seisfenb : o[eroowwod quawdudeadrd oddnis,, (¢9»

:9Juon3as ojund [1 ojuni33e Q (2

‘«ieaeod
B[[BP OSIOAIp 9[0AdInp opoddns 1seisjenb : 00110139[0 ojewIo),, (S1q 79»

:9Judn3as ojund [1 ojurdsuI Q (P

*01131SU0)) [9p 2 0adoind ojuoweIeq
[P €10T/6LET U (4N) odwe[odar [op [ oOjeSd[eJie mo 1p mopoid
e amd owod ‘() orndsuo) [9p 9 0ddomnd ojudweled [P €10Z7/80€T U
(dN) oyuewe[03a1 [op [/AIXX @ XX B p Ied T 0je3o[le, [[e o | 0[oonIe J[e
o 1p 1330p0oid € ISSOUUO0D JBALIDP 1}JBIIUOI [ : Q[OJLITE 10I0W NS JBALIID,, (65»

:91uon3as [ep 03mnsos Q (6S ound 11 (9

‘«aresioquuir
ep Quo1Zze3I[qqO,[[opP J[BUIWIOU JIO[BA [P o BZUOPEOS B[[B OULJ JNPISAI
J[OPJ I[P 0119U deNiIk AIORA [dp Bwwos e[[e Lred ojpodwr un duoizesdqqo, |
QUANAP YD JIOINSIAUIL [[B AIBSIOA B 0INUI) BIS JUIPIWD,| ‘QUOIZEII[qqo, un
1p 0jedronue 0SIOqUILI IP OSBD UI ‘QUd OPUdIUBIES JI0IISIAUL, | QIB[IN] B BSAIUL
B[OSNE[O BUN : O[OYM-IEW B[OSNED,, (SIq {» :91uongas ojund [1 0JLdsul  (q

{«£9)1UuQ)SIS OLIRIZUBUL} OJUIWINIS OUN QIBOIPOW IP
ONLIIP [9P OIZIDJOSd O OLIBIZUBUIJ OJUdWINIS o[k un Ip 03siboe o oureizueury
OJudWINIS Oun Ip BIPUIA : LBIZUBU} [UIWNNS IP OJUSWRIQUIRD,, (SIq §»

:9)uangas ojund |1 ojudsur Q (B

(ruorzrud ()
‘q -aed ‘p pay

«'9u01Ze1Z039u
IPAS  Q[[ep O I[BUOIZEU OANBISIUIUWE O LIBJUOWER[OTOI  ‘OANE[SIZO]




*qOSU0)) B[[IP 21B)UIWB[0GI.A
BADBULIOU UO0) BLIBPUOIIS BIA Ul BLIIAAE
J[BUOIZBU BANBULIOU B[[PP 0)UdWEBNIIPE, |
‘¢ ojeidered oAonu B OJUSWILIQJII  UO)D)

:9Juan3as ojerdesed 1 03L1dsul 9 (q

‘«auorze1ddo [[op duoisnjouod g[[op ewiid ouojo[d) 1od
1I9UO 1[3NS 9 JSOJ INS TUOIZBWLIOJUL ] IOAJILI IP BII[IqISsod B SJUAI[O [ dILIJO
€ BINUO} 9 0JUSWISIAUL Ip Bsaxdwll | ‘w0 0z19) [e 1o Ip nIsmbal 1e anjQ

"TUOIZBULIOJUI
9] 0JNAJDLI BIQQE UOU JUAID I opuenb © ouly duoizeiddo, [[op duoISN[OUOD
B[ 21epIe)Ll Ip gI[IqIssod B[ 9JUQI[O [B 0SSIOU0J BY 0JUWNSIAUL Ip esaxdur, | (11

‘ouorze1ddo [[op duorsnouod e[ odop
020d OpIe}LI 03IqIPUT BZUIS TUOIZBWLIOJUL J] IIAIILI IP 018119998 BY U I (I

:UANGIS TUOIZIPUOD ] dqUIBIIUD 9)IBJSIPPOS
OUBIS dUO JUOIZIPuod & ‘Quoizerddo [[op auoisnjouod e] odop ‘rreoynsnidur
IpJeILl BZUJS ‘OI[3B1I0p [ QJUAI[O UN Bp OISAIYILL S ‘BIBD NS O OJIUOIII[D
OJeULIOJ Ul LIUO [[3NS 9 1SOO INS [UOIZBULIOJUI 9] 91110} ond 0juowIISIAUI
1p esardwr,| ‘LOUO 1[3nS 9 NSOD NS [UOIZBULIOJUI J[[OP QUOIZBOIUNUIOD
e1A21d e oosipadwir oy BZUBISIP B SUOIZBOIUNWIOD [P 0ZZAW UN OpUBZZI[Nn
0SN[OU0J 9 OLIBIZUBULJ OJUSWINIS Oun Ip B}IPUA O 0Ismboe 1p 0p10dde, | 99»

:nuan3as ruwod 1 rpunid3de ouos 4 ojerdered [e (v

(duarp

[9P duolIZewLiojul

3 I[LIUIS I RIALBD
1p 1duLig)

ve v

“12]pnb-7 BWWOD 0AONU [I OPUINPONUL I,
[9P [ O[0d1Me, [ BOLJIPOW 0)9.1I3P IP BUWAYIS
o[PP (T *u (3 BIIII ‘] BWWOD ‘| O[0dINIB,

‘«oyedoyienb
11edonuod & JJUIWBAISN[OSY HINQLISIP O [JRZZI[BIDIOWIOD OUOS LIRIZURULJ
nuawnIys 13 opuenb 0 S[OYM-I e B]OSNE[D BUN BP ISIOAIP NBI0dIOOUT JBALIDD
ouuey uou 9Yd IuoI1ze3qqo epiensi 01e)saId 0JUIWNSIAUL IP OIZIAIIS I
opuenb ‘z oyei3ered ‘4,7 ojoonIe, [[& 2 ‘Ojumb ® 0puodas ep ruwod ‘¢ oyerdered
‘91 o[oonJe e mo 1p BIsinbar rep eJeIUISY 9 oudWNSIAUL Ip esaxdwir, un)

X

op0po.d jap 22uPU12403 1p DIL2IVUL Ul 17151124 IDP 101ZUIST]

819 9] 0]0o11y»
:9)uangos 0[0d1)IE, | 0JLIOSUI 9

(oppopoad

9P 8dueUIBA0D 1P
gLId)BW Ul nIsinbaua
1ep IUOIZUJSH)

SIG-9T *}A€ 0AONN

{CTOIUWI NS TJBALIOP JUSWINDS T[T QUOIZB[AT
ul Sunjew JONIeW Ip BYIAINE UI O NF/9¢/S10T BAINOIP [P | 03eSof[e |




“AN.L [9p sambuinb
-7 BWWOD oAoNU [I opuddnponur JNJI [Op
[Z O[0d1E, | BILJIPOW dYD 0331IP IP BUIAYDS
O[IPP (T *u ‘(9 vA31IJ] ‘] BWIWIOD ‘| O[0dN)IR |
Af0 $1g-¢ ojeidered oAonu [ OJUSWILIJLI UO))

*039.199p Ip
BUIIYDS O[[AP § d € T Iuwiod ‘I 0[0d}IE [[& INO
Ip I[eUl} 9 9LI0}ISURI) 1UOIZISOdSIp 9] 9 JN.L [°P
A2)pnb-1 BWIWOD OAONU [I OPUINPONUL JN T, [OP
[Z O[0911IE, | BOLJIPOW 9D 03J31IP IP BUWAYDS
O[RPP (I *u ‘(9 vI31)9] ‘] BWIWIOD ‘| O[0dN)IR |
Ufd> s1g-G oFeidered oAonu B OJUSWILIAJLI UO))

HRIERIN
e[[e 9rrqeinduir 9 9Yd BIIIILI IP 9 UOIZNIISA I 1ZIAIS 1od nuniduod nuaweged
19p O JRUIqUIOD LIdUO I[P OuIdul [B 'jonb e[ BONUIPI YD OpPIOJJE un
0SN[OU0J OUBIGQE BOIOOLI IP IZIAIJS 19 2103e)sa1d [1 9 ojudwsoAul Ip esaxdwi, |
‘BOJOOLI IP IZIAIOS 1Op O QUOIZNJAS IP I1ZIAIOS 1op eamjruioj e[jop ewnd (e

:e1o[enb 1 ojeiSered [e o 1p 1Y311qqo 1[3e duOoIZEe[d1 Ul Judrdwape
BJRIOPISUOD BIS NUAI]O I8 LI0SSIOIE O OJUSWIIISIAUL Ip 1ZIAISS 1)k 0 o1j3ojeirod
[9p Quo1nsag Ip 1ZIAIdS oue)sald Yo oJudWNSIAUL Ip dsdxdwr d[[e 1219} 1p red
BP BOIOOLI IP 1ZIAIQS IP QUO0IZe)sald ] 9y OouBINIISSE LIqQUIdW 1)e)S 1[0 'S1q 6»

:91uongas ojeirdered [1 ojurasul 9 (0

4’ BULIOJUT 9I9SSQ OUOAJP UOU 0JTUOIIJ[ OJRULIOJ UI BAINAIIP
ojuasaid e[[ep 91SIYOLI TUOIZBULIOJUT J] BIS OUOAJILI YO NJUIISISI OI[Fe}ap [8
TJUDIO | "SUBWIIAS 0130 Ip OpoLIdd 0139ppnNs I 013U BLIBD NS TUOIZBULIOJUT J[[P
BINJIUIOY B[OP OJudWIN3asoxd [I OUOPAIYD UOU S JJUIWEIIILWOINE BIIDAALR
0J1UOIIJ[Q OojewIo} e orgdessed [1 9YD NUIISISI OI[FLIP [8 IIUAID 1 dIoul
OUBULIOJUI OJUSWINSIAUL 1P 3saidwir 9T "091U0III[d 0JBULIO} Ul TUOIZBULIOJUI
9 219A9011 & dJessed Ip O BJMEO NS [UOIZBULIOJUI 9] 9I9AJOLI B JIBNUIIUOD IP
ey1qIssod e ouuey SS9 9Yd O1[Fe)p & NUIO I[B) OUBULIOJUI OJUSWISIAUL IP
osaxdwir 9T "00IUOINI[S 0JBULIOJ UI [UOIZBUWLIOJUI 1]} QIBIAUI IP BwILId QUBWI)OS
0110 OUJWI[E OJIUOINI[Q OJBWLIO) UI TUOIZBULIOJUI [[€) OUUBIOAIILI YD 0))E]
[& 0JLIOW UI BJIED NS BANIAIIP 9)udsdid e[ep ISIIYOLI [UOIZBULIOJUI 9] OUOAIILI
oUO TJUISISY OI[3e)op [B NUIID I OUBULIOJUI OJUSWINSIAUL Ip osaxdwr o7

"B1IBO NS TUOIZBWLIOJUL 9] SIOAJILI Ip BII[IqIssod e[ ouuey ISS9 Yo OI[Fepap |8
13UQI[O 1Te1ZUd)0d 1 0 01138139P [ UII[D I OUBULIOJUI OJUIWIISIAUL IP dsdxdwur o]

"0JInjeI3 0]031) B ‘BJIBD NS JJIUIOJ OUOS UOIZBWLIOJUI 1]} 0Sed [enb [ou ‘eyred
NS TUOTZBULIOJUT 3] SIOAILI IP 03SAIYD BY YO O1[Te)Ip [8 uaId d[eizudjod o
01[3e119p [B SJUSI[O UN BIS AJUII[O o[e1zudjod 0 JUII[D I INO UI OSED [oU dUULI)
‘00TUOINAS 0JBULIO} UT NUAI[D I[e1zuojod O NUSI[O Te BAIIRIIP ojuasaxd e[rep
9]SOIYOLI TUOIZBWLIOJUL 9] 9)3N) OUOISIUIO) OJUSWNSIAUL Ip 9sd1dwil o “s1G §»




*OSU0)) B[[9P IBJUIWE[0FIT BAJBULION

«'Ns0d
TATJR[OI T LIOLIQJUI O LIOLIddNS ouos welzueulj [uUIWNDS 1P JUIWEIQUIEBD
2P NUBALIDP IO1JAU] I 3S JJUAI[D [B OUBIIUNWIOD OJUSWIISIAUI Ip dsdxduur 9f
‘YUOWINISIAUL IP BLIdJRW Ul BZUI[NSUOD IP 1ZIAISS oue)said opuen) "LIeIZueulj
UAWINYS 1P NUIWRIQUIED [[B) IP I01JOUdq I d 1ISOJ I OUBZZI[RUER d JJUII[D [P
OJUSWI)SIAUL, [[€ OJLIW UI JLIBSSIOU TUOIZBULIOJUL ] OUOSU)I0 OJUIWNSIAUL
1p 9saxdwir 9] ‘HeIZUBUL PUAWNIS IPp PudweIqued eliodwod ayd orj3ojerrod
[op Quonsa3 O HUSAWISIAUI 1P BLIdJEW Ul BZUJ[NSUOd ouejsard opuend»

:9Judn39s vwwod 1 ojuni33e g

(yuarp

€ QUOIZBIIUuNWOo) J
ezzdjeradoadde Jpop
3 8ZZ3)en3ape [P
duorzejn[eA)

‘¢ 1ed ‘g7 1y

‘“«eyeIIqIppe
9 BOIOOLI QJ[B} INO B NUAID 10p 0juod 1od ojudwnsaAur 1p esaxdwl, [[9p
TUOISIOop 9[[e ojuni33e aioea dreuodde 1p opesd ur o nuounad 19SS
Po ojudwmIsaAul 1p eI3ojens eun dreroqed 1od 9je3ardwr 213sso 019qqanod
9D NUIISIS O JAONU [UOIZBWLIOJUI IP JSeq B[[NS IUOISN[OUOD ouo33en o
I[eUISLIO [UOIZBULIOJUI O ISI[BUE OUOSUIUOD NUSWILI[E O ‘LIBIZUBUL JUIWNIS O
1AI)IR Ip 0zZ31d [ns 0 oInny 0 d[enjje AIO[BA [NS ojeAnjow A1dred un ouenuLIO}
9 OjJUdWINSIAUL Ip BI3dJe)S BUN ‘Quaweidrdur o duoweydndss ‘ouo3uodoxd

O OUBPURWIOJORI OYD IZIAIOS 1 O I[eLIdJew I [Son[e dpuaidwiod BOIdOL B

-auonsanb ur 0jedIoW [Op 0 910139S [Op OUIAUI, [[B LIBIZUBULY NUIPIWD [[39p O
TAT)R [[SOp ‘nuawnI)s 1[39p QuoIZeinjeA Ip 9Seq BUN dIBIUI[OP BP d[€) OpOoW Ul
091J109dSs 0JBJIOW UN B 0 210313S UN B [JB[OLI0D 9JUSWEBIIAIIS BOIOOLI IP I[BLIdJeW
1 0 1ZIAISS 1 QWOJ O ‘LIRIZUBUL NUIWNLS IP NIUINIWR I[e1zudjod 1 0 rjuaniwue
113 ainddo ‘1ame e o weizueuly nuownns nid o oun puepIenSLI BIIILI
IP I[BLIOJEW [ O IZIAIOS [ QWO BSAIUI Q BOIJOLI B[ ‘0[0d1Ie 9Juasaid [9p 1y 1y

‘jejonb OUBID UOU O OUOS UOU IND Ul 1Z1913sd 13 1od orxdoxd
orejdes [ep O BOIIOLI IP IZIAIDS 1P BINIIUIO) B[ 1IUSPadald 1sowr 9¢ 1 10d ouue
ouy 1p oizejonb J[ep essa1dsd owoo YN Ip opreriw | ojerddns viqqe uou
03BOIOW Ip duolzezzi[e}ided mo e] NUIPID oueprengLr ojuni3uod ojudweed
[l O IjeUIqUIOD 1IdUO 1]3 NendJo ouos Ijenb 1 10d ©OIOW Ip 1ZIAISS T (0 9

{8OIOOLI IP 1ZIAIQS 1P d103e3saId
0Z13) 01393308 [€ IBSIOA BOIJJLI IP IZIAIOS I 9 QUOIZNIISY IP IZIAIDS T Jod
nuniduod nuowesed p nuard doid 1 ewiojur ojudwsAAuL Ip esdxdwr | (q




L

*qosuo))
B[[eP ©)E)IOPE JIBJUIWE[0GI] BAIBULION

‘Gz ojoone B ‘szg ¢ ojeidered ons [9p JUOIZAJIIY pe 47 O[0OdNIE, [[B
ISIBWIOJUOD B 91BJI[qqO 213sSd BZUdS djedyIenb niedonuod uod ruoizerddo
QIOPNOU0I O AIBUTWLIAIAP IP BI[IqISSOd B[ OUBIqQE TUIPIO 9I91JOWISEI]  QIJAIILL
& 0/ orrdoxd 0ju0d 1od a1e1Z033U B 0/9 ‘NUILD 1P 0JU0d J3d 1UIPIO AIINFIS
P 9JeZZ110INE OJUIWNSIAUL IP 9sAIdWI 9] YO OUBINIISSE LIqUIdW 118§ 11D [»

:9Judn3as [ep ONMINSOS 9 pwod owid |1

(93edy1END
naedoyuod
uo0d ruoizerddQ)

‘1 -xed ‘¢ 1Y

‘qosuo))
e[[eP ®BIe)IOpE JIBJUIWE[0GII BANBULION

‘«'z oyeadered e D Ip IIUI[D 1P TUOIZBIIUNWOD J[[OP ONSIFAI

un oue3ud) OJUAWIISIAUIL Ip 3sdxdwil J[ YO ouodIsHuUeIes LIquaW Nels 15 ¢
‘Tuorzisodsip

18} ep 1SIAdIA 1ILIP 9P QIBIDIJOUDQ OUOPUIUI YD ‘BIIBD NS O 0IIUOIN[D
0JBWLIOJ UI ‘OJUdWINSIAUL Ip esaxdwil [[B OUIYOIUNWOd UOU NUIID I[e} Yo
oudw © ‘1ieuorssajord rjuard e reysaxd 1z1a19s 1e ouedrjdde 1s uou ‘g oyeigered
‘7 O[0o1IE [[B 9 ‘BWIUOD 0Z19) ‘7 oFeadered ‘Gz ojoonte (e mo 1p nismbar g
‘o11303e110d [9p QUOIISA3 B[ 9 UIWNSIAUL IP BLIOJBU

Ul BZUD[NSUOD B[ OUBIS UOU YD I[euoIssdjoid nuard e neysard 1Z1AIes e
pe oueodrjdde 1s uou ‘(o €119 ‘4 ojeidered ;7 ojodnIR [[B TNO Ip NISINDAI ']
1ypuoissajosd 1ua1o> v PIULOf 1214105

$1q 6 010214 »
:9)uangos 0[0d1})IE, [ 0JLIOSUI 9

(rreuoissayoad puar
€ DIWIOJ IZIAIIS)

SIQ-6Z )€ 0AONN

vadoand
JuoIssIwwo) B[  ojezzipulr ojuenb
ul 0)uawIdadaa Ip BSSU uou 9 caed [

*0J3.199p
IP BURYIS O[AP S BWWO)d ‘] O[0dNIE &
mo Ip Ieuy o ouojsuer Iuolzisodsiqg
9] 'yo ¢ ojeidered [B OJUOWILIRJLI  UO)D)

{707 01e1qQqRJ | [1 013UD O1[3ISU0)) [€ 9 0od0oINnad ojudwele [ dUOIZe[dl eun
vjudsald o ojerdered 9yuasaid [ep nifiqess earpoudd suorzewojurl 1p 1y311qqo
1[39p ©Zz31en33pe, [[Op [eqO[3 dwesaLl e oparA0id eadoind suorssiuwo)) ey

‘elIwod 93uan3as 1 oyuni3de 9 ‘9 “aed |y

{7707 0re1qQqa) | [ 01ud O1[3Isuo)) [e d
0adoina ojudwered [e duoize[al eun judsaid o oyeidered auasaxd [ep nijiqels

quorzedunwod Ip 1Yy31[qqo 1[3op vzZzajen3ape, [[9p d[eqO[3 dwesaLl [e 9paAarold
eadond quorssTuwo)) B "7z 0re1qqey |z [e ouyy eorpdde 1s uou ojeidered
quasaxd [ep oqigers odrqqnd e eorporrdd duorzedsrunwod Ip 031[qqo, T»

:9Juan3as ewwod 1 oyunid3e 9 ‘¢ “red |y

(dAuarp

11 13d 1j0Ad.10AR)

nid ruorzipuod

d[[e rurp.o 13
211n33s?3 1p 0311qqQ)

LT WMV




8

"‘qOSu0)) B[[BP ©)EBIJIOPE JIBJUIW R[0S
BARULIOU 4| awen BLIBPUOIIS
BIA UI dUOIZEN}IE QYOUOU ‘(. [OP $1¢-89 9 89
1[OO1}JB 1|3 OUBDIJIPOW dYD 033.13P IP BUWIIYDS
o[PP (@ P3 (P 3191)9] ‘I vWIO) ‘T 0[0dN)AY

10d osnouod 10IZe1ddo Bp NUBALIOP QWOd I[IqeINSIWU  JJUdWEBANIAS30
OuoS AU dLIBIZUBUL UOU 9 duerzueuy nredonuods ep 9ynuajop rorzisod e (o

‘BLIBIZUBULJ UOU B)IJUD J[€) IP S[BIDIOWIWIOD BIANIE, [[€ 13EZ9] 9JUdWE)IOIIP IYOSLI
1 oumpur 1p roizisod 11y 1p eyoeded e areanstw d1qrssod udWBANIAF30
opuenb ‘orerorowuod uawdiudeAdrd oddni3 [op eueIZUBUL UOU €U, UN IP
0Ju09 13d 99s13® YO J[RIIAWWOI Judwud[eAdld oddni3 un pe gquoudiedde
‘esso)s B[[op 0ju0d 1od O ‘elIBIZUBUL} BINUS UN BP 9)InUddp 1uoizisod afe (q

‘eLIBIZUBULJ UOU B)JUD [B) IP S[BIDIOWUWIOD BIIALNE [[B 13E39] 9JUdWeIIp
IJOSLI 1 dunplr 1p eyoeded e aseinsiw [Iqissod juoweAnd830 9 mo 1p

X

‘es$9)S B[[Op 0Ju02 1od O ‘BLIBIZUBULJ UOU BIIUS UN BP 9)nud)op ruoizisod ofje (e
:ouedr[dde 1s uou | oyeigered [e mo 1p duoizisod 1p pruwi |

"TJUB)SO}0S [0IOW [[OP OJedIdW [NS 02ZdId [op SUOIZBUIULIOJOP
B[ BAJES BB} ‘nueisopos 1w J[ep nuoid v 1zzoxd 1 o BUIISUOD
IP 9SOW [QU NBALIDP nudwnys 1[39p 1zzaid 1 e1y BZUSFIOAUOD €[ ‘drejodnred
ul ‘opudjueresd 9 0JedIdW IP TUOISIO)SIP ouodnpoxd ayo ruorzisod opududrdxd
JUOUE ‘0JudWR[03I J 12Z31d 1P JUOIZBULIOJ IP JBUIPIO TUOIZIPUOD JILIOAR] (q

‘ojeOIoW Ip ISnge 13 arrudAdid (e

:1p 0doos of[e 0je32133e oddni3 1p O[[2AI] € 0Ju0d ons J3d AnuUIAP
orrenb 1p 9 euosiad eun ep 9InULSP 1uoizisod O] AN} Ip Aseq B[NS DI[IqRIS
OUuOoS [ [ “ouue un Ip opordd un ns LIPIW Ul 1130] )00 OO [P OWIUIW Un ©
1red 9 pa auade 1wo1z1sod 0101 S[[OP TUOISUSWIP J AISIMIISO I[eul worzisod 1p
LI0JUQ)p 1P 133U [uoIzIsod I 913N} Ip BWWOS B[ opuenb IANRIFIUSIS O IONLID
IJEIOPISUOD OUOS I0JOW NS [BALIdP [ (DLOHH) NUS[eAINbs djudwesruouodd
DLO Ul 9 2JuoIzeizo3du Ip IPdS Ul 1jeIzo39u IDIOW NS  IANBOYIUSIS
0 IONLO NEALIDP 9 9[0oLISE I0I0W NS NEALIDP Ul ojudwow Isersienb ur
euos1ad eun ep LINUIP 219553 ond dyd AU duoIZIsod evun Ip BINUD [[NS HIWI]
ouryorjdde o oueosifiqess ‘¢ ojeidered [9p BULIOU B 9)B)JOPE JUOIZEIUIWER[0FII
IP QUOIUDJ) ULIOU J[[AU YINSH,[[EP BIBUIULIAIP O[0J[BD IP BIFO[OPOIOW B[[e
QJUIWIAULIOFUO0D ‘TJu)odwod BILIOINE I YO OUBINDIISSE IS LIQUISW 1JB)S I[D) " [»

:9Juan3as [ep oymysos 9 [ oyeadered |1 (B

(113w ns

DEALIIP NUIWNI)S
ur [uorzisod

I[P duonsdI3

B[[nS [[[01)U0J 3
duoizisod 1p prwi)

LS VMV

{0SSAUUOI AJUAWEBYAIIP IS PB OLIOSSIIIB OIZIAIS Iseis[enb o
ruorzerado 17e; eprendur ojuenb 1ad ‘1 ojerdered ‘gz ojoonIe e 9 L7 O[0dNIE, [[B




:JUANZIS LI0JIeJ 1P 03U0D U VINSH.[ ‘1 ojeidered
[e ThO Ip IAIIROYIUTIS O IONIIO I0JOW NS NJBALIOP 1P 00UQ[9,[ A3Ipal opuen()

-ouonsanb ur ojeALop duountad [9p SYONSLIdNEIRD J[[NS ISOPUBSE(] ‘JUBIUOD
Ul 9 JUIWEIISY R[0T 10IdW NS NBALIdP 1 13d 150w e 1[3ou suoizisod
IP DIWI[ I 9 BZUIPEIS IP 9sowl [ou duoizisod 1p nw| 1 a1jIqess o[[ou axedrdde
OUOAJD NuRdWOd BILIOINE I I 0[0I[EI IP BISO[OPOIdW B[ dIBUIWLIAAP Iod
QUOIZBIUAWEB[0FAI 1P BOIUDI) tuiou Ip 0339301d un evioqeld po | ojeidered e
D 1P IAIIROYIUSIS O IONLID I0IOW NS [JBALIOP IP 0OUI[ UN BIOQR[d VINSH. T €»

:uAN3as 1ep NIMIYSOS Ouos 4 d ¢ yeadered 1 (q

“«0T0T7/S601 U (dN) ojuowre[o3ar
[9P +1 © Q] ®ep 1[odonJe 13k djuowouojuod ojeidered djuasaid [op ewwod

oyenb 9 0zI19) [B INO IP QUOIZBIUAWER[OFAI IP SYOIUI) JWIOU J] OpUE}Iope
BAIJAIIp uasdtd e] dieidojur 1p d1930d [I 03B3I[OP 9 JUOISSIWWO)) B[[Y

1207 2IQUIDAOU Q7 [I OTUD JUOISSIWIWO)) B[[B BWWOd 0)enb 9 0Z19)
[€ IO Ip JUOIZBIUAWER[03AI IP AYITUII) dwou Ip 1139301d 1 BIuasard YINSH. T

"Qu01ZBI1ZO33U Ip
9pas eun & vJIpIbI| d11UI0J Ip 031[qqO, [[& d1eraduwd)o 1od 93enayyd tuoizerddo
ep nueynsi rorzisod 9 19d ouorzudsa, un 1p €3Sy el 1od vanpasoid eun
axqiqess 1od duorzejuowe[0391 Ip AYOIUI} duiou Ip 13139301d BI0qR[d VINSH. T

‘oddni3 [op oueIZUBUL UOU BINUD I[P [[BIOISWOD
BIAINE QJ[[e NE39[ QJUAWERNAIP IYOSLI 1 dunpur 1p eyoeded e arensiu
oriqissod 9JudweAnd330 9 MO Ip ANUIAP 010] ep 1uorzisod o[op ermaddod
10d Quorzuasa un AIIPAIYd ouossod ArerdIdWWOd Auowud[eAdld oddni3
un pe ouo3ualredde oyd drrerzueury gIud 9] orenb e[[e 9seq ur eanpadoid eun
aar1qess 1od duoIZejudwe[03aI Ip AYOIUII) dwou Ip 3d301d vIoge[d VINSH. T

‘01 ound “H

QuOI1Z9s ‘T 03e39[[e, [[B INO IP SJUBISOII0S UN B O 90IdW BUN PE OUOISLIAJLI IS YO
‘(0 vI91I9] ‘p ound ‘1 oyesSered ‘4 0[ooNIE [B IND IP LIRI[IqOW LIO[BA LI[B (P
{(0 eIONIQ ‘o) oyurenb ‘4 oyeidered ‘7 ojoonte [[Op

ISUSS T8 QUOIZBIZO3AU Ip 9P3s eun & gypInbi| a1ruiog 1p 0311qqo, [[e 21erodwdio




0T

0[09[E9 Ip BISO[OPOJAW B[[€ 9JUIWIULIOJUOD duOIZISOd Ip NIWI] [[B} 9ISIULJOPLI
9 ‘ouade 1uorzisod [[op 9 J[1qeUZASUOD BLIAJJO, [[Op duoizeurwdop eudoird
g[[e oseq ur ‘ouade ruorzisod 9] 0 9[1qeuU3osSU0d €O, eprendir ojuenb
Iod oyoue ‘0jeoIOW NS JJUBA[LI OJUSWERIQUIED UN JUIIAIIUI YD BI[OA TU30
ewwod ownd [e mo 1p duoizisod Ip BIw| I BUIUESILI 9Judjddwod gjuione un

'DLOHAHd Wenuod ouopnpoul duoizisod 1p prwif 1je ], ¢ ojeidered
[€ SIUSWOWLIOJUOD QUOISSIWUWO)) B[[EP 9)B}JOPE QUOIZBIUIWER[0FAI IP SYOTIUI9)}
QULIOU O[[oU BII[IqE)S O[0J[BD IP BISO[OPOIOW B[[OP JSeq B[[NS ‘QUOIZEIZOZoU
IP IPas Ul 1B1zo39u J[0JLIZe 10IOW NS NBALIOP Jod o 1010w NS TABOIIUSIS
0 101110 13eALIOP 1 1od ouoizisod Ip prwiI| ouessy RudRdwWos gILIOINE O f

"0102/5601 "u (40)
0JUdWE[03I [9P [ © (O BP 1[0o1JE [[Se JudwouIojuod ojeidered duasaxd

[op ewod owid [B Mo Ip JUOIZBIUIWER[OFAI IP JYDIUI} SULIOU J] OPULBIIOpE
AP uosard ef arer3our 1p 219j0d [1 03€39[Op 9 JUOISSIWWO)) B[[V

1207 21QUIDAOU {7 I 01U BWWO) owLid [€ IO Ip dUOIZB)UowWe[0Fo1
Ip QUoIudd} ouuou Ip 393801d 1 duorsstwwo)) e[ evyuasard YINSH. T

"TUOIZIPSLINIS d1[& BP 9 dUOIZBIZO3U
Ip Opas BUN 0UOJSHSAZ JUYO 0JBIIdW [P 1I0ISAT Iep O OJUSWIISIAUI
1p osaxdwr o[ep suoizisod 1p piw 1B BARERI BUSIMboe vzUudLRdSd | (J

‘1019w NS NeALIdP 1aonu Ip oddnyias of (2

{0180J0W [I 0SIOA 0310dsen 9 ownsuod ‘Quoiznpod
IP TWAYDS 1] ISN[OUT ‘QJUBIS0JOS JOIAW B[[OP 0JBIIdW [dP dYONSLIdILRIRd 9] (P

‘ojeorowt [e njuedrodlred 19p TUOISUIWIP J 9 oJowNU I (9

£9JUL)S0)J0S 9OIJW BSSA)S B[ UOD LIBIZUBUL) [JUSWINLS LI)JB UT QAISS[dw0o
ouade tuoizisod 9] 9 0339330 ur 0JBALIdP [dU dAISSd[dwod drade twoizisod 9 (q

£9JUB)S0J10S 901U B[[OP J[1qRUTOSU0D ©LI_JJO,[ (B

:1IUANSOS 11018J 19p 0JU0D dUAN)
VINSH. ‘ewwod owrid [€ 1o Ip 0[09ed Ip BISO[OPOIdUI B BUILLIAOP opuen()

"ouonsanb ur 0JBALIOP B 9JUL)S01I0S AdIdW B[ (q

‘ojeo1ow e ryuedrodlred 19p oxdwnu [ (8




1T

‘oo1un duoizisod 1p gy [1 dIepddsia
Iej 9 QIBDIJLIOA Ip Quy Je ‘nuouniod nep 1p oiqueds o] oydue ouepardid
yo ouoizerddood 1p 1piodde ouoduodsipard neAldp e} ur ruorzisod
1p 110ssassod 1op 1judedwos eiLIoINe [ 9 AYIIISLINNLILD ISSI)S I 9 JJUBISO0S
0SS9]S O] NUIAE TANBIJIUSIS O IO [0IOW NS NBALIP ‘oAnenuenb ojuodur
un ul QUOI)SLIdNLILD ISSI)S O 9 AJUB)S0JOS 0SS)S O] JUIAER J[0ILIFR 10IoW NS
IJEALIOP 1JBIZOFOU OUOS [ND Ul QUOIZBIZOFU IP IPIs 9[[op Budjadwod gjuioine 9]

‘010¢/S601
"u (4) ouowe[039I [P ] 0[0dnIE, [[op tuou & 119j0d 11doid 1op gjruioyuod
ur nuojedwiod BIIOINE O] BI} OPIOJJBSIP UN BP OJUBALIOP BISIOAONUOD
olemuoAd 130 Jwup VINSH. T ‘1 ojeidered [e perounud y3qqo 13
17endsi uou ouerapisuod rpenb 9 1od d1e11FLNAP 9 939[dWOI TUOIRI ] 0PILIISI
10d ouo3uodso orenudd uojodwod euone [[Op oued ep odwn duoizisod
IP 9JIWI| [9P QUOIZBSSIJ B[ UOD OPIOIIE, P OUOS UOU YD NUdWod BILIoINe 3]

"OJIWI] 9]} IP QWIBSILI
orenuaA?, [[e 9 dredrjdde ep oorun suorzisod 1p 9)1wI] [ OILIOW UT ‘TATJBOIJTUSIS
0 IONLIO 10JOW NS [JBALIOP JBIZOSIU OUOS INd Ul 0 OAljeInuenb djudgur un ur
1}81Z039U OUOS 9[0LIFE 10I0W NS [JBALIOP [[B) IND Ul dUOIZRIZOZAU IP IPas ).
Ip 1u23dwod gILIOINE 9] BINSUOD J[eNUID Judjedwod giLIonNe, T "0JBALIdP
9[e} B 9AIIB[AI TUOIZEBIZOFAU 9 91Ny © d1eorjdde ep oorun suorzisod 1p 91wy |1
90s171geIS ([enudd JJudRdwod giLione) 0jeAd[d nid oanenuenb [1 0jeIZOZoU
9 INO Ul 9pas B[[op dJuajedwiod IoINe, | ‘QUONSLIdBIRD 9SSA)S 9] @ JJUBISOII0S
0S$9)S O] JUIAE TAIJBIJIUSIS O [ONLID [DIOW NS [JRALIOP QuOIZIpSLINI3 eun 1p nid
IP QUOIZBIZOZU Ip Ipas 0ssaid viofenb 0 oyonsLIdEIRD 3SS)S I 9 AJUL)S0JI0S
0SS9)S O] JUSAE 9[0JLIFE 10IdW NS IJBALIIP IP IJUBAJ[LI 1AneInUEnb neizo3au
ouers duoizipsunig eun Ip nid 1p duoizeizogau 1p Ipas ossaid eiofend) 9»

:uAN3as 1ep NIMIISOs ouos § 3 / ‘g yeadered 1 (0

‘« ¢ oyeadered [e QJUAWIWIOJUOD JUOISSIUIO))
B[[Ep 9JE)JOpB  QUOIZBJUAWE[O0FAI I[P QUOIUDd) QWIOU J[[dU  BI[IQR)S




4"

120 91QUIDAOU {7 [I 01JUD SUOISSIWWO))
B[[® QUOIZBIUdWER[0FAI IP AY2Iudd) duuou 1p nd3o1d mop vjuasard YINSH. T

"9JBSSOIIUI QUOIZBIZOZAU IP IPAS I[P AYONSLIANILIRD J[[AP 0IUO0D
opudud} ‘Tuorzisod [[op duonsa3 e[nS I[[OHUO0D AP 0INUAUOD [I IeOYIdds
1od ouorzeyuowe[o3a1 Ip QUOIUONd) ouuou Ip 1339301d evIOQR[O VINSH.T

"9JUBUILLIOP O BIBAQJ[Q duoIzisod eun Ip
1339139 I[3 QJIUJ[ Ip OJUUL 0IIII[dSI [ UOD ‘TINUIAUOD JWN[OA Un 9 0zzdid un e
0jBOIOW [ou B)IpIbIy Qjuswresuerodwo) epowural euosidd eun ayd 219319 (p @

‘uadwono
uou euosiod e[ MO ur osed [du duolzisod B[[Op SUOIZNPLI €] O BINSOIYD B[
a1eInodIsse Jod aInsiw gjudWBId)R[IUN dI1B}JOPE Ip 9 ‘duouewdd o eouerodwo)
BIA ur ‘ouorzisod eun dmunpur o oxopniyd 1p evuosidd evun e oduodwr (o

‘nuedrodyred 1o nquow 1 AIwen)
DLOAHd Menuod Ul 9 UOIZBIZOFOU IP IPAS o1& Ul dYOIISLIONIBIRD 9SS)S 9] O
QJUB)IS0}10S 0SSAIS O] PUIAE [0IdW NS [JBALIOP UI 9JnuIP 1uoizisod 9] ‘osed [op
9s ‘asaxdwod ‘9JueIS0110S 01LIIdW [U Je3J[[0 BHAISSEd O BIIAIIE I[BNIUIAD
P2 9181190U09 2INSIW [[ENJUIAD ‘TJUBISOII0S O TA1}IOF)S LIB[0I1) INS TUOIZBWIOJUL
‘eyunsse ouo1zisodss o suoizisod vun Ip gI[RUL B[ @ BIIUD, [ BIIIO ‘Quountod
quoIZBJUAWNOOP [ PN} esaIdwod ‘ruorzewniojul duosidd afep a1oudano (q

‘ouosiad orop a1ade worzisod o1 a1e[[0NU0D (B

:Ip 8|00} B[ BIQQE QUOIZBIZOFOU IP 9Pas
e[ oyod asejoonted ur ‘ruoizisod J[[op auonsas eyns 1jonuod yordde oiow
NS PBALIOP BIZOZOU YD JUOIZBIZOZAU IP IPIAS BUN ISIISAT YO 0JBIIOW [OP
9103533 Un 0 OJUAWISIAUIL 1P BSAIdwI, UN YO OUBINIISSE IS LIQUIdW 1JB)S 1]D)'Y

‘g oJei3ered [9p BIIWIOJUOD UI ‘TJLIZO3IU OUOS IND UL dPIS B[[ep d13purdsaird
e ‘oorun ouoizisod Ip 9w un ojudWeRAINOe Iyordde 1S oyonsLORIRd
0SS9IS 9] O QJUBIS0JI0S 0SSA)S O] IJUIABR TANBIJIUSIS O IONLD 1}JBIUOD
e 9 J[0oLIE I0JOW NS IJBALIOP I8 9Ud ddsnueted YINSH.[ 0IS9Iu0d e} uf
‘¢ oyeadered [Op BIWIOJUOD UI VINSH. [[BP BIBUIULIdIOP O]0J[BD IP BISO[OpOIdW
B[[€ 9seq ul pIfIqels auoizisod 1p nw| 1B duoizenye oyep ouuey nuojoduwiod
BILIOINE 9] INO Ul OpPOW [I OUUE, J[B B}[OA BUN OUSWI[E BOYLIOA VINSH.T'L




€T

*9so[3ur 01591 & BIRAUI[[E BIBIS 9 (] £270nh-89 “1Ie [[op T BWWOD [dp QUOIZB[NULIOJ B ¢, NUBAJ[LI 3S,, O[OS $anuaA Suipn.i} NS 11eIZ0FOU JBIUO0D 1 OULPIENTLI OJUSWTISIAUT
1p 9saxdum o[op Suip.Loda. 1p WYSIQQO T[T YD BZUBISOOIIO B[[E OJUSWILIAJLI 03IJ1[dSI,] QUSRUOD UOU YD BAIIAIIP B[[OP BUBI[E) dUOIZNper e[[e ondsry °.. 7702/L2ZI ON (1H) uouvinday
Jo g apon.4y Jo ‘a1qponddp asoym ‘puv F10z/009 ON (17) uouninday Jo 97 2]o13LY YIIM 20UDP.ALOIID UL ‘PIYIV4 S1 JUD1]D PUd Y] JIJUN SJUD1]D 2S0Y] fO SJU1JD dYj puv SJUa1d 412y} Jo asoyy fo
SD J]om SD ‘ONU2A SUIPDA] D UO PAPD.A] J02.42Y) SIANDALIDP A0 SIOUDMOJ]D UOISSIUD A0 S2AYDALIDP (Ipowuiod ul TUBAS|S] USUM ‘Pupv S}on.4juod ) 0 juajpainba jpoiuiouoda u uaynj suomyisod
A12Y] O UMOPYDa.Lq 212]dUL0D D YIIN ‘PaPDLY 24D [02.42Y] SIAIDALIDP A0 SIOUDMOJID UOISSIUID LO SIAIIDALIDP AIPOUIUIOD Y] 2.4oYM anuda uipv.j ayi fo Arioyny juajodutod ayy — ArLioyinw
Ju212dWI0D [D.JUDD OU ST 2421} dA2YM — A0 (9)/ C 2]OLLY UL O] PaLI2J2.L AJLIOYIND JUdI2AUI0D [D.4JUDD Y] ‘SISDqG AJ1DP D JSD] ID UO ‘Dp1no.Ld anuda SUIPv.L] D IPISINO J02.421] SIAIDALIDP A0 SIOUDMO]]D
UOISSIUID 4O SIAYDALIDP APPOWUIOD UI SUIPDA] SULIL JUIUIISIAUL JDY) DANSUD []DYS SIIDIS A2QUIdPY,, YD DISIOULS ISI[SUL 01$3) [I YO BAIISSO IS (JIAIA IP §S e [[op T “ted [e ayuoweAne[dy

OJUdWIR[0SAI [9P 97 O[OJILIR [[IP ISUIS B Q[RUL) UL [I dIOTUNISSRI B OULJ
‘TJUILO MIAP TP BIUAID 19P 9 ‘TIUAIO 0IO[ 1P d[onb 1p 9youou ‘duoizerzo3au 1p
9pas vun Ul [JRIZOZIU JBALIDP TAIJB[I O TUOISSIWD IP djonb 0 1019w NS NRALIdP
‘OL0dd menuod ur dunsse 1uorzisod o1o] Jep ©R[dwod duorzisodwoos
BUN ‘BIDI[RUIOIS 9SBQ NS OUdWI[B ‘JRIZOFIU OUOS [JRALIOP TAIJR[I O [UOISSIW IP
9jonb 0 1IOW NS PRALIIP 1 IND UL IPIS B[P Au)dwod BILIOINE, [[B — J[BNUID
uaiadwod ejLIo)NE UN BISISY UOU BIOo[RNb — 0 ‘9 ojeiered /¢ ojoonIE J[B
o Ip 9[eNUID Judjedwod BLIoINE, [[B OUBISIUIO) JUOIZRIZOSAU IP 9PIs BUN IP
1I0NJ I [B [JBALIOD IATJB[OI O [UOISSIW [P 2J0Nb 0O [0JOW NS JRALIDP OURIZOZIU
AYO oJudWINSIAUI Ip dsaxdwr J] dUYd ouodsHuURILS LIqUIDW [BIS [[D7»

:9Juan3as [ep 03mysos Q g oyeadered 11 (q

" qosuo))
B[[OP 9JBJUdWIE[0S31 BADBULIOU B[ O)IWEI)
BLIBPUOOAS BIA Ul QUOIZEN)E QUOUOU NI
[9p 427pnb-89 O]0J1IER, | BOLJIPOW YD 033.139P IP
BUWIAYDS O[[AP (J BINIJ] ‘T BWIWOD ‘| 0[0INAY :9Juon3as ewwod |1 ojunidse Q ‘1 ojerdered [ (e 8S 1Y

41D QuoIZas ‘T 0Je3a[e, [[8 IND IP JJUL}S0)J0S UN B O (rI03axed Je
90IW BUN PB OUOISLIOJLI IS 9D ‘(0 BIdMNJ[ ‘4 ojund ‘| ojeidered ‘4, ojoone e | dseq ul ruorzisod 1p
mo 1p woreA e 1de eordde 1s vou ouorzisod e[[op duoize[eu3ds € | LR[OI P BIYNON)

‘«fo10onIe uasaid [op 9 ojeidered
[OP ISUAS B OAIBOIUSIS SWN[OA UN JISINISOD YD OId IP dUOIZIULP e[ (pP»

:9Juon3as erep emnsos  (p 119 el ‘71 ojeidered e (p

“«010T/€601
‘U (gN) 0Iudwe[0331 [3P ] © (] BP 1J0do1Ie 1[39p euriou & ojerdered auasaid

[Op BWWOD OPUOJS [B IND [P SUOIZBIUIWER[0FAI IP SYITUII) SULIOU 9] OPUE}IOpe
BAIJAIIp uasdid e dieidojur 1p 21930d [I 03BZO[OP Q JUOISSIWWO)) B[[Y




14"

eddoans
JuoIssIwo)) e[ ejezziapur ojuenb ur
0JuuIdad9.a IP ©IISSIIU uou duorzisodsip e

‘v9 ojoonue e ‘9 ojeidered ‘gc ojoonie e ‘4 ojeisered ‘¢ ojoonie Je
‘v ojerdered ‘zg ojoonae e ‘g ojeiSered ‘¢c¢ ojoone e 4 ojeidered
‘z€ oroonue e ‘¢ ojeidered ‘y¢ ojoone e ‘s oyeidered ‘)¢ ojoonie e
‘¢ ojerdered ‘gz ojoone e ‘g ojeiSered /7 ojoonte e ‘g ojeidered
‘gz ojoonie e ‘¢c1 ojeidered ‘g ojoonte e ‘4 ojeidered ‘gz ojoonie Jre
‘71 oyeidered ‘91 ojoonae e ‘1 ojeidered ‘¢ ojoonye e ‘g ojeidered
‘4 o[oonae e ‘ewod opuodds ‘gz owund ‘[ ojeidered ‘4 ojoonIE B ‘4
ojeidered ‘z ojoonie J[e ‘¢ oyerdered ‘z ojoonue, [[e mod 1p a1930d 1p €39[9p BT '€

"¥10T O1[3N]  [EP 21211009p
& ojeuruIddpul opoudd un 1od QuorssIwo)) e[ 03LIJU0d Q ‘g ojeidered
‘6L O]0onIE [[B 9 ‘L ojeidered ‘g9 ojoonie e ‘. ojeidered ‘9 ojoonie Je
‘9 ojerdered ‘gg ojoonte e ‘4 ojeidered ‘¢ ojoone e ‘y ojeidered
‘7S ojoonae (e ‘g oyeidered ‘¢¢ ojoonae e ‘4 ojeidered ‘z¢ ojoonie Je
‘v ojeidered ‘[¢ ojoonte e ‘¢ ojeidered ‘)¢ ojoonte e ‘¢ ojerdered
‘g7 ojoone [e ‘¢ oyeidered /7 ojoonae e ‘g ojeidered ‘Gz ojoonie Je
‘c1 ogeidered ‘pg ojoone e ‘4 ojeidered ‘¢z ojoonte e ‘g1 ojeidered
‘g1 ojoonJe Jre ‘1 oyeidered ‘¢ ojoonae, [k ‘7 ojeidered 4 0]0dNIE [[B ‘BUIWOD
opuodas ‘g owund ‘] ojerdered ‘4 ojoonre Je ‘4 ojeiSered ‘gz ojoonie Jre
‘¢ oyeidered ‘z ojoone e MmO 1Ip nE3PEp Mme drepope 1p a1d0d [[7»

:uAN3aS Tep NININSOS Ouos ¢ © 7 ep yeadered 1

68 11V

TULIOJUO) BIS J.1JSSd OUB)[NSLI
Y AL 9P Saldaponp-¢ 3 Saldspun- 1[odnyae
[[39U I)INUIIU0) 0UOS [UOIZISOdSIP dANB[AL ]

‘«owouoine 3 Auapuadipur ‘0oy133ds
O[eUBD UN OSIOABINE OUIUI OIO] [B JAINAJO O Ierzudjod IUOIZR[OIA 9]
areeusdas ouessod nuapuadip 0107 1 9youlge djen3ope npadod 1p dxodsip 1p
‘1219) 1soed 1p 9saxdwr Ip I[BSINJONS J[[8 O LI0SSIIR [ZIAIDS T8 O OJUIWIISIAUL
Ip BJIAINE O[[B O IZIAIOS e QUOIZE[AI UI IZIIPAIO Nud [[Se ‘Ojuowe[o3al
orey 1p ‘¢ ojerdered ‘g o[odonJe [[Op BWIOU B BIOIOP BUN IP OUBIOYIUI]
Yo #10Z/009 ‘U (4N) OudWeR[0FAI [op BUWLIOU B NJBZZLIOINE JUOIZB[BUTOS
Ip TWISIUBOOdW e 9 nezzuone ouoizediqqnd 1p 1AnIsodsip 1e ‘ojeordwr
[op 1103533 1B ‘ojuownIsdAul Ip dsarduwr o[[e ouoALdsaid Lquaw 1BeIs 1o "7

:9Judn3as [ep oymnsos 9 g oyeadered [1

€L MV

T1107/LTT
U (4() OIUSWE[0ZI [9p § O[OdNIE,[[Op ‘0SBd [9p 98 D $107/009 U (AN)




ST

vadoand
UOISSIWWO)) E[[e e)ezziapul ojuenb ur
0judwIdodax Ip vISSIdIOU uou duorzisodsip e

9 IJBALIOP IADB[AI 1Op 9 IUOISSIWD Ip djonb o[[op nedlow 19p ezudiedsen e[
o pa3aur, | ‘L10InsaAul 1139p e eyns ‘([ e1on9[ ‘1 ojerdered ‘z ojoonie, e
Mo Ip QUOIZUdSY, J[op onedwr,| ‘1z10) 1soed 1OU O JUOIUN),[[OU HBALIDP
TAIJB[QI 19p O IUOISSIWD Ip 9jonb 1p 1U0IZRIZOZOU O] BINJRA QUOISSIWIWO))
B[ 0JS9IU0D [k} U] ‘QUOIZUISI d[E) dIBJJIPOW & BI[OA BANJR[SISQ BIsodoid eun
IP SWIBSALI 9]B) BPAIIOD ‘OSBI [P 3S @ JBALIOP IATJR[I I O IUOISSIWD Ip djonb 9]
epaengLr ojuenb 1ad ‘([ v10119] ‘1 ojei3ered ‘z 0[od1IR [[B IND IP SUOIZUISI, [[OP
oyedw,| BUIWIBSILI QUOISSIWIWO)) B[ [ZOZ IQWIP [ I onug °sig [»

:9Judan3as ojer3ered 1 OjLIOSUL 9

06 1V

«cor1131suo)) [9p 0 0adoInd ojudwe[IRd [OP BAIRIZIUL
ns 1sow a1 1p oje30101d 9 JUIIY) J[B], ‘TUOIZIIQO AIBAJ[[OS OUOPUIIUI UOU
9O JUOISSIWWO)) B[ OJRWLIOJUI OUURY OI[SISUO)) [I YD 03doInd ojudweIe]
[I BIS ‘QUIWUID) OB} Ip Bzudpeds e[op ewwd 9s 0 ‘0jedoynou 0I0] 0Je)S
Q 0SSd IND Ul BJep B[[EP ISOW dI) P SUIULID) [I OJUD [UOIZIIQO OJBAJ[[OS OUURY
o1131su0)) 1 9u 02doInd OJudWEIRJ [I QU S O]0S AI0SIA Ul BIUD ‘| OJeidered
‘6L 0[0onIR J[9p 0 ¢/ ojeidered ‘g9 ojoonse J[dp ‘/ ojeidered ‘49 0[0dNIR, [[OP
‘9 oyerdered ‘¢ ojoonre [[op ‘4 ojeidered ‘¢ o[oonte [Op 4 oyeidered
‘7S orodne [[op ‘g ojeidered ‘¢¢ ojoone [[9p ‘4 ojeidered ‘z¢ ojodnae [[9p
‘v oyerdered ‘¢ ojoonre Jop ‘s ojeidered ‘g¢ o[oonte [Op ‘¢ ojeidered
‘7 o10o1IR [[op ‘6 ojeidered /7 o[oonte [[op ‘| ojeidered ‘Gz ojodnIe [[Op
‘c1 ojeidered ‘4z ofoonte [[op ‘¢ ojeidered ‘¢z ojoonie JOp ‘71 ojeidered
‘91 ojoonae [[op ‘| ojeisered ‘c| ojoonie Pp ‘7 ojeidered ‘y 0[odIuR [[9P
‘ewiod  opuodds ‘g owund ‘7 ojeiSered ‘p ojoonre op ‘4 ojeidered
‘7 0[0o1IE J[9P ‘¢ oJeiSered ‘7 0[0d1IR, [[OP ISUAS B 0JB}JOPER 0JB3I[IP 0N, T'S

‘01131su0)) e 9 0odoInd ojudWR[IRJ [€ BIJNOU

JJUAWI[BN]SAIUOD EP AU QUOISSIIWO)) B[ ‘0Je39[op 013 un epope euddde uoN'
"9J03IA Ul I3

11839[9p 13k 1[39p BIPI[RA [ OIpnI3aid uou eSSy “BIed1J10ads 1A BAISSIIONS
BIEp BUN BP O padona auolu) J]op 2JpIdlffin v11azzpr) B[[OU QUOISIOAP
B[[op Quoizedrqqnd e[ OAISS200NS OUIOIS [BP OUOLIOIIP JUOISIIAP B[[Op
1119139 11D “e1ed1j10ads 1a1 21910d 1p BII[IP B[[€ ULy Su0d BOOAJI IP JUOISIOAP B
*011315u0)) [ep 0 02d0INd OJUSWE[IRJ [BP OJUIWOW ISBIS[END Ul BJBIOAJI 2IISSI
ond § ojeidered ‘g, ojoonue [k o 4 ojeidered ‘o ojoone e ‘. ojeidered




91

JUOISSIWWIO)) E[[¢ ®)BZZIIIpUI

eadoana
ojuenb ur

03udWIIdI9.1 Ip ©JISSAIIU uou Juorzisodsip e

‘o1131su0)) [B 9 03doind ojudwered [e eane[sigo] eysodoid eun eyudsaxd
QUOISSIWWO)) B[ ‘OSBD [9p 9 "USI[O 19p QUOIZBIISSE[d B[ (JO dypiad o[[op
quorzedrunwod e[ (9 ‘opopoid [9p ddoueuIdA03 ] (p ‘oreuolssojoid eoryijenb
IP O[[QAI] OJO[ [I @ NJUI[NSU0D e ojuoweded 1p w0} 9 o)) NS ouLIou 9] (9
‘80J0OLI B[[NS duLIou 9](q $1Z19) 1soed 1e 9Ane[a1 tTuonsonb o asnpour ‘ezuoredsen
IP BLIQJBW Ul QWLIOU 9] @ 0JBdIdW [9p BIN}INIS B[[B 9SSAUUO0D 13ep 1op eijenb
B[[E 9 1Ep 1B 9AnE[aI uonsanb 9] ‘gz I 0dop BOIIOUOI g)[eal BAONU B[
OpUBIYO29dSLI ‘LIBI[IqOU LIO[BA I3 [JEIIdW [P BINJINI)S B[[SP OJUSWBUOIZUNJ |1
(e :on[e,] B “GUIUESOLI QUOISSIWWO)) B[ ‘QUOISSIWUWO)) B[[EP BIIOPUOD JIISSD
9A3p 9o eo1jqqnd QUOIZE}NSUOD BUN IP ISEq B[[NS ‘[ZOZ ONSN[ [¢€ [I onuyg

(Quesary)
S My

1219} 159ed 1p 1pas J[[ou
93[0AS 1S QU0 QUOIZBIZOZAU B[[B QUOIZE[AI Ul dInsiw drepope 1p gyrunyzoddo |




RELAZIONE AIR
(Ai sensi dell’Allegato 2 della direttiva del PCM del 16 febbraio 2018)

Provvedimento: schema di decreto legislativo recante “Attuazione della direttiva (UE) 2021/338 del
Parlamento europeo e del Consiglio del 16 febbraio 2021, che modifica la direttiva 2014/65/UE per
quanto riguarda gli obblighi di informazione, la governance del prodotto e i limiti di posizione, e le
direttive 2013/36/UE e (UE) 2019/878 per quanto riguarda la loro applicazione alle imprese di
investimento, per sostenere la ripresa dalla crisi COVID-19”.

Amministrazione competente: Ministero dell’economia e delle finanze
Ufficio competente: Dipartimento del Tesoro — Direzione V — Ufficio III

Referente AIR: Ufficio legislativo economia.

SINTESI DELL’AIR E PRINCIPALI CONCLUSIONI

Il presente schema di decreto legislativo ¢ volto all’adeguamento della normativa nazionale alla
direttiva (UE) 2021/338 del Parlamento europeo e del Consiglio del 16 febbraio 2021 che modifica
la direttiva 2014/65/UE (di seguito anche MiFID II) per quanto riguarda gli obblighi di informazione,
la governance del prodotto e i limiti di posizione.

L’articolo 1, comma 1 della legge 4 agosto 2022, n. 127 (Legge di delegazione europea 2021)
conferisce al Governo la delega per I’attuazione delle direttive di cui all’ALLEGATO A della legge
citata, tra le quali la direttiva (UE) 2021/338 del Parlamento europeo e del Consiglio del 16 febbraio
2021 di cui al numero 9) del predetto ALLEGATO A. Entro il 10 dicembre 2022 Governo ¢ tenuto ad
adottare il decreto legislativo attuativo della Direttiva in esame.

La direttiva (UE) 2021/338 fa parte del “Pacchetto per la ripresa dei mercati dei capitali”, un insieme
di misure approvato a livello europeo per facilitare la ricapitalizzazione delle imprese dell'UE sui
mercati finanziari a seguito della crisi COVID-19, il cui obiettivo generale ¢ quello di rimuovere gli
oneri burocratici non necessari, introducendo misure calibrate ritenute efficaci al fine di mitigare le
difficolta economiche degli intermediari.

Dunque, le disposizioni comunitarie recano delle semplificazioni di cui gli operatori nazionali non
possono attualmente fruire, con conseguente svantaggi competitivi rispetto a quelli di altri Stati ove
la direttiva risulta gia essere stata recepita. Di qui I’urgenza di provvedere quanto prima all’attuazione
della direttiva in esame.

1. CONTESTO E PROBLEMI DA AFFRONTARE

Come premesso, I’intervento comunitario in esame va inquadrato nel piu ampio contesto del piano
d’azione europeo volto al superamento degli effetti negativi verificatisi sui mercati finanziari a
seguito della crisi COVID-19, noto come il “Pacchetto per la ripresa dei mercati dei capitali”, quale
insieme di misure adottate per facilitare la ricapitalizzazione delle imprese dell'UE.

Invero, gli Stati membri dell'UE sono stati gravemente colpiti dalla crisi economica provocata dalla
pandemia di COVID-19. Cid ha richiesto, e continua a richiedere, una reazione rapida per sostenere
1 partecipanti ai mercati dei capitali. Nella comunicazione della Commissione del 13 marzo 2020,
intitolata "Risposta economica coordinata all'emergenza COVID-19", la Commissione ha
sottolineato l'importanza di garantire la liquidita del settore finanziario e di contrastare i pericoli di
una recessione mediante interventi ad ogni livello.

1



In tale contesto, ’intervento normativo comunitario, concernente la modifica della MiFID II
applicabile agli investimenti in strumenti finanziari e a cui il nostro ordinamento ¢ tenuto ad
adeguarsi, mira a fornire alle economie europee le migliori condizioni possibili per uscire dalla crisi
causata dalla pandemia di COVID-19. Destinatari della direttiva sono le imprese di investimento,
come definite dalla direttiva 2014/65/UE come modificata dalla direttiva 2021/338/UE. Dai registri
ESMA risultano autorizzate in Italia come imprese di investimento 578 entita.

Le norme sui servizi di investimento possono infatti svolgere un ruolo essenziale nel promuovere la
ricapitalizzazione delle imprese europee in seguito alla crisi. Il regime delle merci modificato
consentira cosi alle imprese dell'economia reale di reagire alla volatilita del mercato, consentendo al
contempo anche nuovi contratti su merci, il che ¢ importante anche per promuovere il ruolo
internazionale dell'euro.

Per garantire che gli enti e gli intermediari finanziari possano svolgere la propria funzione essenziale
di finanziamento dell'economia reale, sono opportuni adeguamenti mirati di alcuni obblighi della
direttiva 2014/65/UE. Gia nel 2019, le parti interessate avevano avvertito la Commissione che diversi
aspetti delle norme di distribuzione della MiFID II erano superflui o percepiti come eccessivamente
onerosi. Segnatamente, trattasi:

(i) dell’obbligo, introdotto in attuazione della MIFID II, che impone che tutte le relazioni e le
informazioni agli investitori siano fornite su un "supporto durevole", in ossequio al quale la carta
viene intesa quale il metodo standard per la comunicazione;

(ii) dell’obbligo, ex articolo 24 della MiFID II, di informare sistematicamente i clienti sui costi ex
ante in materia di informazione. In particolare, ¢ stato rilevato come la fornitura di informazioni ex
ante sui costi si traduce in ritardi e nel rischio di oscillazioni sfavorevoli dei prezzi tra il ricevimento
e I'esecuzione di un ordine;

(iii) dell’obbligo per le imprese di fornire ai clienti relazioni sui servizi post-transazione ex articolo
25 paragrafo 6 della MIFID II;

(iv) dei requisiti in materia di governance dei prodotti si applicano attualmente a tutti gli strumenti
finanziari e a prescindere dal cliente. Sul punto, ¢ stato osservato come le norme in materia di
governance dei prodotti per determinati strumenti, quali le obbligazioni societarie semplici con
clausole "make-whole" (che sono caratteristiche protettive per gli investitori), hanno impedito una
distribuzione ottimale del capitale per mezzo di mercati secondari dinamici.

Per quanto riguarda, in particolare, gli obblighi volti a proteggere gli investitori, la direttiva
2014/65/UE non ha pienamente raggiunto 1’obiettivo di adottare misure che tengano sufficientemente
conto delle peculiarita di ciascuna categoria di investitori, ossia clienti al dettaglio, clienti
professionali e controparti qualificate. Alcuni di tali obblighi non sempre hanno migliorato la tutela
degli investitori, ma talvolta hanno ostacolato la regolare esecuzione delle decisioni di investimento.

Altresi, 1’obbligo gravante sulle imprese d’investimento di effettuare un’analisi costi-benefici di
alcune attivita di portafoglio ¢ risultato eccessivamente oneroso per quanto riguarda i clienti
professionali. Pertanto, ¢ stata sottolineata I’opportunita che 1 servizi loro forniti siano esonerati da
tale obbligo. opportunita che, invece, non ¢ stata rilevata in ordine ai clienti al dettaglio, i quali
necessitano di un elevato livello di tutela.

Ancora, in ordine all’obbligo sub 1), & stato osservato come non solo alcune imprese hanno incontrato
difficolta in relazione alla fornitura di informazioni su supporto cartaceo ai clienti durante la pandemia
di COVID-19, ma questa opzione standard per la comunicazione non ¢ neppure in linea con gli
obiettivi del Green Deal della Commissione e dell'Agenda per la finanza digitale.



Di qui ’opportunita di modificare taluni obblighi stabiliti dalla MIFID II per facilitare la prestazione
di servizi di investimento e 1’esecuzione di attivita di investimento.

Ci0 premesso, la pandemia di COVID-19 ha reso impellente la necessita di rimuovere tali oneri
formali quando non strettamente necessari, al fine di riequilibrare la tutela degli investitori,
l'efficienza dei mercati e i costi per l'industria. Per superare il grave shock economico causato dalla
pandemia di COVID-19 ¢ quindi fondamentale sostenere la ripresa attraverso 1’introduzione di
modifiche mirate e limitate alla normativa in vigore sui servizi finanziari.

In tale contesto, si inserisce dunque 1’intervento normativo in esame, nell’ottica di ricalibrare tali
settori al fine di trovare il giusto equilibrio tra un livello sufficiente di trasparenza nei confronti del
cliente, i piu elevati livelli di protezione e i costi di conformita accettabili per le imprese.

In definitiva, la proposta mira principalmente a fornire, per motivi eccezionali nel contesto della
pandemia di COVID-19, un'applicazione semplificata dei requisiti normativi, a mantenere elevate
garanzie per 1 clienti al dettaglio, consentendo nel contempo una maggiore flessibilita per i clienti
professionali, e a garantire che i mercati delle merci pienamente funzionanti possano svolgere il loro
importante ruolo nella ripresa delle economie dell'UE.

Come verra analiticamente illustrato nella successiva sezione 4.1., destinatari delle misure di
semplificazione sono sia i soggetti che forniscono 1 servizi d’investimento che gli investitori.

2. OBIETTIVI DELL’INTERVENTO E RELATIVI INDICATORI

2.1 Obiettivi generali e specifici

Gli obiettivi dell’intervento normativo proposto riguardano la soluzione delle problematiche elencate
al punto 1. che sono sorte in sede di applicazione della direttiva MiFID II (dal 1° gennaio 2018) e che
hanno evidenziato alcune lacune nella normativa, il cui superamento ¢ divenuto impellente a seguito
della crisi causata dalla pandemia di COVID-19.

Ci0 premesso, 1’obiettivo generale perseguito dalla direttiva (UE) n. 2021/338 ¢ quello di fornire alle
economie europee le migliori condizioni possibili per uscire dall'attuale crisi causata dalla pandemia
di COVID-19, consentendo una rapida ricapitalizzazione delle imprese europee ed agevolando gli
investimenti nell'economia reale.

Dunque, il fine ultimo dell’intervento normativo in esame ¢ quello di integrare gli obiettivi
dell'Unione dei mercati dei capitali per diversificare le fonti di finanziamento basate sul mercato per
le imprese europee e ad agevolare gli investimenti transfrontalieri. Tale finalita coincide dunque con
gli obiettivi prioritari del progetto sulla Capital Market Union ed ¢ coerente con il programma di
Governo, la cui azione € tesa a favorire ed incrementare forme di finanziamento di mercato e di
canalizzazione degli investimenti a favore dell’economia reale e delle imprese.

Gli obietti specifici sono: (@) semplificare gli obblighi informativi, (b) ricalibrare il limite di posizione
e il corrispondente regime di esenzione per copertura per favorire i nascenti mercati in euro; (c) fornire
un'applicazione semplificata dei requisiti normativi, in particolare una semplificazione dell’obbligo
per le imprese d’investimento di inviare ex post una relazione ai clienti sui servizi resi; (d) introdurre
misure volte a sostenere 1 derivati su merci.

Pur prevedendo misure straordinarie per attenuare l'impatto della pandemia di COVID-19 e
contribuire alla ripresa economica, la Direttiva in discorso e di conseguenza il presente schema di
decreto legislativo, restano in linea con gli obiettivi generali della MiFID II, volti a favorire la
trasparenza e l'integrita del mercato e a promuovere la tutela degli investitori.



2.2 Indicatori e valori di riferimento

La finalita della direttiva ¢ quella di rimuovere oneri ed adempimenti che rappresentano aggravi
burocratici che non portano alcun valore aggiunto. Non si tratta quindi di “obiettivi" intesi come
risultati da raggiungere ma, invece, conseguiti, immediatamente, tramite le stesse misure di
recepimento a livello nazionale'!. Non venendosi quindi a configurare un obiettivo futuro,
raggiungibile a mezzo di passaggi intermedi, la costruzione di un set di indicatori di natura
quantitativa non appare né realizzabile né appropriato. Alla luce dei dati che 1'Autorita europea degli
strumenti finanziari e dei mercati (ESMA) continuera a raccogliere per monitorare gli effetti della
pandemia di COVID-19 sulle imprese e sulle attivita di investimento in Europa (e conseguentemente
anche in Italia), verra effettuata la valutazione delle nuove misure introdotte.

Per quanto riguarda la valutazione dei risultati e degli impatti, I'analisi si basera principalmente sulla
fonte introdotta dalla riforma stessa: la banca dati dellESMA sui requisiti nazionali di
commercializzazione e sulle commissioni e gli oneri di regolamentazione.

Altre fonti di informazione che potrebbero essere utilizzate durante la valutazione, sono i siti web
delle autorita competenti riguardanti i requisiti nazionali di commercializzazione e le commissioni e
gli oneri regolamentari.

3. OPZIONI DI INTERVENTO E VALUTAZIONE PRELIMINARE

Non sono state prese in considerazione opzioni alternative all’intervento normativo in esame atteso
che opzioni diverse causerebbero svantaggi rilevanti all’ltalia sia in quanto si renderebbe
inadempiente a livello comunitario, poiché gli Stati membri sono obbligati a recepire le disposizioni
contenute nella direttiva e ad adottare le disposizioni legislative, regolamentari ¢ amministrative
necessarie, sia in quanto non potrebbe beneficiare delle previsioni introdotte dall’intervento in esame.

Inoltre, coerentemente con quanto riportato nella sezione precedente, occorre considerare che le
misure contenute nella direttiva non si prestano alla realizzazione di interventi diversi/alternativi
rispetto a quelli che la stessa prescrive, consistendo pertanto in scelte di policy ibbligate da parte degli
Stati membri.

L’Amministrazione ha valutato che 1’attuazione della direttiva non presenta svantaggi a livello
nazionale; al contrario, introducendo un'applicazione semplificata dei requisiti normativi, puo
contribuire ad una maggiore flessibilita nella prestazione dei servizi d’investimento stimolando il
mercato dei capitali e rendendoli, in tal modo, pienamente funzionanti affinché possano svolgere un
ruolo centrale nella ripresa delle economie dell'Unione Europea in generale, e del nostro Paese in
particolare.

4. VALUTAZIONE DELL’INTERVENTO NORMATIVO

4.1 Impatti economici, sociali ed ambientali per categoria di destinatari

I destinatari diretti delle misure, come premesso, sono i soggetti che forniscono 1 servizi
d’investimento e gli investitori.

Con particolare riferimento ai soggetti che forniscono i servizi d’investimento si pensi, a titolo
esemplificativo, alla misura di esenzione temporanea circa I’obbligo di presentare relazioni di cui
all’articolo 1, comma 5 dello schema di decreto in attuazione del nuovo articolo 27, paragrafo 3 delle
MIFID II).

I A titolo di esempio: 1’obiettivo di rendere meno onerosa la comunicazione tra intermediari e clienti, adottando
I’approccio “digital by default” (quindi 1’eliminazione dell’obbligo di trasmettere le comunicazioni periodiche tramite
supporto cartaceo) ¢ immediatamente realizzato tramite intervento in tal senso sul Testo Unico della Finanza.
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Con riferimento invece agli investitori, talune novita introdotte coinvolgono i clienti al dettaglio (a
titolo esemplificativo, [’eliminazione graduale del metodo di comunicazione basato su supporto
cartaceo di cui all’articolo 1, comma 1, lett. ¢) dello schema di decreto legislativo, in attuazione del
nuovo articolo 24 della MIFID II), mentre altre impattano sulle controparti qualificate e i clienti
professionali (a titolo esemplificativo, 1) I’esenzione di comunicare costi ed oneri per servizi diversi
dalla consulenza in materia di investimenti e dalla gestione del portafoglio di cui ai nuovi articoli 29-
bis e 30 della MIFID II; 2) I’esenzione di inviare, salvo che il cliente ne faccia espressa richiesta, la
relazione periodica sui servizi prestati e la relazione di adeguatezza; 3) I’eliminazione dell’obbligo di
inviare 1’informativa relativa ai costi e benefici degli switch di portafoglio, salva esplicita richiesta
del cliente).

Destinatari indiretti sono le imprese di cui si cerca di incentivare la loro ricapitalizzazione.

L’amplissimo novero di soggetti ricompreso non consente di quantificare in via preventiva i
destinatari indiretti. Trattasi, quindi, di una platea non quantificabile ex-ante.

Per quanto concernono gli impatti, come premesso, il presente intervento normativo mira
principalmente a fornire un'applicazione semplificata dei requisiti normativi, a mantenere elevate
garanzie per 1 clienti al dettaglio, consentendo nel contempo una maggiore flessibilita per i clienti
all'ingrosso, e a garantire che i mercati delle merci pienamente funzionanti possano svolgere il loro
importante ruolo nella ripresa delle economie dell'UE.

Segnatamente, le modifiche proposte ricalibrano accuratamente gli obblighi specifici, al fine di
stabilire un equilibrio piu adeguato tra la protezione degli investitori, da un lato, e la facilitazione
della fornitura di servizi di investimento di elevata qualita, dall'altro.

Per un verso quindi esplicheranno i loro effetti sulle imprese d’investimento e, piu in generale, sui
servizi d’investimento dalle stesse resi, garantendone una maggior flessibita e, conseguentemente,
una maggior incremento.

Ad esempio, le misure introdotte in tema di obblighi informativi, laddove viene stabilita che la
modalita ordinaria di comunicazione delle informazioni ¢ il formato elettronico, salva espressa
richiesta del cliente, facilita la comunicazione tra le imprese di investimento e 1 loro clienti e, di
conseguenza, facilita il processo di investimento stesso.

In definitiva, il presente intervento normativo esplichera i propri impatti, in primis, sugli enti e sugli
intermediari finanziari affinché gli stessi possano svolgere la propria funzione essenziale di
finanziamento dell'economia reale, consentendo in tal modo una rapida ricapitalizzazione delle
imprese.

4.2 Impatti specifici

A. Effetti sulle PMI (Test PMI)

Le PMI non sono destinatarie dirette dell’intervento. La direttiva della Presidenza del Consiglio del
16 febbraio 2018 richiede di procedere al test PMI anche quando le PMI siano tra i destinatari indiretti
in particolare per verificare i casi di effetti avversi. Al riguardo, premesso che la direttiva cosi come
il provvedimento nazionale hanno la finalita di rendere piu efficiente € meno onerosa 1’attivita di
prestazione di servizi di investimento, di cui potra beneficiare 1’indistinta platea si soggetti composta
da persone fisiche e giuridiche, non vi sono gli estremi per poter anche solo ipotizzare effetti avversi
sulle PMI che, al contrario, potrebbero invece — in via indiretta — beneficiare dei minori costi
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sopportati dagli intermediari a cui si rivolgono.

Come premesso, infatti, la riduzione della burocrazia ¢ diventata ancora piu urgente durante la
pandemia di COVID-19, che ha messo sotto pressione I'economia e il sistema finanziario dell'UE. La
razionalizzazione del processo di investimento per i clienti all'ingrosso, cui mira il presente intervento
normativo, ¢ suscettibile di creare opzioni di finanziamenti alternativi destinati alle imprese che
necessitano di nuovo capitale proprio.

In altri termini, le semplificazioni introdotte a favore dei clienti professionali e/o delle controparti
qualificate incentivano le stesse a investire in altri e nuovi modelli commerciali, aiutando quindi una
gamma piu ampia di imprese, tra cui anche le PMI, in una fase precoce del processo di ripresa.

Il provvedimento di attuazione della direttiva, infine, non prevede I’introduzione di oneri informativi,
come definiti dall’articolo 14, comma 5-bis, della Legge 246/20052.

B. Effetti sulla concorrenza

Con il presente intervento normativo non sono previsti obblighi ulteriori atti a creare svantaggi
concorrenziali per le imprese italiane.

C. Oneri informativi

Il provvedimento normativo in esame non introduce nuovi oneri informativi nei confronti della P.A.
(come prevede la legge n. 246/2005), concernenti 1’elaborazione e la trasmissione di informazioni e
documenti alla pubblica amministrazione, a carico dei soggetti destinatari del provvedimento. Le
nuove disposizioni si inseriscono in un quadro regolamentare consolidato nel quale i destinatari della
normativa gia operano.

D. Rispetto dei livelli minimi di regolazione europea

L’intervento normativo in esame non prevede 1’introduzione di livelli di regolazione superiori a quelli
richiesti dalla normativa europea, ai sensi dell’articolo 14, commi 24-bis, 24-ter e 24-quater, della
legge 28 novembre 2005, n. 246.

4.3 Motivazione dell’opzione preferita

Le scelte regolatorie contenute nel provvedimento normativo in esame derivano dalla necessita di
attuare la direttiva (UE) 2021/338.

Per realizzare quanto sopra ¢ necessario effettuare un’operazione di manutenzione del TUF al fine di
introdurre nel TUF medesimo le norme necessarie alla corretta applicazione in ambito domestico del
regolamento e dei relativi atti delegati.

Trattandosi di direttiva e, quindi, di un atto che vincola gli Stati al raggiungimento di un certo
risultato, in astratto sono possibili diversi mezzi per addivenire al conseguimento del risultato in
questione ma, nel caso di specie, la scelta ¢ risultata vincolata in quanto non sussistono margini di

2 Per onere informativo si intende "qualunque adempimento comportante raccolta, elaborazione, trasmissione, conservazione e
produzione di informazioni e documenti alla pubblica amministrazione". In altri termini, un onere informativo consiste nell'obbligo,
posto in capo a un'impresa o a un cittadino, di fornire informazioni sulla propria attivita'. Sono quindi esclusi dalla definizione tanto
gli obblighi di natura fiscale, quanto gli obblighi relativi alla modifica di comportamenti, di attivita', di processi produttivi o di prodotti.



discrezionalita nel perseguire le finalita specifiche.

A tal fine con il presente intervento normativo vengono modificati i seguenti articoli del TUF:
I’articolo 1, commi 1-bis e 6-quinquiesdecies, 1’articolo 4-terdecies, comma 1, lettera 1); 1’articolo
21; I’articolo 68; I’articolo 68-bis, comma 1; I’articolo 68-quater. Altresi, all’articolo 1 vengono
aggiunti 1 6-quinquiesdecies.1. e 6-noviesdecies.

Ulteriori interventi saranno possibili in normativa secondaria da parte delle Autorita di vigilanza
competenti per aggiornare o abrogare quelle norme regolamentari ora attratte dalla disciplina europea.

5. MODALITA DI ATTUAZIONE E MONITORAGGIO
4.1 Attuazione

[ soggetti responsabili dell’attuazione dell’intervento sono: il Ministero dell’economia e delle finanze,
per gli aspetti di carattere normativo contenuti nel TUF, i soggetti che applicano le disposizioni
contenute nella disciplina regolamentare europea e le Autorita nazionali ed europee che li vigilano.

5.2 Monitoraggio

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.

A livello europeo, 1'Autorita europea degli strumenti finanziari e dei mercati (ESMA) raccogliera i
dati per monitorare gli effetti della pandemia di COVID-19 sulle imprese e sulle attivita di
investimento in Europa (e conseguentemente anche in Italia), alla luce dei quali verra effettuata la
valutazione delle nuove misure introdotte.

Sempre a livello europeo, ai sensi dell’articolo 5 della Direttiva in esame la Commissione avrebbe
riesaminato, tra gli altri, “/a governance del prodotto” e, se del caso, avrebbe “presentato una
proposta legislativa al Parlamento europeo e al Consiglio”. Ad oggi, tuttavia, non ¢ seguita alcuna
proposta di modifica.

Segnatamente, il citato articolo 5 prevede che “Entro il 31 luglio 2021, sulla base di una consultazione
pubblica che deve essere condotta dalla Commissione, la Commissione riesamina, tra l’altro: [...]
d) la governance del prodotto [ ...]. Se del caso, la Commissione presenta una proposta legislativa al
Parlamento europeo e al Consiglio”. Ad oggi non ¢ stata presentata alcuna proposta legislativa.

A livello nazionale, il controllo e il monitoraggio degli effetti dell’intervento regolatorio verranno
svolti dall’ Autorita nazionale (Consob e Banca d’Italia) che vigilano sull’applicazione delle norme.

In tale ambito, I’intervento normativo in esame sara oggetto di una valutazione completa per
verificarne I’efficacia e 1’efficienza per quanto riguarda il conseguimento degli obiettivi prefissati e
per decidere se siano necessarie nuove misure o modifiche. In particolare, verra valutato se le
modifiche introdotte in termini di semplificazione degli oneri e degli obblighi soprattutto di
informativa gravanti sulle imprese di investimento abbiano effettivamente facilitato la prestazione di
servizi di investimento e 1’esecuzione di attivita di investimento. Nello specifico, verra analizzato se
I’introduzione di modifiche mirate e attentamente calibrate alla normativa in vigore sui servizi
finanziari, quale quelle oggetto del presente schema di decreto legislativo, si siano rivelate proficue
per superare il grave shock economico causato dalla pandemia di COVID-19 e, quindi, fondamentali
per sostenere la ripresa economica.



CONSULTAZIONI SVOLTE NEL CORSO DELL’AIR.

Lo schema di decreto legislativo, contenente le modifiche da apportare al TUF in attuazione della
direttiva (UE) 2021/338, ¢ stato elaborato previo confronto a livello tecnico con i competenti uffici
di Consob.

Considerato che le modifiche di adeguamento della normativa primaria alla Direttiva in parola, oltre
ad intervento di coordinamento con la normativa in materia, riguardano interventi minimi, non ¢ stata
prevista una consultazione pubblica.

PERCORSO DI VALUTAZIONE

L’AIR ¢ stata redatta dal Ministero dell’economia e delle finanze — Dipartimento del Tesoro —
Direzione V — Ufficio III - sulla base degli elementi informativi al momento disponibili.

Si allega la relazione alla proposta della direttiva (UE) 2021/338 della Commissione europea che
costituisce parte integrante della presente AIR.

La proposta di direttiva non ¢ stata accompagnata da una valutazione d'impatto distinta. Data I'urgenza
delle misure da adottare per contribuire alla ripresa, la valutazione d'impatto ¢ stata sostituita da
un'analisi costi-benefici inclusa nel documento di lavoro dei servizi della Commissione a sostegno
del piano di ripresa dei mercati dei capitali.

L’articolato ¢ stato predisposto dagli Uffici del Ministero dell’economia e delle finanze e condiviso
con le Autorita di vigilanza.



ANALISI TECNICO-NORMATIVA

Titolo: Schema di decreto legislativo, recante “Attuazione della direttiva (UE) 2021/338 del
Parlamento europeo e del Consiglio del 16 febbraio 2021 che modifica la direttiva 2014/65/UE per
quanto riguarda gli obblighi di informazione, la governance del prodotto e i limiti di posizione e le
direttive 2013/36/UE e (UE) 2019/878 per quanto riguarda la loro applicazione alle imprese di
investimento, per sostenere la ripresa dalla crisi covid-19”.

Amministrazione competente: Ministero dell’economia e delle finanze.
Referente: Ufficio legislativo economia.

PARTE 1. ASPETTI TECNICO-NORMATIVI DI DIRITTO INTERNO

1) Obiettivi e necessita dell’intervento normativo. Coerenza con il programma di governo.

Il presente schema di decreto legislativo ¢ volto all’attuazione della direttiva (UE) 2021/338 del
Parlamento europeo e del Consiglio del 16 febbraio 2021 che modifica la direttiva 2014/65/UE per
quanto riguarda gli obblighi di informazione, la governance del prodotto e i limiti di posizione.

La direttiva (UE) 2021/338 fa parte del “Pacchetto per la ripresa dei mercati dei capitali”, un insieme
di misure approvato a livello europeo per facilitare la ricapitalizzazione delle imprese dell'UE sui
mercati finanziari a seguito della crisi COVID-19, il cui obiettivo generale ¢ quello di rimuovere gli
oneri burocratici non necessari, introducendo misure calibrate ritenute efficaci al fine di mitigare le
difficolta economiche degli intermediari. Dunque, le disposizioni comunitarie recano delle
semplificazioni di cui gli operatori nazionali non possono attualmente fruire, con conseguente
svantaggi competitivi rispetto a quelli di altri Stati ove la direttiva risulta gia essere stata recepita. Di
qui I’'urgenza di procedere quanto prima all’attuazione delle Direttiva in questione.

Le suddette finalita sono pienamente coerenti con il programma di Governo finalizzato a rilanciare
l'economia dopo la pandemia di COVID-19.

2) Analisi del quadro normativo nazionale.

Nell’ordinamento interno, la disciplina in materia ¢ contenuta, in normativa primaria, nel decreto
legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 (TUF) e, in normativa secondaria, nel Regolamento n. 20307 del
15 febbraio 2018, concernente la disciplina degli intermediari (“Regolamento Intermediari”).

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

Al fine di adeguare 1’ordinamento nazionale a quanto previsto dalla direttiva (UE) 2021/338, con il
presente intervento normativo vengono modificati gli articoli 1, 4-terdecies, comma 1, lettera /), 21,
68, 68-bis, 68-quater del TUF.

Ulteriori interventi saranno possibili in normativa secondaria da parte delle Autorita di vigilanza
competenti per aggiornare o abrogare quelle norme regolamentari ora attratte dalla disciplina europea.

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’articolo 117, secondo comma, lettera
e), della Costituzione, lo Stato ha legislazione esclusiva in materia di tutela del risparmio e mercati
finanziari, e tutela della concorrenza.

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

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

7) 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 con il presente intervento normativo.

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

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

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

Non risultano indicazioni delle linee prevalenti della giurisprudenza e non sono pendenti giudizi di
costituzionalita sul medesimo o analogo oggetto.

PARTE II. CONTESTO NORMATIVO COMUNITARIO E INTERNAZIONALE

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

La direttiva (UE) 2021/338 fa parte del “Pacchetto per la ripresa dei mercati dei capitali”, un insieme
di misure approvato a livello europeo per facilitare la ricapitalizzazione delle imprese dell'UE sui
mercati finanziari a seguito della crisi COVID-19, il cui obiettivo generale ¢ quello di rimuovere gli
oneri burocratici non necessari, introducendo misure calibrate ritenute efficaci al fine di mitigare le
difficolta economiche degli intermediari.

Altresi, il fine ultimo della normativa comunitaria ¢ quello di integrare gli obiettivi dell'Unione dei
mercati dei capitali per diversificare le fonti di finanziamento basate sul mercato per le imprese
europee e ad agevolare gli investimenti transfrontalieri. Tale finalita coincide dunque con gli obiettivi
prioritari del progetto sulla Capital Market Union ed ¢ coerente con il programma di Governo, la cui
azione ¢ tesa a favorire ed incrementare forme di finanziamento di mercato e di canalizzazione degli
investimenti a favore dell’economia reale e delle imprese.

Ne consegue che il presente intervento normativo risulta pienamente compatibile con I’ordinamento
comunitario, in quanto volto a dare attuazione alla predetta Direttiva.

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

In relazione alla Direttiva in questione ¢ stata avviata una procedura d’infrazione da parte della
Commissione europea, con nota n. 2022/0109 del 14 febbraio u.s.. Altresi, in data 15 febbraio u.s., ¢
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stata ricevuta una lettera del sottosegretario per gli Affari europei indirizzata al Sig. Ministro in cui
viene richiesta, ai fini di una completa informazione al Parlamento, la trasmissione alle Camere della
relazione ex articolo 15, comma 2 della legge n. 234/2012 in cui vengono illustrate le ragioni che
hanno determinato I’inadempimento contestato con la suddetta procedura di infrazione.

12) Analisi della compatibilita dell intervento con gli obblighi internazionali.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Con il presente decreto legislativo vengono introdotte nuove definizioni normative, in particolare
all’articolo 1, comma /-bis. /. (definizione di “clausola make-whole’’), comma 6-quinquiesdecies
(definizione di “derivati su merci agricole”), comma 6-quinquiesdecies. 1. (definizione di “gruppo
prevalentemente commerciale’), comma 6-noviesdecies. (definizione di “formato elettronico”) del
TUF.

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 corretti.

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.

L’articolato in esame non contiene disposizioni abrogative.

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

L’unica delega aperta ¢ quella contenuta nell’articolo 1, comma 1, ALLEGATO A, della legge 4
agosto 2022, n. 127 - Legge di delegazione europea 2021 — contenente ’elenco di quegli atti
dell’Unione europea per il cui recepimento non occorrono criteri di delega specifici ed ulteriori
rispetto a quelli previsti dall’articolo 32 della legge 24 dicembre 2012, n. 234.

Non vi sono ulteriori deleghe aperte sul medesimo oggetto.

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

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

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

Sono stati utilizzati dati informativi raccolti ed elaborati dalle Autorita di vigilanza.
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