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Durante il periodo di riesame, I'Autorita non ha ottenuto elementi di prova in contraddizione con quanto emerso
globalmente nella decisione (UE) 2018/795 riguardo a un timore significativo in merito alla protezione degli
investitori. 'ESMA ha pertanto concluso che il timore di cui alla predetta decisione persisterebbe se non fosse
rinnovata la decisione che vieta la commercializzazione, la distribuzione o la vendita di opzioni binarie ai clienti
al dettaglio.

Da quando @ stata adottata la decisione, gli obblighi normativi vigenti nellambito del diritto dell'Unione non
hanno subito modifiche e continuano a non affrontare la minaccia individuata dal’ESMA. Inoltre, le ANC non
hanno intrapreso azioni allo scopo di far fronte a tale minaccia o, se intraprese, dette azioni non I'hanno
affrontata adeguatamente. Nello specifico, da quando ¢ stata adottata la decisione, nessuna ANC ha finora messo
in atto a livello nazionale una propria misura d'intervento sui prodotti, come lo prevede larticolo 42 del
regolamento (UE) n. 600/2014 (').

Il rinnovo del divieto di cui alla decisione (UE) 2018/795 non ha sull'efficienza dei mercati finanziari o sugli
investitori effetti negativi sproporzionati rispetto ai benefici dell'azione e non crea un rischio di arbitraggio
normativo per ragioni analoghe a quelle contenute nella medesima decisione.

In caso di mancato rinnovo del divieto temporaneo, 'ESMA ritiene che le opzioni binarie possano essere
riproposte ai clienti al dettaglio e che gli stessi prodotti o prodotti di natura analoga saranno nuovamente
immessi sul mercato arrecando pregiudizio ai consumatori, come descritto nella decisione (UE) 2018/795.

Alla luce delle argomentazioni di cui sopra, unitamente alle ragioni addotte nella decisione (UE) 2018/795,
I'Autorita ha deciso di rinnovare il divieto per un ulteriore periodo di tre mesi per far fronte al timore signifi-
cativo in merito alla protezione degli investitori.

Nel rinnovare il divieto, 'ESMA ha proceduto a verificare se vi fossero nuovi elementi riguardanti prodotti
specifici rientranti nellambito di applicazione della misura che dovrebbero essere esonerati durante il nuovo
periodo di applicazione, in ragione delle loro peculiarita che non destano il timore significativo in merito alla
protezione degli investitori di cui alla decisione (UE) 2018/795.

In proposito, 'ESMA ha ottenuto nuove informazioni secondo le quali le opzioni binarie caratterizzate da un
termine sufficientemente lungo, accompagnate da un prospetto e coperte integralmente dal fornitore o da un’altra
entita appartenente al gruppo del fornitore, non sono suscettibili di destare il timore significativo in merito alla
protezione degli investitori di cui alla decisione (UE) 2018/795. Un esempio di questo tipo di opzione binaria ¢ la
cosiddetta «inline warrant» che soddisfa cumulativamente tali condizioni.

Sebbene il livello di complessita di questo tipo specifico di opzione binaria sia comparabile a quello delle opzioni
binarie in generale, il requisito del termine minimo riduce gli effetti negativi dovuti alla complessita e all'opacita
in favore degli investitori. Gli investitori possono formarsi consapevolmente un parere sul mercato, per un
periodo pari o superiore a 90 giorni dalla data alla quale il prodotto viene per la prima volta immesso sul
mercato, in maniera piu ragionevole di quanto farebbero nel mercato pitt ampio delle opzioni binarie caratte-
rizzate, prima che venisse applicata la decisione (UE) 2018/795, da termini molto brevi. Un termine pari
o superiore a 90 giorni riduce I'ambito delle operazioni speculative effettuate con una certa frequenza, che
aggravano le perdite e che sono associate a comportamenti di dipendenza.

Le opzioni binarie hanno la peculiarita di comportare, in misura significativa, potenziali effetti pregiudizievoli e
di accentuare la disparita tra i rendimenti per gli investitori e il rischio di perdita per via del conflitto di interesse
esistente tra molti fornitori di opzioni binarie e i rispettivi clienti. Tuttavia, alcune imprese forniscono opzioni
binarie coperte integralmente dal rischio di mercato per tutta la loro durata. Quando questa attivita di copertura
si riferisce alla fornitura di un’opzione binaria ed ¢ svolta dal fornitore o da unaltra entita appartenente al gruppo
del fornitore, e se le entita del gruppo non ottengono profitti né subiscono perdite sulle opzioni binarie — fatta
eccezione per le commissioni, gli onorari delle operazioni e altre spese correlate comunicati in precedenza — il
conflitto di interesse tra il fornitore e il cliente viene significativamente ridotto. In particolare, il profitto netto
derivante dall'opzione binaria non & sostanzialmente determinato dal fatto che I'opzione stessa offra un rimborso
o meno. I fornitori che godono di copertura non sono indotti a trasmettere relazioni non veritiere sui prezzi
sottostanti o a speculare ai danni del cliente.

Le prove in mano allESMA suggeriscono che i modelli di business soggetti a copertura sono compatibili con le
offerte di opzioni binarie con termine sufficientemente lungo, contrariamente ai modelli di business privi di
copertura caratterizzati da offerte di breve termine. Le ANC (3), che vigilano sui mercati dove le opzioni binarie

11 4 giugno 2018, un‘autorita competente di uno Stato del SEE|del’EFTA, NO-Finanstilsynet, ha adottato misure d'intervento sui prodotti

a livello nazionale recante termini e date di applicazione analoghi alle misure dellESMA. In aggiunta, il 5 luglio 2018, l'autorita di
vigilanza finanziaria dell'lslanda ha pubblicato un parere secondo il quale la commercializzazione, la distribuzione o la vendita di
opzioni binarie sono contrarie alle adeguate e solide procedure e pratiche commerciali in materia di negoziazione in titoli, in conformita
della normativa nazionale islandese (articolo 5 della legge n. 108/2007 sulle operazioni in valori mobiliari).
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