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APPLICAZIONE DELLA MIFID IALLE IMPRESE EXTRA UE

=  Extraterritorialita della MiFID I

= Rileva dove e prestata I'attivita

= prestazione di servizi di investimento da parte di imprese di Paesi terzi mediante lo
stabilimento di una succursale nell’'Unione

» nella negoziazione per conto proprio, difficile individuazione di un criterio: localizzazione della
piattaforma / nazionalita della controparte (RTS 20)?
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Servizi e attivita di investimento ex MIFID Il

= Negoziazione per contro proprio

= Esecuzione di ordini per conto dei clienti (cd. «negoziazione per conto terzi»)
= Consulenza in materia di investimenti

= Ricezione trasmissione di ordini riguardanti uno o piu strumenti finanziari

= Gestione di portafogli

= Collocamento «con» o0 «senza» di strumenti finanziari ""‘ig‘ig

» (Gestione di trading venues (mercato regolamentato, sistema multilaterale di negoziazione,
sistema organizzato di negoziazione)
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LA NEGOZIAZIONE PER CONTO PROPRIO E L’ESECUZIONE DI ORDINI PER

CONTO DEI CLIENTI

in contropartita diretta
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Ulteriori elementi distintivi possono ricavarsi
facendo riferimento all’esecuzione di ordini per
conto dei propri clienti

’intermediario ricerca una Gli effetti dell'operazione
O piu controparti sul —>  non ricadono sul

patrimonio
dell'intermediario

mercato secondario € non
impegna posizioni proprie

proprio

dell’operazione

)

\

Vi rientra anche
Pattivita  del
maker

\

Possibile la
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market

Conclusione di accordi di acquisto o di vendita di
uno o piu strumenti finanziari per conto dei clienti,

compresa la conclusione di accordi per la
sottoscrizione o la compravendita degli strumenti
finanziari emessi da un’impresa di investimento o
da una banca al momento della loro emissione
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Nuovo regime delle esenzioni

= Esenzione generale per operazioni infragruppo
= Esenzione per negoziazione per conto proprio (own dealing)
= Soggetti obbligati ETS che negoziano per conto proprio

= Servizi speciali (ad es. sistemi di partecipazione lavoratori, fondi pensione, agenti di
cambio, gestione del debito pubblico, servizi di consulenza non remunerata nell’ambito
di attivita non rientranti nella MiFID ecc.)

= TSO
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= Ancillary exemption per commodity dealer

= Altre esenzioni
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Intragroup exemption

= |’esenzione relativa alla prestazione di servizi di negoziazione infragruppo € stata
riformulata, in particolare per tener conto del frequente ricorso a joint ventures che non
rientrano nell'ambito del concetto di gruppo

= Per gruppo si intendono i soggetti controllanti (impresa madre), controllati (impresa
figlia) ovvero soggetti a comune controllo

= La nozione di controllo di rilievo e quella di cui alla Direttiva 2013/34/UE (la «Direttiva
Bilancio»). Ai sensi della Direttiva Bilancio per:
= “impresa madre” si intende un’impresa che controlla una o piu imprese figlie

= “impresa figlia” si intende un’impresa controllata da un’impresa madre, inclusa I'impresa Wt
controllata da un’impresa a sua volta controllata da un’altra impresa (impresa capogruppo)

» Le caratteristiche che determinano I'esistenza o meno di un rapporto di gruppo tra le
societa si ricavano principalmente dall'articolo 22 (Obbligo di redigere il bilancio
consolidato) della Direttiva Bilancio PAU L
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Interplay tra esenzioni per financial dealer e commodity dealer

= Esenzione per negoziazione per conto proprio (own dealing) per soggetti diversi dai
commodity dealer

N.B. 'own dealing exemption non trova applicazione qualora gli operatori (i) siano
market maker, (ii) siano membri o partecipanti di mercati regolamentati o MTF o
abbiano accesso elettronico diretto a una sede di negoziazione, (iii) applichino una
tecnica di negoziazione ad alta frequenza, (iv) negoziano per conto proprio quando
eseguono ordini di clienti

= Ancillary exemption per commodity dealer

\
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» Possibile cumulo delle due: es. un commodity dealer che negozia per conto proprio
strumenti derivati a fini di tesoreria
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Ancillary Exemption - Regole generali in a “nuthsell”

= Nuova esenzione (Articolo 2.1(j) MIFID I1l) specifica per commodity dealers: si
applica alla negoziazione per conto proprio e alla prestazione di altri servizi di
investimento, fermo restando il requisito di accessorieta rispetto all’attivita principale
(intesa a livello di gruppo e diversa da servizi di investimento, attivita bancaria o
market making su strumenti derivati su merci) sempre che:

(1) non sia applicata una tecnica di negoziazione algoritmica ad alta frequenza; e
(2) il dealer non negozi per conto proprio eseguendo ordini di clienti

= QObbligo di notifica annuale e su richiesta di CONSOB obbligo di giustificare |l
requisito dell’'accessorieta (base di calcolo / metodologie applicate / risultati)
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Termini per la notifica

= Notifica da inoltrare alla CONSOB in linea con la Home Country Rule

= Nessun form pubblicato da CONSOB

= Termine per la notifica: Regolamento Delegato (UE) 2017/592 vs. ESMA Q&A vs.
D.Lgs. 129/2017 == chiarimento CONSOB
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Ancillarita per le attivita diverse dalla negoziazione per conto proprio

= Articolo 2.1()) MIFID Il si applica alla negoziazione per conto proprio ma anche a
tutte le altre attivita di investimento

= RTS 20 formalmente applicabile a tutte le attivita di investimento ma nei fatti alcuni
test sembrano applicabili solo alla negoziazione per conto proprio

» Resta il concetto generale di ancillarita?
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