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A febbraio 2009 la Consob ha diffuso wbocumento di consultazioneriguardante una
comunicazione relativa all'aggiornamento della camazione n. DME/8005271 del 21 gennaio
2008 contenente chiarimenti di natura applicativanerito al Regolamento Consob n. 16191/2007
in materia di mercati.

In particolare, con la comunicazione DME/800527 foshiscono indicazioni di natura tecnico-
operativa relative:

(i) al sistema di comunicazione alla Consob da et intermediari delle operazioni effettuate su
strumenti finanziari ammessi alla negoziazione m mercato regolamentato (c.d. sistema di
transaction reportiny

(i) alla pubblicazione ed al consolidamento delleonmfazioni pre-negoziazione e post-
negoziazione;

(iii) all'avvio/cessazione dellattivita di internalatore sistematico e al regime transitorio per i
sistemi di scambi organizzati;

(iv) alle misure per la continuita operativa di fumziessenziali;
(v) alle comunicazioni alla Consob da parte delleetaali gestione dei mercati regolamentati.

Eventi intervenuti dall’emanazione di tale comumioae rendono necessario aggiornare alcune
indicazioni contenute nei punti sub,((iii) e (). In particolare, esse concernono le questioni di
seguito delineate.

Sezione |- Sistema ditransaction reporting Introduzione dei codici alternativi (agli ISIN) d
identificazione degli strumenti finanziari, denomiinAll (Alternative Instrument Identifigr

Sezione Il - Sistema ditransaction reporting Previsione della possibilita per gli intermedidri
avvalersi dei sistemi multilaterali di negoziaziataiani per I'invio alla Consob delle segnalazion

Sezione Il - Attivita di internalizzazione sistematica. Intraione di uno schema per
standardizzare il contenuto delle informazioni daiare alla Consob in occasione di nuove
ammissioni di strumenti finanziari alle negoziaziowvero di cessazioni da quest’ultime.

Sezione IV - Comunicazioni alla Consob da parte delle societagéstione dei mercati
regolamentati. Invio di informazioni anagrafichdatee agli strumenti finanziari ammessi a
negoziazione.

Fatto salvo quanto espressamente indicato nell’anga comunicazione, tutte le indicazioni
contenute nella comunicazione DME/8005271 sono rdendersi non interessate da alcuna
modifica e pertanto in vigore.
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Con riferimento al menzionato documento di congidiae sono pervenute le osservazioni da parte
di Assiom e Borsa lItaliana S.p.A. Nella trattaziamhe segue si da conto delle osservazioni e delle
conseguenti determinazioni assunte dalla Commission

* k k Kk %k

Osservazioni e relative considerazioni

Sezione |- Sistema ditransaction reporting. Introduzione dei codici alternativi (agli ISIN) di
identificazione degli strumenti finanziari, denomirati All ( Alternative I nstrument I dentifier).

a) Osservazione

Per quanto attiene kempisticaper I'avvio dell'introduzione dei codici All nellsegnalazioni
alla Consob, a dicembre 2008 Assosim aveva evidenfassenza di criticita in merito al 15
febbraio 2009 quale data di avvio, confermando djuquanto informalmente concordato in
occasione dell'incontro del 17 novembre 2008 fradansob, Assosim, ABI e diversi
intermediari in cui sono state descritte le propastmodifica in parola.

Successivamente, in occasione della risposta atiauttazione, Assosim ha ravvisato I'esigenza
che la data di avvio per le segnalazioni delle apeni relative a strumenti finanziari
identificati dal codice All venga fissata tenendanto degli interventi di adeguamento gia
richiesti agli intermediari in relazione alla migrane dei mercati gestiti da Borsa Italiana sulla
piattaforma TradElect.

Considerazione

In considerazione della sopra avanzata richiedtdjna di venire incontro alle esigenze
dell'industria, la Scrivente propone di fissare 22 maggio 2009 la data di avvio
dell'introduzione dei codici All nelle segnalaziaalla Consob.

b) Osservazione

Assosim ha rappresentato che gli intermediari assdtanno evidenziato difficolta nell'invio
alla Consob anche delle operazi@megresse relative a strumenti finanziari identificati dal
codice All, per la necessita di accedere ad anagetifficilmente reperibili.

Considerazione

Si accoglie la richiesta avanzata da Assosim. iidéirmediari che hanno posto in essere in tale
periodo operazioni su strumenti identificati datio® All potranno essere esonerati dall’invio
nei flussi deltransaction reportingprevia comunicazione alla Consob della sceltavaialersi

di tale facolta. Al riguardo, si sottolinea comueqahe gli intermediari saranno tenuti a
riscontrare tempestivamente e puntualmente evemicialestead hocrelative a tali operazioni
pregresse che la Consob potrebbe effettuare pessit di vigilanza proprie e/o provenienti da
altre Autorita.

1 Ovvero delle operazioni concluse nel periodo lf@ariovembre 2008 e la data di avvio delle segi@taz

2



CONSOB

c) Osservazione

In merito al codice All, Assosim ha rappresentab® @li intermediari hanno manifestato

'esigenza di ricevere l'informativa su tale codidieettamente dal mercato di negoziazione. In
caso contrario, gli intermediari dovrebbero “asskem@j le diverse componenti del codice

secondo quanto previsto dai tracciati. Cio richiedbe adeguamenti ai sistemi di anagrafica
utilizzati.

Considerazione

La Consob non puo in alcun modo pronunciarsi initmedla questione sopra rilevata in quanto
trattasi di flussi informativi fra societa di gesie dei mercati esteri e i suoi aderenti. Si riaord
infatti che nessun mercato nazionale utilizza ii@odlll per identificare gli strumenti finanziari;
difatti i mercati italiani usano tutti i codici ISl quale elemento di identificazione.
Coerentemente con cio, tale questione e statanddtianin sede FESHE¢deration of European
Securities Exchanggs

Sezione Il - Sistema dtransaction reporting. Previsione della possibilita per gli intermediaridi
avvalersi dei sistemi multilaterali di negoziazioneitaliani per l'invio alla Consob delle
segnalazioni.

a) Osservazione

Con riguardo agli obblighi diransaction reportinge alle modalita di soddisfacimento degli
stessi, Borsa ltaliana S.p.A. ha confermato la paoposizione gia esposta in occasione della
consultazione sulle proposte di modifica dei Regeati Mercati e Intermediari per il
recepimento della Direttiva 2004/39/CE (MIFID), gda e stato previsto che i mercati
regolamentati inoltrassero all’Autorita il flusseidontratti e le imprese di investimento fossero
quindi esonerate dagli obblighi tiansaction reportingoer le operazioni ivi concluse.

In tale occasione, pur riconoscendo I'efficacid’dpproccio seguito al fine di disporre di dati

corretti e di piu facile e immediato utilizzo, Bar$taliana aveva argomentato come la MiFID
prevedesse il sistema tlansaction reportingyuale obbligo in capo agli intermediari e non ai
mercati - mercati regolamentati o sistemi multilaliedi negoziazione (MTF) - e che quindi,

soltanto nel caso in cui il mercato regolamentafd\ffra la possibilita di comunicare i dati

all’Autorita competente (e gli intermediari scelgaih mercato quale canale di comunicazione)
allora I'Autorita competente puo decidere di coreredalle imprese di investimento I'esenzione
dalla comunicazione delle operazioni. Secondo Btedna infatti la scelta di trasmettere le
operazioni, ai fini del sistema thansaction reportingall’Autorita dovrebbe rimanere in capo

al mercato. Viceversa si sarebbe determinato, ats@\di Borsa ltaliana, in capo ai mercati
regolamentati, dell’'onere che la MiFID impone altgorese di investimento.

Inoltre, secondo Borsa Italiana il trattamentoriaéo ai mercati regolamentati sarebbe diverso
da quello proposto per i sistemi multilaterali digoziazione. Infatti, mentre & stato previsto
I'esonero dall’obbligo del sistema thiansaction reportingper le imprese di investimento che
negoziano su mercati regolamentati ed é stato gicepier i mercati regolamentati I'obbligo di
trasmettere all’Autorita il flusso di operaziong imprese di investimento che negoziano sugli
MTF non sono state esonerate dall’obbligo di efte®® le segnalazioni alla Consob e, nello
stesso tempo, gli MTF non sono stati obbligati angoicare le operazioni di mercato
all’Autorita competente.
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Fermo restando quanto sopra esposto, Borsa Italenaavvisato quindi come con la
Comunicazione in commento la Consob sembri pargateadottare la propria interpretazione,
consentendo lI'esonero dalle segnalazioni agli imégliari per le operazioni concluse su MTF
che abbiano scelto di trasmettere le operaziorstaumenti finanziari oggetto dransaction
reporting all’Autorita competente. In buona sostanza secdddisa Italiana si conferma che
I'obbligo del sistema diransaction reportingicade in prima battuta sull'intermediario e che i
MTF puo scegliere di assolvervi per conto dei prpgartecipanti.

Infine Borsa Italiana ha nuovamente osservato vemio trattamento previsto per mercati
regolamentati e MTF: ai primi infatti € impostotchsmettere all’Autorita il flusso dei contratti,
mentre per gli MTF si prevede che l'inoltro di thiissi sia solo una facolta.

Pertanto, al fine di realizzare un effettivel playing field Borsa Italiana si domanda se non
sia opportuno prevedere che anche gli MTF sui qaoadd negoziati strumenti finanziari oggetto
di transaction reportingsiano tenuti all'inoltro dei contratti all’Autogt e gli intermediari
conseguentemente esonerati, come & oggi previstonpercati regolamentati. Tale scelta, pur
affermando una lettura dell’'art. 25, comma 5, d®li&ID differente da quella invece data da
Borsa ltaliana, eviterebbe per lo meno una framamome della disciplina applicabile alle
diversetrading venue

Considerazione

Come riconosciuto dalla stessa Borsa Italiana, leestione connessa con l'esenzione
dall'obbligo di invio alla Consob delle comunicazialelle operazioni concluse in un mercato
regolamentato italiano e gia stata abbondantemapprofondita da entrambe le parti in
occasione delle proposte di modifica del Regolamemércati della Consob per il recepimento

della MiFID.

Al riguardo, si ritiene che le osservazioni che&Clansob fece sul punto a suo tempo, contenute
nel documento di esito delle consultazioni del 8kye 2007, siano ancora valide e pertanto
possano essere interamente richiamate in questa sed

In strema sintesi, si ricorda che al paragrafo [Bade 25 della MiFID si prevede chegiando

le operazioni concluse sono comunicate direttametautorita competente dal mercato
regolamentato, dal sistema multilaterale di negeiae o da un sistema di confronto degli
ordini e di notifica, le imprese di investimentospono essere esentate dall’obbligo di
comunicazione di cui al commd. 3.a disposizione in parola sembra, pertanto,dack che,
gualora l'autoritarisulti gia in possesso delle informazioni di vigilanza cheimknti i soggetti
abilitati sarebbero chiamati ad inviare, essa paéntare questi ultimi dagli obblighi di
comunicazione. Il paragrafo 5 dell’art. 25 dellaRVD prevede nella sostanza una vera
esenzione dagli obblighi che non incide in alcurdmeulla possibilita per i soggetti abilitati -
relativamente alle operazioni per le quali permdobbligo - di scegliere il canale di
comunicazione piu opportuno per le proprie esigef@ercato regolamentato, sistema
multilaterale di negoziazione ovvero sistema difcmrto o notifica).

Difatti, la Consob riceve da ciascuna societa ditigae dei mercati regolamentati italiani un
flusso di dati sulle operazioni concluse sui mercspettivamente gestiti al fine di poter
condurre la propria attivita di vigilanza sul reg@ andamento delle negoziazioni. Inoltre, tal
flussi - operativi da tempo e non introdotti a gegdel necessario recepimento della MIFID -
hanno caratteristiche, in termini di contenuto infativo e tempistica dell'inoltro delle
informazioni all’autorita, in gran parte equivalieatquelle delle comunicazioni che i soggetti
abilitati sono chiamati ad effettuare ai sensial®iFID.

Viceversa, i flussi di dati che la Consob riceveaasistemi di scambi organizzati all'epoca del
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recepimento della MIFID, non possedevano le carstighe temporali e di contenuto
necessarie per poter sostituire le comunicaziomutkodai soggetti abilitati.

Pertanto, la Consob, in occasione dellemanazioglepdoprio Regolamento in materia di
mercati, ha espressamente esercitato tale facotigentendo agli intermediari di non dover
comunicare le operazioni concluse in un mercatolaegentato italiano. Analoga decisione e
peraltro stata adottata anche da molte altre aatdrivigilanza.

Peraltro attualmente la Consob non riceve alcusstiudi dati relativi alle operazioni concluse
nei sistemi multilaterali di negoziazione né neaitesini di internalizzazione sistematica (ovvero
nei sistemi in cui si sono trasformati i sistemsdambi organizzati), in quanto tali informazioni
vengono veicolate attraverso il sistemdrdnsaction reportingdirettamente dagli intermediari
che pongono in essere tali operazioni (soltantocasb di strumenti finanziari ammessi a
negoziazione).

Il quadro sopra delineato chiarisce quindi che estjane distinta per motivazioni e finalita
l'attuale introduzione da parte della Consob deltesibilita per gli intermediari presenti in

Italia di avvalersi dei sistemi multilaterali di g@ziazione italiani per I'invio delle segnalazioni
relative alle operazioni ivi concluse e aventi meygetto strumenti finanziari ammessi a
negoziazione in uno dei mercati regolamentati ateivai fini deltransaction reporting

Peraltro, la previsione di tale possibilita trowa dua genesi nel tentativo di incontrare le
esigenze manifestate informalmente dagli opera@dlta Scrivente. Inoltre, tale scelta
produrrebbe i suoi effetti anche sulla qualita elelhiformazioni inviate all’Autorita, che
normalmente € piu elevata per i dati sulle operazienerati dalle piattaforme di negoziazione
rispetto a quelli relativi alle operazioni bilatkraoncluse al di fuori di essi comunicate dai
singoli intermediari.

Sezione Il - Attivita di internalizzazione sistemdica. Introduzione di uno schema per
standardizzare il contenuto delle informazioni da mviare alla Consob in occasione di nuove
ammissioni di strumenti finanziari alle negoziaziomovvero di cessazioni da quest’ultime.

Sul tema della presente Sezione la Consob noiednauto osservazioni.

Peraltro, anche a seguito di riflessioni successidette da contatti avuti per le vie brevi con
associazioni di categoria, si reputa opportunmife alcune precisazioni con riferimento allo
“schema tipo” di cui all’allegato 2, individuato me “TRACCIATO DATI PER ANAGRAFICHE
TITOLI INTERMEDIARI” ed in particolare:

1. Contenuto del campo “tipo”: si precisa che l'indime del codice tipologia titolo ISO 10962
(CFI) é facoltativa.

2. Contenuto del campo “quotazione™ si precisa chadicazione e riferita ai mercati
regolamentati italiani e a quelli riconosciuti ansi dell’ordinamento comunitario.

Al di fuori di tali puntualizzazioni, si ritieneonfermato il contenuto della comunicazione nonché
dello schema (all. n.2).

2 Ad esempio, dall'autorita di vigilanza dei seguetiati membri: Belgio, Bulgaria, Danimarca, Firdéen Francia,
Germania, Irlanda, Lussemburgo, Paesi Bassi, R@n8piagna e Svezia. (Si veda la nota CESR/07-70&dztobre
2007 ‘Overview of national discretions and options und&FID Level 1 - Dir. N. 2004/39/ECaggiornata al 15
ottobre 2007).

% | mercati regolamentati rilevanti ai fini deinsaction reporting come definiti nella comunicazione DME/8005271 -
sono i mercati regolamentati dei 29 paesi rileyantvero dei 27 paesi del’Unione europea, nonatBlslanda e della
Norvegia.
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Sezione IV - Comunicazioni alla Consob da parte del societa di gestione dei mercati
regolamentati. Invio di informazioni anagrafiche rdative agli strumenti finanziari ammessi a
negoziazione.

In merito alla Sezione IV, sono pervenute le ossapni di Borsa Italiana, in particolare:

a)

b)

Osservazione

Borsa Italiana osserva che nell’ambito dei lavedls congiuntamente tra le societa di gestione
dei mercati e il CESR, ai quali essa stessa h&@péto, si e definito un insieme informativo
comune a livello UE, al fine di soddisfare gli oigbi di cui all'articolo 11 del Regolamento
Comunitario n. 1287/2006. La richiesta dell'insienmdormativo effettuata dalla Consob,
sarebbe aggiuntiva rispetto a quanto gia attualengcevuto.

Considerazione

Si precisa che le indicazioni contenute nella SezidvV del’emananda comunicazione si
pongono quale obbiettivo l'unificazione di flusanformativi rivenienti da diverse fonti

normative al fine di minimizzare gli oneri aggiuntia carico delle societa di gestione dei
mercati. In particolare, si fa riferimento alle omfnazioni di vigilanza dovute ai sensi dell’art.
15 del Regolamento Consob in materia di mercatil®191/2007 ed alle informazioni

anagrafiche dovute ai sensi dell’art. 11 del Remelato Comunitario n. 1287/2006.

Osservazione

Borsa lItaliana evidenzia la disponibilita, nei losistemi dell'informazione relativa alla
“Denominazione dello strumento finanziario”, ana®enon conforme allo standard 1SO 18477
FISN.

Considerazione

Si evidenzia che la richiesta di informazioni amdighe ha, tra gli altri obbiettivi, la
costituzione di un’anagrafe degli strumenti finamziammessi a negoziazione nei mercati
regolamentati europei, centralizzata presso il CH&fRanto il formato dei dati richiesto deve
essere conforme a quanto concordato a livello earopNel caso specifico della
“Denominazione dello strumento finanziario”, il CE$accomandd'utilizzo del formato ISO
18774 FISN Financial Instrument Short Narj)yana tale formato non e obbligatorio. Si ritiene
quindi, al momento, di poter accettare anche ihfao attualmente disponibile.

Osservazione

Borsa Italiana evidenzia alcune criticita nei dasiui il sottostante sia rappresentato da panieri
proprietari, per i quali Banca d’ltalia non assegoadici ISIN.

Considerazione

Si ribadisce che, nel caso di strumenti finanzamiivati, il codice ISIN del sottostante deve
essere presente nel flusso informativo anagrafiee disponibile.
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f)

9)
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Osservazione

Borsa lItaliana evidenzia che non sempre l'inforroaeirelativa al CFl € disponibile a partire
dal primo giorno di ammissione alle negoziazioniastrumento finanziario.

Considerazione

Si ribadisce che il codice CFl dello strumento fimario deve essere presente nel flusso
informativo anagrafico, ove disponibile.

Osservazione

Borsa Italiana chiede quale sia la corretta inttgmione dell'informazione “Moltiplicatore”,
con riferimento agli strumenti obbligazionari.

Considerazione
Tale informazione vale sempre 1 in caso di aziostromenti obbligazionari.

Osservazione

Borsa Italiana segnala che per gli strumenti filmammessi a negoziazione prima del 1994 la
“Data di ammissione a quotazione sul mercato” nalisponibile e propone di indicare, in tali
casi, una data “fittizia” da concordare.

Considerazione

Si accoglie la proposta di Borsa lItaliana di codeoe una data “fittizia” per gli strumenti
ammessi a negoziazione prima del 1994.

Osservazione

Borsa Italiana chiede di chiarire se per “casa eiadell’emittente si intende la controllante
diretta dell’emittente oppure l'ultimo soggetto ldetatena. Chiede inoltre come trattare le
obbligazioni gia in negoziazione per le quali lonfnazione non e disponibile.

Considerazione

Per “casa madre dell’emittente” si intende l'ultinsoggetto della catena. Nelle more del
reperimento di tale informazione, puo essere siistidal codice paese di registrazione della
controllante diretta.

Osservazione

Borsa ltaliana chiede di confermare che la datddnialidita dell'insieme informativo, sia, nel
caso di invio quotidiano del flusso a chiusura ragyt¢a data di invio.
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Considerazione

Per “data inizio validita dellinsieme informativaion si intende la data di invio del flusso,
bensi la data in cui l'insieme dei dati anagraficuno specifico strumento finanziario e entrato
in vigore.

Osservazione

Borsa Italiana chiede di confermare che la data fialidita dell’insieme informativo, sia, nel
caso di invio quotidiano del flusso a chiusura ragy¢a data di invio + 1.

Considerazione

Per “data di fine validita dell’insieme informatiyoon si intende la data di invio del flusso + 1,
bensi la data a partire dalla quale un determiireti@me di dati anagrafici di uno specifico
strumento finanziario non é piu valido.

Osservazione

Borsa Italiana chiede conferma riguardo alla cfecssione di alcune tipologie di strumenti
finanziari.

Considerazione

Al riguardo si rappresenta che , per la classifama degli strumenti finanziari si deve far
riferimento al codice codice CFI (ISO 10962 Classification of Financial Instrument
assegnato allo strumento dalla “Numbering Agenc¢yamnpetenza.



