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Le osservazioni al documento di consultazione dowegpervenire entro #4 novembre 2017
on-line per il tramite deBIPE — Sistema Integrato Per I'Esterno

oppure al seguente indirizzo:

CONSOB

Divisione Strategie Regolamentari
Via G. B. Matrtini, n. 3

00198 - ROMA

| commenti pervenuti saranno resi pubblici al termne della consultazione, salvo espres
richiesta di non divulgarli. Il generico avvertimento di confidenzialita del contenuto dellae-
mail, in calce alla stessa, non sara cddsrato una richiesta di non divulgare i comment
inviati

Il presente documento avvia il processo di congudtze sulle modifiche necessarie per I'attuazione
dell'articolo 4-undecies, comma 4, del d.lgs. n/988- cosi come modificato dal d.Igs. n. 129 del 3
agosto 2017 - inerente ai sistemi interni di segaaine delle violazioni. Le modifiche interessano
tre regolamenti della Consob, rispettivamente irtaria di intermediari, di mercati e di raccolta di
capitali di rischio tramite portali on-line.

1. Premessa

Il recepimento della direttiva 2014/65/UE del 15 gp@ 2014 (MIFID II), attraverso
'adozione del d.lgs. 3 agosto 2017, n. 129, haitci® I'occasione per I'introduzione nel d.Igs. n
58/98 (di seqguito “TUF”) di una disciplina unitarigei sistemi di segnalazione delle violazioni nel
settore del mercato finanziario. La nuova disciplié contenuta negli articoli Uhdeciese 4-
duodeciesconcernenti, rispettivamente, il c.dwHistleblowing interno”e il c.d. ‘whistleblowing
esterno”. In particolare, tali articoli hanno sostituitoategrandone il contenuto, le disposizioni del
TUF che disciplinavano la medesima materia percamasettore [artt. 4ctiese 4noviesin materia
di PRIIPs artt. 8-bis e 81er in materia di intermediari; artt. 79-sexiesdecies 79septiesdecieson
riguardo ai depositari centrali e ai soggetti tealltosservanza del regolamento (UE) n. 909/2014
(c.d. CSDR)art. 98-sexiedn materia di offerta al pubblico di quote o azidhiOICR aperti].

1


http://www.consob.it/web/area-pubblica/invio-osservazioni

Il whistleblowinge utile a prevenire o a far emergere illeciti golarita all'interno delle
organizzazioni aziendali e, piu in generale, faseila diffusione di una cultura della legalita e
della trasparenza.

Il primo comma dell’articolo 4sndeciesdel TUF impone ai soggetti di cui alle parti llle
del medesimo decreto legislativo di adottare pracedpecifiche per consentire la segnalazione al
proprio interno, da parte del personale, di attatt che possano costituire una violazione delle
norme disciplinanti I'attivita svolta nonché delgotamento (UE) n. 596/2014 sugli abusi di
mercato. Con l'occasione, pertanto, si realizza hand’attuazione, a livello di misure
regolamentari nazionali, delle disposizioni contermell'articolo 32 (Segnalazione di violazioni)
del sopra citato regolamento europeo sugli abusietcato.

La disposizione dell’'articolo dndeciessi caratterizza per un ampio ambito di applicagion
soggettivo, che ricomprende i soggetti destinatallie discipline contenute rispettivamente nella
Parte Il del TUF (Sim, banche, societa di gestidn®ICVM, Sicav, depositari di OICVM,
societa di consulenza, gestori di portaleduity crowdfundingimprese di assicurazione) e nella
Parte Ill del TUF (gestori di mercati regolamentétirnitori di servizi di comunicazione dati,
depositari centrali, controparti centrali). Taliggetti sono tenuti a predisporre sistemi intermi pe
la segnalazione delle violazioni per tutte le @tiivegolamentate da essi svolte, anche se allocate
in parti diverse del TUF (ad esempio, le Sgr retatiente anche all'attivita di offerta al pubblico
di quote o azioni di OICVM, i soggetti abilitati lativamente anche all'attivita di ideazione,
vendita e consulenza di PRIIPs o alle attivita fetgodal CSDR).

Il comma 4 del medesimo articoloudeciesattribuisce alla Banca d’ltalia e alla Consob il
potere di emanare,sécondo le rispettive competenze, le disposizitinative del medesimo
articolo, avuto riguardo all’esigenza di coordinake funzioni di vigilanza e di ridurre al minimo
gli oneri gravanti sui soggetti destinatari

Con il presente documento si avvia la consultazidimalizzata all’esercizio della
competenza regolamentare della Consob in matewaidileblowingcon particolare riguardo a:

(a) le societa di consulenza finanziaria (art. 31, centis);
(b) i gestori del mercato [art. 64, comma 4, lett. c)];
(c) i fornitori di servizi di comunicazione dati [ait9+ter.1, comma 2, lett. ¢)];

(d) i gestori di portali diequity crowdfundingart. 50quinquies comma @bis) diversi dai
gestori cosiddetti di diritto.

Si evidenzia, per completezza, che per i soggettcuil alla lettera (b) la competenza
regolamentare e da esercitarsi da parte della ®od%otesa con Banca d’ltalia per i gestori di
mercati regolamentati all'ingrosso di titoli di 8iae previa acquisizione del parere di Banca
d’ltalia per i gestori di mercati regolamentatiiatjrosso di titoli obbligazionari privati e pubbij
diversi da titoli di Stato, nonché di strumenti deercato monetario e di strumenti finanziari
derivati su titoli pubblici, su tassi di interesssu valute (cfr. art. 68uater, commi 2 e 3 del TUF).

Si segnala, in ultimo, che l'Autorita comunichena,tempo utile, le modalita di ricezione
delle segnalazioni di violazioni ai sensi dell'atduodeciesiel d.lgs. 24 febbraio 1998, n. 58, a far
data dal 3 gennaio 2018 (entrata in applicaziotia deata disposizione normativa primaria).



2. lllustrazione delle scelte regolamentari

Il presente documento accompagna la consultaziolte modifiche che si intende apportare ai
regolamenti adottati dalla Consob in materia derimtediari, di mercati e di raccolta di capitali di
rischio tramite portalon-line ai fini del recepimento dell’articolo dndeciescomma 4, del TUF. Si
rinvia, rispettivamente, alle tabelle n. 1, 2 eh® seguono, per I'analisi degli interventi prosgigett
su ciascuno dei regolamenti richiamati.

In particolare, la disposizione che si propone rhlerire nellambito del regolamento
Intermediari ha come destinatds societa di consulenza finanziaria; la disposizione che si
propone di inserire nel regolamento Mercati ha coesinatari i gestori del mercato e i fornitori
di servizi di comunicazione datin ultimo, la disposizione che si propone di imgemel
regolamenteulla raccolta di capitali di rischio tramite pdrtan-line ha come destinatari i gestori
di portali diequity crowdfunding

In via generale, esse disciplinano gli aspettiatura procedurale e organizzativa che i citati
soggetti devono adottare per consentire al propdmsonale di segnalare gli atti o fatti che
possano costituire una violazione delle norme elgelano I'attivita svolta.

In considerazione della novita dell’istituto pesaggetti sopra indicati, le disposizioni che si
propongono per la pubblica consultazione hannottenanto di quanto gia dettato da Banca
d’ltalia, con riferimento alle banche, in attuazattella direttiva 2013/36/UE (CRD I¥)Sempre
in ragione della novita della materia (se si ecegtd le banche), e stata definita una disciplina
regolamentare che individua requisiti minimi edeegsali, lasciando agli operatori ampi margini
di autonomia per scegliere - in linea con il pmeidi proporzionalita - le soluzioni tecniche e
organizzative piu idonee ed efficaci in base adlmtteristiche della propria struttura organizzativ
e delle attivita effettivamente svolte.

Tale opzione e volta a stimolare I'autoregolamenptaz da parte degli operatori del settore
favorendo lo sviluppo delleest practicenell'impianto dei sistemi interni di segnalazione.

Con riferimento ai gestori di portali adiquity crowdfundingsono state adottate soluzioni
regolamentari in parte non coincidenti con quelesalitte. Nello specifico, non si e ritenuto
opportuno replicare integralmente per tali soggédti previsioni normative prospettate nel
regolamento Intermediari e nel regolamento Melicationsiderazione del tipo di attivita svolta dai
gestori di portali e delle dimensioni mediamentaeteaute delle rispettive organizzazioni aziendali.
Pertanto, i requisiti cui devono rispondere i sisteterni di segnalazione dei gestori di portali d
equity crowdfundingsono stati graduati, gia in sede di proposta delkrenti disposizioni
regolamentari, in un’ottica di proporzionalita.

In ultimo, si precisa che le disposizioni in oggetion sono complete del numero
dell'articolo, il quale verra definito in sede diazione delle delibere con le quali si dara corso
alle modifiche che interessano i tre regolamentioggetto, all’esito delle altre procedure di
consultazione avviate nello scorso mese di lugdib72

! Si fa riferimento alla circolare di Banca d'ltalia 285 del 17 dicembre 2013 (aggiornamento n. dl12d luglio
2015).
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Tabella n. 1 —Regolamento I ntermediari

DISPOSIZIONI PROPOSTE

COMMENTO

Articolo X
(Procedure per la segnalazione delle violazjoni

1. Le procedure che attengono ai sistemi intern
segnalazione delle violazioni, previste dall’'articd-
undeciesdel TUF, sono approvate dall'organo
amministrazione delle societa di consule
finanziaria e definite in linea con il principio
proporzionalita.

L’approvazione dei sistemi interni di segnalaziq
.e,. la relativa responsabilita sono ricond
Iac”’organo amministrativo di vertice, al fine

arantire un corretto processo dccountability

1Zaterno alla societa di consulenza finanziaria.

i , . a
Il concetto di proporzionalita viene espressamé

richiamato, in quanto assume rilevanza
considerazione della novita dell'istituto - consen
a ciascuna realta operativa di adattare il sistdin
segnalazione alla propria dimensione e struttu
alla complessita delle attivita svolte. Tale appiod
flessibile implica anche la possibilitd/opportuni
sotto la responsabilita dellorgano decisorio
vertice, di adeguare i sistemi di segnalazione
tempo, in ragione delle mutate esigenze.

2. Le procedure indicate al comma 1 sono ido
ad assicurare che i soggetti preposti alla ricezi
al'esame e alla valutazione delle segnalazioni:

(i) non siano gerarchicamente o funzionalme
subordinati all’'eventuale soggetto segnalg
non siano essi stessi il presunto responssg
della violazione e non abbiano un potenz
interesse correlato alle segnalazioni, tale
comprometterne I'imparzialita e I'indipenden
di giudizio,

non partecipino all'adozione degli eventu

(ii)

provvedimenti decisionali, che sono rimessi alle

funzioni o agli organi aziendali competenti.

nEerma restando la necessita della predisposiz
pdi canali di comunicazione sicuri, specifi
indipendenti e autonomi per le segnalazioni, c(
rdpglicato dalle direttive e regolamenti europe
stgeglio dettagliato nel TUF, le disposizioni d
IsReondo  comma  dettano ulteriori  requisiti
Sfistemi di segnalazione, ai fini di consentire
Aygliore conformita rispetto al dettato normati
yRrimario.
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3. Le societa di consulenza finanziaria nominang
responsabile dei sistemi interni di segnalazionie ¢
violazioni, il quale ne assicura la corretta fumalita
e riferisce direttamente e senza indugio agli arg
aziendali competenti le informazioni oggetto
segnalazione, ove rilevanti.

La nomina di un responsabile del sistema
lecoerente con l'approccio generalmente prop
per gli istituti di tutela. Il ruolo del responskbsi
jastrinseca sia verso linterno, assicurando
diorretto e tempestiveeporting interno agli organ
aziendali  preposti, sia verso lesterr
rappresentando il soggetto formalmente prepos
dialogare con l'autoritdi competente in caso
necessita.

| €
DSto
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4. Le procedure indicate al comma 1 prevedono ¢
soggetti preposti alla ricezione, esame e valut&z
delle segnalazioni, il responsabile dei sistengrimtdi
segnalazione delle violazioni, e ogni altro sogy

heei disposizioni contenute nel comma 4 sono idd
im specificare ulteriormente quanto previsto
comma 2, lettere a) e b), dell’art.uhdeciesdel
ptt

nee
al
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coinvolto, sono obbligati ad assicurare
confidenzialita delle informazioni ricevute.

[AUF.

5. Le procedure indicate al comma 1 preved
altresi:

a) fermo restando quanto previsto dall’articolo
undeciesdel TUF, i soggetti che possono attivar
sistemi di segnalazione delle violazioni e gli atti
fatti che possono essere oggetto di segnalazione;

b) le modalita attraverso cui segnalare le pres B

violazioni;
C) i soggetti preposti alla ricezione delle segnalai;

d) le modalita e i tempi delle fasi procedur
concernenti la trattazione di una segnalazione i€
soggetti coinvolti;

e) le ipotesi in cui il responsabile dei sistenterni di
segnalazione delle violazioni e tenuto a forr
immediata comunicazione agli organi azieng
competenti;

f) le modalita attraverso cui il soggetto segnadamiil
soggetto segnalato devono essere informati
sviluppi nella trattazione di una segnalazione;

g) I'obbligo per il soggetto segnalante di dichrarae
ha un interesse privato collegato alla segnalazione

h) nel caso in cui il segnalante sia corresponssg
delle violazioni, un trattamento privilegiato p
guest'ultimo rispetto agli altri corresponsab
compatibilmente con la disciplina applicabile.

q

ohe disposizioni del comma 5 specificano
contenuto minimo delle procedure che attengon
Junzionamento dei sistemi interni di segnalazi
~delle violazioni. Appare rilevante, infatti, cheso
proceduralmente predeterminati sia i soggetti
hanno la legittimazione ad utilizzare, se del cag
us'@temi di segnalazione, sia gli atti o fatti @
Ssono concretamente costituire  oggetto
segnalazioni. In  particolare, tale ultin
specificazione € idonea a realizzare la cong
aficognizione delle disposizioni della normati
dpplicabile, rispetto alle quali possono rilev
eventuali violazioni, in linea con I'ambito oggetii
di applicazione dell'istituto dethistleblowing
ire
Jali

;L%ﬂn particolare riferimento alla lett. h)
rierimento alla “disciplina applicabile” & d
intendersi alla disciplina civilistica, del lavoedo a

ulteriori discipline applicabili nelllambito deg
rapporto fra datore di lavoro
ldipendente/collaboratore.

er

o al
bne

che
o,
he
di
na
reta
va
are

6. Al fine di incentivare I'uso dei sistemi interdi
segnalazione delle violazioni, le societa di coaesna
finanziaria illustrano al proprio personale, in nesa
chiara, precisa e completa, il processo di segiwlaz
interno, indicando i presidi posti a garanzia dg
riservatezza dei dati personali del segnalante le
presunto responsabile della violazione.

Tale disposizione appare utile a consen
'adeguata conoscenza, da parte del personale
organizzazioni aziendali cui si applica la disaipl
» del whistleblowing delle misure organizzativ
clfettivamente approntate per la segnalazion
delazioni. Non ultimo, la funzione informativ
appare di particolare rilevanza con espre
riferimento alle tutele previste a favore ¢
segnalanti.

tire
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7. Nel rispetto di quanto previsto dalla disciplgala
protezione dei dati personali, il responsabile
sistemi interni di segnalazione delle violaziondige
una relazione annuale sul corretto funzionamentg
medesimi  sistemi, contenente le informazi
aggregate sulle risultanze dell'attivita svoltaegusto
delle segnalazioni ricevute, che viene approvatgi ¢
organi aziendali competenti e messa a disposizieh
personale.

L'obbligo di predisposizione di una relazio
ommnuale sui sistemi interni di segnalazig
configura uno strumento dieporting verso gli
degani aziendali preposti, honché nei confronti
ppersonale, per contribuire all’'obiettivo de
sviluppo di una cultura della legalita e de
jdrasparenza.

a)

-l
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ne
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8. Fermo restando |l

O

rispetto delle disposizi

dell’articolo 4undecies del TUF e del presentel’esternalizzazione di

ritiene opportuno consentire espressam

ente

alcune delle attivita

di
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articolo, le societa di consulenza finanziaria Soo®
esternalizzare [l'attivita di ricezione, esame
valutazione delle segnalazioni di violazioni.

gestione delle segnalazioni interne.

e

Tale possibilita appare importante per le realta
piccole, che potrebbero non avere le risorse ist
0 le specializzazioni necessarie per effettuar
ricezione, esame e valutazione delle segnalazio

Si evidenzia che [l'esternalizzazione non
riguardare I'adozione degli eventus
provvedimenti finali né il ruolo del responsabile
sistema, che devono rimanere interni al sogg
destinatario dell’art. 4mdecieslel TUF.

pi
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ni.
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ali
)
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Tabella n. 2 —Regolamento Mercati

DISPOSIZIONI PROPOSTE

COMMENTO

Articolo X
(Procedure per la segnalazione delle violazjoni

1. Le procedure che attengono ai sistemi intern
segnalazione delle violazioni, previste dall'artical-
undecies del TUF, sono approvate dall’organo

amministrazione dei gestori di mercati regolameres
dei fornitori di servizi di comunicazione dati efidée

in linea con il principio di proporzionalita.

2. Le procedure indicate al comma 1 sono ido
ad assicurare che i soggetti preposti alla ricezi
allesame e alla valutazione delle segnalazioni:

() non siano gerarchicamente o funzionalmeg
subordinati all’eventuale soggetto segnalato,
siano essi stessi il presunto responsabile (
violazione e non abbiano un potenziale interg
correlato alle segnalazioni, tale da comprometts
I'imparzialita e I'indipendenza di giudizio,

non partecipino all’adozione degli eventu
provvedimenti decisionali, che sono rimessi ¢
funzioni o agli organi aziendali competenti.

(ii)

3. | soggetti indicati al comma 1 nominano
responsabile dei sistemi interni di segnalazionke g
violazioni, il quale ne assicura la corretta fumzlita e
riferisce direttamente e senza indugio agli org
aziendali competenti le informazioni oggetto
segnalazione, ove rilevanti.

4. Le procedure indicate al comma 1 prevedono ¢
soggetti preposti alla ricezione, esame e valut&z
delle segnalazioni, il responsabile dei sistemerimt di
segnalazione delle violazioni, e ogni altro sogy
coinvolto, sono obbligati ad assicurare la confiilita
delle informazioni ricevute.

5. Le procedure indicate al comma 1 prevedonosaitre

a) fermo restando quanto previsto dall'articolo
undeciesdel TUF, i soggetti che possono attivar
sistemi di segnalazione delle violazioni e gli attifatti
che possono essere oggetto di segnalazione;

b) le modalita attraverso cui segnalare le pres
violazioni;
C) i soggetti preposti alla ricezione delle segnalai;

d) le modalitd e i tempi delle fasi procedur
concernenti la trattazione di una segnalazione ie

el
el
di
tari
A di
el

La disciplina normativa dettata per l'istituto ¢
vrﬁnistleblowinginterno con riguardo ai gestori d
brcato regolamentato e ai fornitori di servizi
omunicazione dati replica le scelte regolamer]
ltcﬁomplessivamente prospettate per le societ
consulenza finanziaria, all'interno d
regolamento Intermediari.
Si rinvia, pertanto, alle argomentazioni espre
neapra (cfr. Tabella n. 1) per un esame ([
papprofondito delle motivazioni a fondamer

delle presenti soluzioni normative sottoposte
rpﬂgnsultazione.

NEN particolare, analogamente a quanto proppsto
lellsl regolamento Intermediari, & stato richiamato il
rEdhcetto di proporzionalita funzionale a conferi
PAfistituto  del whistleblowing la necessari
flessibilita in modo da consentire non solo
afidattamento dei sistemi interni di segnalazi
aligelle violazioni alla realta organizzativa ¢
menzionati soggetti interessati, ma anche alla
evoluzione nel tempo.

UBarimenti & stata ribadita, anche per i gestori
lenercati regolamentati e per i fornitori di serdzi
comunicazione dati, I'esigenza di proceda
A WBc che assicurino la terzieta dei soggetti dept

lla ricezione, esame e valutazione d
segnalazioni e delle funzioni/organi aziendali
adottano le decisioni finali in merito. Sono st
hﬁlt‘res‘l confermate le esigenze di tutela d
I&onfidenzialita delle informazioni e
divulgazione interna delle caratteristiche
Plredetti sistemi.

Itati
blle
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i
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0
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Si consente ai gestori di mercati regolamen
cosi come ai fornitori di servizi di comunicazio
L dati, il ricorso a soluzioni semplificate

II'outsourcing per tenere conto delle dimensig
3; complessita delle diverse realta operat
“nonché delle specifiche attivita svolte.

unte

ali
de

soggetti coinvolti;




e) le ipotesi in cui il responsabile dei sistentemi di
segnalazione delle violazioni €& tenuto a forr

ire

immediata comunicazione agli organi aziendali

competenti;
f) le modalita attraverso cui il soggetto segnadamtil

soggetto segnalato devono essere informati sugli

sviluppi nella trattazione di una segnalazione;

g) I'obbligo per il soggetto segnalante di dichiarge
ha un interesse privato collegato alla segnalazione

h) nel caso in cui il segnalante sia corresponsatslle
violazioni, un trattamento privilegiato per que#timo
rispetto agli altri corresponsabili, compatibilmerdon
la disciplina applicabile.

6. Al fine di incentivare l'uso dei sistemi interqi
segnalazione delle violazioni, i soggetti indicat
comma 1 illustrano al proprio personale, in man

chiara, precisa e completa, il processo di segimaiaz

era

interno, indicando i presidi posti a garanzia della

riservatezza dei dati personali del segnalante le
presunto responsabile della violazione.

7. Nel rispetto di quanto previsto dalla disciplimalla
protezione dei dati personali, il responsabile silgtiemi
interni di segnalazione delle violazioni redige \
relazione annuale sul corretto funzionamento
medesimi sistemi, contenente le informazioni agaie
sulle risultanze dell'attivita svolta a seguito lde
segnalazioni ricevute, che viene approvata dagiarir
aziendali competenti e messa a disposizione
personale.

8. Fermo restando il rispetto delle disposizi
dell'articolo 4undeciesdel TUF e del presente articol
i soggetti indicati al comma 1 possono esternalez
lattivita di ricezione, esame e valutazione de
segnalazioni di violazioni.
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Tabella n. 3 —Regolamento sulla raccolta di capital

I di rischio tramite portali on-line

DISPOSIZIONI PROPOSTE

COMMENTO

Articolo X
(Procedure per la segnalazione delle violazjoni

1. Le procedure che attengono ai sistemi intern
segnalazione delle violazioni, previste dall'artical-
undecies del TUF, sono approvate dall’organo
amministrazione del gestore e definite in linea do
principio di proporzionalita.

2. Le procedure indicate al comma 1 prevedono ¢
soggetti preposti alla ricezione, esame e valut&z
delle segnalazioni e ogni altro soggetto coinvadno
obbligati ad assicurare
informazioni ricevute.

3. Le procedure indicate al comma 1 prevedonosaitre

a) fermo restando quanto previsto dall'articolo AFI)

undeciesdel TUF, i soggetti che possono attivar
sistemi di segnalazione delle violazioni e gli attifatti
che possono essere oggetto di segnalazione;

b) le modalita attraverso cui segnalare le pres
violazioni;
C) i soggetti preposti alla ricezione delle segrnialai;

d) le modalita e i tempi delle fasi procedur
concernenti la trattazione di una segnalazione ie
soggetti coinvolti;

e) le modalita attraverso cui il soggetto segnalamil
soggetto segnalato devono essere informati
sviluppi nella trattazione di una segnalazione;

f) 'obbligo per il soggetto segnalante di dichi&rae hg
un interesse privato collegato alla segnalazione;

g) nel caso in cui il segnalante sia corresponsatalle
violazioni, un trattamento privilegiato per que#tmo
rispetto agli altri corresponsabili, compatibilmerton
la disciplina applicabile.

q
4

4. Al fine di incentivare l'uso dei sistemi interdi
segnalazione delle violazioni, il gestore illusted
proprio personale, in maniera chiara, precisg
completa, il processo di segnalazione interno cenatilo
i presidi posti a garanzia della riservatezza dai
personali del segnalante e del presunto respogs
della violazione.

5. Fermo restando il rispetto delle disposizi
dell'articolo 4undeciesdel TUF e del presente articol
il gestore pud esternalizzare lattivita di ricem
esame e valutazione delle segnalazioni di violazion

la confidenzialita de@e

La disciplina normativa dettata per l'istituto ¢
whistleblowinginterno con riguardo ai gestori
portali di equity crowdfundingreplica le sceltg
rggolamentari complessivamente prospettate
le societa di consulenza finanziaria, all’inter
diel regolamento Intermediari, nonché per i ges
ndi mercati regolamentati e fornitori di servizi
comunicazione dati, all'interno del regolame
Mercati.

_hgi'rinvia, pertanto, alle argomentazioni espre
'Qupra (cfr. Tabella n. 1) per un esame f
approfondito delle motivazioni a fondamer
lle presenti soluzioni normative sottopostg
consultazione.

1)

In particolare, analogamente a quanto prop
er gli altri regolamenti, & stato richiamato

all'istituto del whistleblowing la necessari
flessibilita in modo da consentire non solo
uatiattamento dei sistemi interni di segnalazi
delle violazioni alla realta organizzativa ¢
menzionati soggetti interessati, ma anche alla
aﬁvoluzione nel tempo.

gé evidenzia tuttavia che alcune disposizid
proposte nei regolamenti Intermediari e Merc
per i soggetti sopra menzionati, non sono §
sutprodotte nella disposizione che si propone
consultazione per l'inserimento nel regolame
sulla raccolta di capitali di rischio tramite pdit
on-line Si fa riferimento, in particolare:

- alle disposizioni inerenti al posizionamen
allinterno della struttura organizzativa, o
soggetti preposti alla ricezione, esame
valutazione delle segnalazioni;

- al requisito della nomina di un responsabile
i sistemi interni di segnalazione;

- alla conseguente richiesta, a carico
gesponsabile dei sistemi, di redigere
relazione annuale sul corretto funzioname

d dei medesimi.

Aol suddette disposizioni, infatti, appaio
sproporzionate rispetto a realta azien(
generalmente caratterizzate considerata
Ptbologia di attivita dalle stesse svolta - da
Ostruttura organizzativa snella e da una dotaz
di personale contenuta, che non consent

P cbncetto di proporzionalita funzionale a conferi
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l'individuazione di una figuraad hoc cui
attribuire la responsabilita dei sistemi

di

segnalazione. Peraltro, la disciplina applicabile

nello svolgimento dell'attivita di gestione i

portali on-line per la raccolta di capitali di risch
risulta meno copiosa e complessa delle discig
riferibili ai soggetti di cui agli intervent
normativi descritti nelle Tabelle n. 1 e n. 2.

Sono stati invece ribaditi, anche per i gestor
portali diequity crowdfundingi contenuti minimi

o]
line
i

di

delle procedure che attengono

allimplementazione dei sistemi interni (i

segnalazione delle violazioni e I'esigenza di

della confidenzialita delle informazioni e (di

divulgazione interna delle caratteristiche
predetti sistemi.

Anche nel caso di gestori di portali € consentit
ricorso alloutsourcing
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