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Sommario

= Nuova definizione di strumenti finanziari

= Confine tra “prodotti energetici all'ingrosso”, “contratti derivati su merci” e
“strumenti finanziari”

= Nuovo regime delle esenzioni
= Conseguenze

= Costi/benefici
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Nuova definizione di strumenti finanziari / 1 PAUL
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Riserva di attivita per imprese di investimento autorizzate

Servizi e attivita di investimenti a terzi su base abituale

“Strumenti finanziari”
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Definizione di strumenti finanziari

= MIFID

— pagamento del differenziale in contanti, eventualmente anche a discrezione di una delle
parti, eccezion fatta per i casi in cui cio avvenga per inadempimento o altro evento
risolutivo (C5); ovvero

— possibilita di consegna fisica del sottostante e negoziazione su un mercato
regolamentato o MTF (C6); ovvero

— possibilita di consegna fisica del sottostante e assenza di scopo commerciale e
caratteristiche tipiche di altri derivati (per es. compensazione tramite stanze di
compensazione o richiamo di margini) (C7)

= MIFID I
— Quote di emissione
— Allargamento C6 a derivati su merci negoziati su OTF, MA

— [Eccezione C6 se: (1) prodotti energetici all'ingrosso, (2) negoziati su un OTF (3) che
devono essere regolati con consegna fisica
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Regolamento di confini tra contratti fisici e finanziari PAUL
HASTINGS

| derivati su merci si qualificano come strumenti
: finanziari se:
Eccezione C6 se:

: o « Pagamento di differenziali in contanti =>(C5)
* Prodotti energetici all'ingrosso » Consegna fisica del sottostante + scambio su
ex REMIT +

mercato regolamentato, MTF o OTF  =>(C6)
Consegna fisica del sottostante +
negoziazione OTC i
assenza di scopi commerciali  +
caratteristiche di altri derivati => (C7)

Negoziazione su OTF +
Obbligo di consegna fisica

Eccezione
C6

Quote di
emissione
(C11)

Esenzione clearing (temporanea) per contratti
derivati su prodotti energetici C6 se:

» Derivati su carbone o petrolio +
* Negoziazione su OTF +
» Obbligo di consegna fisica
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Nuovo regime delle esenzioni

» Resta I'esenzione generale per operazioni infragruppo
= Abolizione dell’esenzione di specializzazione

» Esclusione dell’'esenzione della negoziazione per conto proprio
(own dealing) ai commodity derivatives, EUA e relativi derivati

* Nuova esenzione (2.1())) specifica per commodity derivatives: si
applica alla negoziazione per conto proprio e 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) con
I'aggiunta dell’'obbligo di notifica all’autorita competente

= TSO
= Soggetti obbligati ETS che negoziano per conto proprio
= Esenzioni facoltative
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1) Autorizzazione come impresa di investimento
— Societa non autorizzate parte di un gruppo bancario
— Utilities non autorizzate come imprese di investimento

2) Nuovo set di obblighi (che si applicano anche a NFC)
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Conseguenze /2

= EMIR
— Rinvio a MIFID per la definizione di contatto derivato (OTC)
— Non applicabilita a EUA (ma applicabilita ai relativi derivati)
— NFC che operano in derivati OTC

» Esenzione (temporanea) per “contratti derivati su prodotti energetici C6”

1. Obbligo di compensazione mediante controparte centrale (CCP) (cd. “obbligo di
clearing”) i contratti derivati OTC che appartengono a una classe di derivati che sia
stata dichiarata soggetta all’obbligo

2.  Obbligo di verifica che il portafoglio di contratti derivati OTC non superi la soglia oltre la
guale essa diviene soggetta all’obbligo di clearing (NFC+)

3. Obbligo di notificare alla Consob e a ESMA I'avvenuto superamento della soglia sub 1 e
I'eventuale rientro sotto-soglia

4.  Obbligo di applicare alcune tecniche di attenuazione dei rischi con riferimento ai
contratti derivati OTC non soggetti all’'obbligo di clearing

5. Obbligo di segnalazione a un repertorio di dati autorizzato (trade repository) (cd.
“obbligo di reporting”) i contratti derivati
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Conseguenze /3

= MIFID Il

— Position limits per derivati su merci (MA eccezione per posizioni
detenute da NFC a fini di hedging)

— Position reporting per derivati su merci, EUA e relativi derivati
= MIFIR
— Obbligo di trading per FC e NFC+ su contratti
» Soggetti a clearing
o Liquidi
* Negoziati su almeno una sede di negoziazione
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Costi Benefici
Disincentivo verso strategie di = Minore opacita dei mercati
hedging = Contenimento del rischio
Minore versatilita dei contratti sistemico
derivati

Oneri di monitoraggio per
gestori sedi di negoziazione

Complessita e onerosita

Concentrazione del mercato
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lorenzoparola@paulhastings.com
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