CONSOB

1. OBBLIGHI DI INFORMAZIONE CONTINUA

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE

- Reg. Emittenti

(..)

Art. 34-sexies Art. 7, MAR

(Norme di correttezza)

1 : 0Rt. 17, MAR
114—comma—12—delFesto—unicb,soggetti

indicati nell'articolo 95, comma 2, del Test&omunicazione al pubblico disj impone ex se allinterno degli ordinamenti nazih— senza

Art. 2, paragrafi 1 e 4, MAR
Ambito di applicazione

Informazioni privilegiate

unico si attengono a principi di correttezz#formazioni privilegiate.

trasparenza e parita di trattamento (dei
destinatari dell'offerta al pubblico che |[si
trovino in identiche condizioni e si astenggn
dal diffondere notizie non coerenti con
prospetto, anche in conformita all’articolo
del Regolamento Delegato (UE) 2016/301

E)

|

Q . .
egolamento di esecuzion

2016/1055

ommissione del

della
29 giugn

In assenza di una revisione delle disposizioni TdgF che
disciplinano materie oggi regolate dal MAR e ddatigi atti
di livello 2, l'applicazione delle disposizioni eypee h3
comportato la contemporanea esistenza di due Sis
normativi:

1) MAR e atti normativi delegati;

2) TUF e relativi regolamenti in materia di emitterdgi
mercati.

L'immediata cogenza della disposizioni dei regolath&.E.

richiedere una attivita di “recepimento” e/ o trasiione -
rendendo inapplicabili (ovvero disapplicabili) leorme
domestiche di rango primario (e, a maggior ragiode
matrice secondaria) che con tale regolamento S
contrastanti ovvero incompatibili.

OSi & dunque proceduto all'abrogazione delle norned

idonee ad influenzare I'andamento dell%om’h che stabilisce NOMYegolamento Consob incompatibili con impianto MAR al

adesioni tecniche di  attuazione pefecessario coordinamento delle altre disposizibai quelle
quanto riguarda gli strumenti,,rme facevano riferimento o con cui erano peoalrso
tecnici per I'adeguata.

(--) . _ ollegate.
comunicazione al pubblico delle

ritardare la comunicazione

informazioni privilegiate e perl:

e

ontenute

n questo novero sono da ricomprendere talune slizjoni

nellart. 114 TUF e nelle relative nor

me

1



CONSOB

1. OBBLIGHI DI INFORMAZIONE CONTINUA

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE

Art. 65-septies
(Stoccaggio e deposito delle informazioni
regolamentate)

Art. 65-duodecies
(Ambito di applicazione)

iste

pubblico di informazion
privilegiate ai sensi  de
regolamento (UE) n. 596/2014

2nto
Ato,
cieta
uti
etti

linformazione continua.

regolamentari di attuazione che riguardano gli ighidl di

In particolare larticolo 114, comma 1, del TUF,epede
'obbligo di comunicazione al pubblico delle infoaaioni
privilegiate e delega alla Consob il compito dibgtee “con
regolamento le modalita e i termini di comunicagatelle
informazioni (...)" per la comunicazione al pubblidi tali
informazioni, mentre il comma 3 disciplina il riter nella
diffusione al pubblico delle informazioni.

L’'applicazione diretta dell’articolo 17 di MAR e d
Regolamento di esecuzione (UE) 2016/1055 (che, rapp
specifica le modalita di pubblicazione) comporta rlan
applicazione in parte qua della norma nazionalerdine alle
“modalita e termini di comunicazione” di tali infoazioni
trovano infatti applicazione diretta le disposidieuropee. B
fatto salvo quanto previsto dall’articolo 114, conine 2, del
TUF, nella parte in cui assegnano rilevanza allermazioni
che concernono le societa controllate dall’emigestggetta
agli obblighi di informazione.

[

Sono state di conseguenza abrogate, salve le ispecidli
seqguito indicate, le disposizioni contenute neli@té® Il
Titolo Il, Capo Il, Sezione |, del Regolamento Buwemiti
relativa all'informazione su eventi e circostangevanti (artt.
65-duodeciess8).
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1. OBBLIGHI DI INFORMAZIONE CONTINUA

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE

) | iatiant I o]

ato

regolamentato-nella—Comunita—Europea—con |l

(...)
Art. 66
(Eventi e circostanze rilevanti)
1. Gli obblighi di comunicazionedelle

informazioni privilegiate previsti-dalarticolo
114 —comma—1—delFesto—unico soassolti
otiemperal E]'l:IEl.IIdG al "e”“e.a's' el /

sebbene-non-ancoraformalizzati—ipubblico

nti

er i
di
ati

1to,
Sia

Art. 34-sexie:

Modifica di mero coordinamento, in quanto MAR canf#a
espressamente nel proprio ambito applicativo glitenti che
hanno richiesto 'ammissione alle negoziazioni mrercatg
regolamentato.

Art. 65-septies

Con riferimento al testo dell’articolo 6&eptiesposto che al
sensi MAR gli obblighi di comunicazione al pubbliganno
assolti ‘as soon as possibilécfr. articolo 17, par. 1, MAR), si
ritiene opportuno eliminare il termine di quindioinuti,
previsto dalla disposizione in esame, ai fini délésmissione
alla Consob e alla societa di gestione del mergaima della
delle informazioni che stanno per essere diffusearnte
I'orario di svolgimento delle contrattazioni nel roato.

Art. 65-duodecies

Si provvede ad abrogare larticolo @bodeciesrecante
I'ambito di applicazione dei soggetti obbligati effettuare le
comunicazioni delle informazioni privilegiate inqua tale
ambito e ora indicato da MAR

Art. 66

All'articolo 66 sono apportate le modifiche per odioare
I'applicazione delle regole previste dalle normeopee in

3



CONSOB

1. OBBLIGHI DI INFORMAZIONE CONTINUA

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE

stato—informato—senza—indugio media
apposito comunicato diffuso con le moda
indicate nel Capo I.

nte
ita

2 —Gli-emittenti-strumenti-finanziar-assiegrano

Vi . i el Lidondi a
consentire una valutazione completa e corretta
degli—eventi-e—delle—circostanzerappresentati

~
U

al
le

materia di abusi di mercato (MAR e Regolamento
Esecuzione (UE) 2016/1055) con lo scope della Diee
2004/109/CE Transparency.

Tale Direttiva, infatti, prevede che per gli enmitiequotati in
mercati regolamentati le *“informazioni previste ldg
regolamentazione” — tra cui quelle di cui all’adlic 6 della
Direttiva 2003/6/CE (MAD), ora riferite al Capo 3 AR —
debbano essere soggette alle regoldisBeminationfiling e
storagesecondo quanto disposto dalla stéasasparency

L’ordinamento nazionale, all’articolo 118f del TUF, delegz
alla Consob il compito di stabilire le modalitadiifusione al
pubblico delle informazioni regolamentate, preveltealtresi
il deposito delle stesse presso la Consob e laetsodi
gestione del mercato.

Tali modalita (diffusione tramite SDIR e trasmiswo al
meccanismo di stoccaggio autorizzato) risultanafaoni
con quanto previsto dalle norme tecniche attuazrdAR,
in ordine agli strumenti tecnici per 'adeguata comcazione
al pubblico delle informazioni privilegiate.

Resta fermo che, ai sensi dell’articolo 65-septesnma 3,
del Regolamento Emittenti, le informazioni trasnee
mediante collegamento con il meccanismo di stodoa

di

|

ss
g9

autorizzato si intendono trasmesse anche alla @qffitag).




CONSOB

1. OBBLIGHI DI INFORMAZIONE CONTINUA

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE

—nel
bilancio—conselidato—enel-bilancio-semestrale
ato. ; . T dile
a'blele'nat.e ||e||eII|e_|_eIeII|e ||_|Ie||na2|e||n € dere

I I e el catd 4
j | j ione

avvenga nel normale esercizio del lavoro, della

abbreviato—e,—se—del—caso—le—informazipni
; e odicl o . Fnti

) i dl cestione.

ali

D O
me
DN
di
ale
la
he

e
la
il
le

Sotto il profilo oggettivo, MAR ha abrogato l'anilo 2,
paragrafo 2, della direttiva 2003/124/CE, il cuintanuto,
ripreso nell'articolo 66, comma 1, consentiva alflitente di
ritardare la pubblicazione fino al “verificarsi” Itlevento
sottostante all'informazione.

La nuova normativa chiede dunque all’emittenteublpicare
linformazione non appena assume carattere privtege fa
salva la possibilita di ritardare, sotto la propeaponsabilita
la pubblicazione nella contestuale sussistenza rei
condizioni: il probabile pregiudizio agli intereskgittimi
dell’'emittente, 'assenza di effetti fuorvianti pépubblico, il
mantenimento della riservatezza dell'informazionéella
nuova disciplina I'informazione ha carattere pregiai sens
dellart. 7, comma 2, di MAR quando riguar
eventi/circostanze che, pur non ancora verificaBsipossa
ragionevolmente ritenere che si verificheranno.

Con riguardo al tema dellinformativa periodica

considerato che i risultati di periodo non ancqupravati dal
consiglio non costituiscono un’informazione prigiata, ma
possano di fatto contenere un’informazione di taheye €
pertanto in questo caso si determinerebbe [I'obbldja
comunicazione al pubblico.

1

va

Cio posto, si ritiene tuttavia opportuno manteri@iebligo di
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CONSOB

1. OBBLIGHI DI INFORMAZIONE CONTINUA

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE

(...)

ART. XX
1. Gli emittenti strumenti finanziari
informano il pubblico, con le modalita

previste nel Capo |, delle deliberazioni con l¢

quali l'organo competente approva |l
progetto di bilancio, la proposta di
distribuzione del dividendo, il bilancio
consolidato, il bilancio semestrale

abbreviato e, se del caso, le informazior
finanziarie periodiche aggiuntive.

|

comunicazione al pubblico da parte degli emittsbhtimenti

approva il progetto di bilancio, la proposta ditdimizione del
dividendo, il bilancio consolidato, il bilancio sesirale
abbreviato (e, se del caso, le informazioni finanei
periodiche aggiuntive), come previsto dall'attuatemma 3,
lettera b), dellart. 66, ferma restando in ognisa
I'applicazione di MAR. Ci0 in quanto si tratta diformazioni
comunque necessarie per una corretta informativaae e
dei titolari di strumenti finanziari dell’emittenteTale
disposizione, ad esito della consultazione trovap@osita
collocazione in altro articolo del medesimo CapoSézione
V del Regolamento Emittenti, relativa all'informaze
periodica Art. XX ) proprio per evidenziare la diversa final
della  disposizione (informativa societaria)  rispe
all'informativa price sensitive

Art. 66-bis
(Ritardo della comunicazione)

Art. 17, paragrafi 4 -7, MAR
Ritardo della pubblicazione (
informazioni privilegiate.

3,

nBegolamento di esecuzion
W E) 2016/1055 della
nCommissione del 29 giugn
2016, che stabilisce nornm

I MAR ha introdotto regole dettagliate sul ritardiella
lipubblicazione di informazioni privilegiate e suilativi
adempimenti. Conseguentemente si rende neces
l'integrale abrogazione dell’art. @éis attinente alla medesim
materia.

Osi rammenta che le comunicazioni alla Consob avedt
e

finanziari delle deliberazioni con le quali I'orgaoompetente

ita
att

ssaria

a



CONSOB

1. OBBLIGHI DI INFORMAZIONE CONTINUA

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI DISPOSIZIONI EUROPEE NOTE

2-Le-circostanze rilevanti-ai-sensi-delecommatdcniche  di  attuazione peoggetto il ritardo, nei casi previsti dall’articola, paragrafi 4

tacludone—gquelle—in—eui—a—comunicazione |@uanto riguarda gli strumente 5, MAR, avvengono secondo quanto indicato con la
pub@me—m—mieﬁnaaem—wﬂmgfate—puot_ecmm_ _per I'a@'egU""t""comunicazione n. 61330/2016 dell’'l luglio 2016 (mete
compromettere—la—realizzaziohe—— |diomunicazione al pubblico del eposta elettronica)

! i ‘e efoformazioni privilegiate e per '
s oni— i la comunicazione gl

di informazion

dare-luogo-ahon-compidte-valutazioni-da—papdvilegiate ai  sensi  del

FiRaceiata-daUR-grave o imminente IGE”Elffbn&gllo per quanto riguarda

esenzione di taluni organlsmi

pregiudicherebbela—conclusione-delle-trattative
i antiad . Ly 6 -%Otlflche dei ritardi, il permess
alungo-termine dellemittente: di negoziare durante periodi di
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1. OBBLIGHI DI INFORMAZIONE CONTINUA

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE

leffettuate da persone
 @sercitano funzioni
Sdmministrazione, di controllo
(;%iedirezione soggette a notifica

iin

ata

c
d

ne

[®)
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1. OBBLIGHI DI INFORMAZIONE CONTINUA

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI DISPOSIZIONI EUROPEE NOTE

e-fimmediata-comunicaziohe-al-pubblico-delle

i . ~ o di curame
la riservatezza, fatto salvo quanto disposto
relazione alla comunicazione a terzi sottoposti

o - val o lo o 76
dagli-stessirappresentate,—di-procedere—senza
o I zione. di
inottemperanza la Consob pud provvedere




CONSOB

1. OBBLIGHI DI INFORMAZIONE CONTINUA

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE

Art. 67
(Compiti della societa di gestione del merca

Art. 65-undecies.1
(Compiti della societa di gestione del mercat

1. La societa di gestione del mercato pu
stabilire, con il regolamento previsto
dall'articolo 62 del Testo unico, il contenutg
minimo dei comunicati e le modalita di
rappresentazione delle informazioni in ess
contenute con riferimento a singole tipologie
di fatti.

0)

2. Gli emittenti strumenti finanziari

Art. 67

Tenuto conto della portata prescrittiva della regeéntazione

MAR, si propone I'abrogazione dell’art. 67.

Tuttavia, si ritiene di preservare il potere dedlacieta di
gestione del mercato di determinare un contenutimifno”
dei comunicati. Onde evitare sovrapposizioni lacigitha
MAR si propone la trasposizione della disposizioneun
nuovo articolo 65undecies.lcollocato nel Capo relativo al
disposizioni generali delle norme che regolanddimazione
societaria (Titolo Il, Capo I).

Rispetto al testo attuale, nella nuova formulazipreposta &
stato eliminato il richiamo all’articolo 66.

Art. 68

Le disposizioni contenute nell’articolo 68 possattenersi
superate a seguito dell’entrata in vigore di MARarticolo
68 prevede infatti, per gli emittenti strumentidnziari, con
riguardo al comma 1, il divieto dselective disclosurein
merito alle informazioni riferite a dati previsidnee ad
obiettivi quantitativi concernenti 'andamento @eflestione e
con riferimento al comma 2, l'obbligo di verifica di
aggiornamento dei dati previsionali e degli obuet
guantitativi messi a disposizione del pubblico,ratazione
allandamento effettivo della gestione, comunicandb

e

.
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CONSOB

1. OBBLIGHI DI INFORMAZIONE CONTINUA

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE

osservano le disposizioni adottate dall
societa di gestione ai sensi del comma 1.

(...)

Art. 68
(Dati previsionali, obiettivi quantitativi e dati
contabili di periodo)

je ¥

ed
to

do
blle

disposizione del pubblico con le modalita

go
ario
nel

o

la—coerenza—dellandamento—effettivo—della informazioni privilegiate.
: ' dati sional _obicttvi
guantiativi-messi-a-disposizione-del-pubblicp e Anche il contenuto dell’articolo 68, comma 2, sieme possé

pubblico ogni rilevante scostamento in merito atgissi.

Al riguardo, l'art. 17 MAR, in particolare i par. d 8, riferiti
alla comunicazione al pubblico di informazioni plegiate,
considerati congiuntamente all’articolo 10, parelativo alla
comunicazione illecita di informazioni privilegiatee alla
definizione di informazione privilegiata,
nell'articolo 7, par. 1, direttamente applicabprevedono il
divieto diselective disclosuresalvo appunto nel caso in cui
persona che riceve le informazioni privilegiate teiauta a ur
obbligo di riservatezza, sia esso di natura letysla
regolamentare, statutaria o contrattuale. Nel ¢ascui non
sussista tale circostanza, vi € [I'obbligo di
tempestivamente, integrale ed effettiva comunicezial
pubblico di tali informazioni.

Pertanto, puo ritenersi che l'attuale contenutd’atel 68,
comma 1, RE ricada nellambito delle sopracit
disposizioni, riferite a tutte le tipologie di inmfoazione
privilegiata. Nel nuovo regime normativo, la pulcbzione di
dati previsionali e di obiettivi quantitativi conoenti
'andamento della gestione trovera applicaziondansbla
misura in cui le prospettive di crescita e le pseni
sull’evoluzione della gestione siano qualificabibome

contenuta

dare,

ate

1S4
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1. OBBLIGHI DI INFORMAZIONE CONTINUA

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE

ni

ricadere nelllambito del generale obbligo degli temti di
comunicare al pubblico, quanto prima possibile,

informazioni privilegiate: cio che richiede all’ett@nte anche

di aggiornare le comunicazioni gia fornite al méocan
merito a dati previsionali e target gestionali, maso di
rilevanti scostamenti che costituiscano appuntormézioni
privilegiate.

La previsione di uno specifico obbligo di comunicaze al
pubblico delle informazioni sul “rilevante scostan@@
dell'andamento effettivo della gestione con i gagvisionali
e gli obiettivi quantitativi in precedenza messiligposizione
del pubblico non appare giustificabile consider@te, data Iz
rilevanza di tali informazioni ai fini del’andamtndei prezzi
degli strumenti finanziari negoziati, le medesi
risulterebbero comunque assoggettate agli obblighi
comunicazione al pubblico ai sensi dell’articolodi MAR.

A tal proposito, giova rammentare che [Buidelines
dallESMA, pubblicate in data 13 luglio.s, prevedono un
serie di casi in cui € esclusa la possibilita dardare la
pubblicazione delle  informazioni  privilegiate,
considerazione del carattere “fuorviante” dell’evete
ritardo, che appaiono riconducibili alla materiapapto
regolata dall’articolo 68, comma 2, del RE (cfrcdmento di
consultazione).

1

me

in
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1. OBBLIGHI DI INFORMAZIONE CONTINUA

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE

(...)

Art. 84-bis
(Informazioni sull'attribuzione di strumenti
finanziari a esponenti aziendali, dipendenti
collaboratori)

(...)

3. Qualora le deliberazioni con le quali
l'organo competente degli emittenti indicati

dal comma 1 sottopone all’approvazione

dellassemblea i piani di compensi sian
soggette agli obblighi di comunicaziong
previsti dall’articolo 17 del regolamento
(UE) n. 596/2014, nel comunicato d
diffondere al pubblico con le modalita
indicate dagli articoli 65-quinquies 65sexies
e 65septies sono contenute, in aggiunta allg
altre informazioni da pubblicarsi ai sensi
della predetta norma, almeno le seguent
informazioni:
loaale. i i inf i_pubblico-

0o

0

U

de

oli

il I Lol ind el ot

Le modifiche apportate all’art. 84-bis, che da atione

all'art. 114bis del TUF, sono di carattere formale e sono vplte

a sostituire il richiamo all’art. 114, comma 1, d&JF, con il
richiamo all’articolo 17 del regolamento (UE) n.682014 e 3
chiarire, per evitare sovrapposizioni con la dikeg degli
abusi di mercato, che le informazioni ivi richiesseno
ulteriori rispetto a quelle che devono essere ddfai sens
del regolamento MAR.

In particolare, l'art. 114is del TUF (nformazione al
mercato in materia di attribuzione di strumentidnziari a
esponenti aziendali, dipendenti o collabora}printrodotto
dalla legge n. 262 del 2005 e poi modificato coudatreto
legislativo n. 303 del 2006, prevede I'obbligo gpeovazione
da parte dell'assemblea ordinaria dell’attribuziolee piani di
compenso basati su strumenti finanziari in favaresgonenti
aziendali, dipendenti o collaboratori, individuan
puntualmente gli elementi informativi da porre apdisizione
del pubblico e demandando alla Consob il poterdedinire
tali informazioni e di predisporne altre, piu dgttate, per i
piani che rivestono particolare rilevanza.

La disciplina regolamentare recata dall’articolelB4ddel RE,
prevede che, prima del termine fissato per [l'ask=amii
approvazione dei piani, I'emittente metta a dispiosie del
pubblico un documento informativo contenente

13
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1. OBBLIGHI DI INFORMAZIONE CONTINUA

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE

6|5|_q|u|ne|u_|es_ 65 sle;ues Ie' I 65septies-—delie
sottopone allapprovazione dellassembles

piani i deliberazini

o ¢ o i _int

wileai .  dell’articol , a1

ol . ;

j no:

nte

=

ne

ito

a) la descrizione dei soggetti destinatari nella

forma prevista nell’Allegato 3A, Schema
paragrafo 1;

b) gli elementi essenziali relativi al
caratteristiche degli strumenti finanziari su
si basano i piani di compensi, indice
nell’Allegato 3A, Schema 7, paragrafo 4;

C) una sintetica descrizione delle ragioni ¢

motivano i piani.

4. La disposizione di cui al comma 3 S

applica agli emittenti azioni relativamente ai
piani di compensi basati su strumenti
finanziari, deliberati dalle societa controllate
a favore dei componenti del consiglio d
amministrazione ovvero del consiglio d

gestione, nelle medesime societa controllate

ovvero in altre societa controllanti o

7,
e

CUi
te

he

controllate.
! X . o " I ol

le

informazioni relative ai medesimi piani (art.-B%, commal
1). Tale documento assume un contenuto predeteton
(Allegato 3A, Schema n. 7) a seconda del tipo dngj in
guanto, per i piani di particolare rilevanza (osgigelli rivolti
ai soggetti indicati dal comma 2 del citato artod previstg
un contenuto piu specifico.

ina

L'art. 84-bis, comma 3, reca una specifica indicazione delle

informazioni minime che I'emittente deve fornirepalbblico
ove le deliberazioni con cui l'organo competenteeriae
sottoporre all'approvazione dell'assemblea i piadi
compenso integrino la fattispecie di informaziomeilegiata
e, pertanto, siano oggetto di un comunicato ai is
dell'articolo 17 del regolamento (UE) n. 596/2014.

Fuori da tale ipotesi — ovvero nel caso in cui Igemte non
ritenga sussistente I'obbligo di comunicazione @ablgico ai
sensi dell'articolo 17 del regolamento (UE) n. 598/4 — le
informazioni relative al piano sono messe a dispose del
pubblico solo nell’ambito dell'informativa preassieleare.

Anche al comma 4 sono state apportate modifichaziedali.
Tale disposizione norma richiede la diffusione ablplico
degli elementi informativi di cui al comma 3, anat& casoa
di piani di compensi deliberati dalle societa colite, ove

I'emittente ritenga che detti piani siano rilevaaitsensi della

ens

disciplina MAR.
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1. OBBLIGHI DI INFORMAZIONE CONTINUA

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE

Art. 102
(Informazioni su eventi e circostanze rilevar
relative a OICR chiusi)

1. Le societa di gestionelel risparmio, i
GEFIA UE, i GEFIA non UE e le Sicaf con
riferimento a ciascun—ferddICR chiuso

lla

ammesso —con—i—proprio—consenso ¢
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CONSOB

1. OBBLIGHI DI INFORMAZIONE CONTINUA

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE

negoziazione in un mercato regolamentatq
ltala,—e-+-soggetti-che-le-controllano, osservi
le disposizioni del Capo | e del Capo
Sezione |, del presente Titole,—ad—eecezi
dellarticolo—68, nonché le disposizioni d
Titolo VII.

2.. OmISSIS

AN0
I,
bne
el

A=)

di
ato

Modifiche di coordinamento.
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CONSOB

2. (SEGUE) DISPOSIZIONI APPLICABILI AGLI EMITTENTI STRUMENTI FI NANZIARI DIFFUSI

- Reg. Emittenti La regolamentazione MAR non include nel suo amlbto
disciplina dell’informazione al pubblico relativglaemittenti
(...) titoli diffusi che non siano negoziati in un MTF.
Art. 109
(Informazione su eventi e circostanze rilevanti) In ambito nazionale tale disciplina é dettata dail’116 TUF,

mediante il rinvio operato all’art. 114 TUF.

pubblicano le informazioni su eventi e La “disapplicazione” delle disposizioni dell'art.14 TUF
circostanzerilevanti-previsti-dallarticolo—114, relativamente agli emittenti quotati, non dovrebiperare cor
comma 1, del Testo unico: riferimento alla categoria degli emittenti strumetttfusi, in
a)—osservando—le—disposizioni—previste—dagli guanto tali emittenti non sono inclusi nellambépplicativo
icohi 66, P2, : : del MAR. Pertanto, gli emittenti strumenti diffuddvrebberg
bis; continuare a comunicare al pubblico le informazioni
b) inviando i comunicato ad almeno due privilegiate sulla base della normativa primarigualimente
agenzie-di-stampa;—ovvero-avvalendosi-di Lno esistente, nonché ai sensi delle relative dispmsizttuative
SDIR, e tramite la contestuale pubblicazione emanate dalla Consob (art. 66 elfiedel RE).
nel-proprio-sito-internet—ove-disponibile.
Gli obblighi di comunicazione delle Gli articoli 66 e 66bis del RE — che costituiscono attuazigne
informazioni rilevanti ai sensi dell’'articolo dell’art. 114 TUF — devono essere in larga partegdti, in

114, comma 1, del Testo unico da parte ded ragione dell’entrata in vigore delle disposiziorel MAR
emittenti strumenti finanziari diffusi  si applicabili agli emittenti quotati.
considerano assolti quando, al verificarsi d

un complesso di circostanze o di un event Cio posto, occorre riproporre il testo di tali edli, nel Capo

O

sebbene non ancora formalizzati, il pubblica relativo agli emittenti strumenti diffusi, per gatae
sia stato informato senza indugio mediante 'applicabilita degli stessi unicamente a tale gatéa di
apposito comunicato inviato ad almeno due emittenti.

agenzie di stampa, ovvero avvalendosi di

uno SDIR, e tramite la contestualg Pertanto, le originarie disposizioni regolamentiricui agli
pubblicazione nel proprio sito internet, ove articoli 66, commi 1, 2 lettere a), b) e c), e l88- gia
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CONSOB

2. (SEGUE) DISPOSIZIONI APPLICABILI AGLI EMITTENTI STRUMENTI FI NANZIARI DIFFUSI

disponibile.

2. Gli emittenti indicati dal comma 1
assicurano che:

a) il comunicato contenga gli elementi idone
a consentire una valutazione completa

corretta degli eventi e delle circostanze
rappresentati nonché collegamenti €
raffronti con il contenuto dei comunicati
precedenti;

b) ogni modifica significativa delle
informazioni gia rese note al pubblico venga
diffusa senza indugio con le modalita
indicate nel Capo I;

c) la comunicazione al pubblico di
informazioni su eventi e circostanze rilevanti
e la promozione delle proprie attivita non
siano combinati tra loro in maniera che
potrebbe essere fuorviante.

3. Gli obblighi di comunicazione di cui al
comma 1 non si applicano nei casi in cui, in
relazione ai medesimi strumenti finanziari,
gli stessi emittenti siano comunque tenuti
agli obblighi previsti dal regolamento (UE)
n. 596/2014

=

Art. 109-ter
(Ritardo della comunicazione

1. Gli emittenti strumenti finanziari diffusi

D —p —

richiamate dall’articolo 109, comma 1, sono stedsposte nel
testo degli articoli 109 e 10@r. Quale unica modifics
rispetto all’originario testo degli art. 66 e B&; sono stat
espunti i riferimenti all’”’informazione privilegiat e sostituiti
con la locuzione “informazione su eventi e circozta
rilevanti” in quanto la nozione di informazione \pkegiata si
attaglia specificamente ai titoli quotati o comueaegoziati.

S

Viene inoltre chiarito nel nuovo comma 3 dell’a@9 che Ia
disciplina ivi prevista non si applica a tutti gliegmittenti
che pur avendo la qualifica di emittenti diffusinsosoggetti
all'applicazione del MAR (poiché negoziati in un MTo
quotati in altri paesi UE).

La soluzione prevista nell’articolato, mantenendasdetto
normativo esistente, ha il pregio di non comportate stato,
nuovi oneri per gli emittenti strumenti diffusi cuessi alle
necessita di adeguamento alla nuova disciplinapea.o

Va peraltro rilevato che la disciplina sugli emitiediffusi
dovra necessariamente essere soggetta ad unsarnise in
conseguenza dell'entrata in vigore delle disposiziMIFID
Il, richiamate da MAR, che tenderanno ad assoriieé
novero dei soggetti cui risulta applicabile la nativa
europea un numero sempre maggiore di emittentidifitisi,
i quali tenderanno a divenire una categoria delofut

“residuale” con le connesse conseguenze in tema di

rielaborazione della relativa disciplina.
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CONSOB

2. (SEGUE) DISPOSIZIONI APPLICABILI AGLI EMITTENTI STRUMENTI FI NANZIARI DIFFUSI

possono ritardare la comunicazione a
pubblico delle informazioni su eventi e
circostanze rilevanti al fine di non
pregiudicare i loro legittimi interessi.

2. Le circostanze rilevanti ai sensi del
comma 1 includono quelle in cui Ia
comunicazione al pubblico di informazioni
pud compromettere la realizzazione d
un’'operazione da parte dell'emittente
ovvero puo, per ragioni inerenti alla non
adeguata definizione degli eventi o dell
circostanze, dare luogo a non compiut
valutazioni da parte del pubblico. Tra tali
circostanze rientrano almeno le seguenti:

a) nel caso in cui la solidita finanziaria
dell’emittente sia minacciata da un grave €
imminente pericolo, anche se non rientrante
nell'ambito delle disposizioni applicabili in
materia di insolvenza. La comunicazione a|
pubblico delle informazioni pud essere
rinviata per un periodo limitato di tempo,
qualora essa rischi di compromettere
gravemente gli interessi degli azionist
esistenti o] potenziali, in guanto
pregiudicherebbe la conclusione dellg
trattative miranti ad  assicurare |l
risanamento finanziario a lungo termine
dell'emittente;

b) le decisioni adottate o i contratti conclus
dall'organo amministrativo di un emittente

W

U

Tale tema €& segnalato nel “Questionario” contenoé&b
documento di consultazione.
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2. (SEGUE) DISPOSIZIONI APPLICABILI AGLI EMITTENTI STRUMENTI FI

NANZIARI DIFFUSI

la  cui efficacia  sia  subordinata
all'approvazione di un altro organo
dell'emittente,  diverso  dall’assemblea
gualora la struttura dell'emittente preveda
la separazione tra i due organi, a condizion
che la comunicazione al pubblicc
dell'informazione prima dell'approvazione,

combinata con il simultaneo annuncio che

'approvazione € ancora in corso, poss
compromettere la corretta valutazione
dell'informazione da parte del pubblico.

3. | soggetti che ritardano la comunicazioneg

al pubblico delle informazioni devono
controllare I'accesso alle informazioni stesse
al fine di assicurarne la riservatezza
mediante I'adozione di efficaci misure che
consentano:
a) di impedire l'accesso a tali informazioni a
persone diverse da quelle che ne hanr
necessita per l'esercizio delle loro funzion
nell'ambito dell'emittente;

b) di garantire che le persone che hann
accesso a tali informazioni riconoscano
doveri giuridici e regolamentari che ne

derivano e siano a conoscenza delle possibhili

sanzioni in caso di abuso o di diffusione no
autorizzata delle informazioni;

c) limmediata comunicazione al pubblico
delle informazioni su eventi e circostanze

11°}

D

(0]

rilevanti, qualora i medesimi soggetti non
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2. (SEGUE) DISPOSIZIONI APPLICABILI AGLI EMITTENTI STRUMENTI FI

NANZIARI DIFFUSI

siano stati in grado di assicurarne Ia
riservatezza, fatto salvo quanto dispost
dall'articolo 114, comma 4, del Testo unico
in relazione alla comunicazione a terz
sottoposti a obblighi di riservatezza.

4. | soggetti che ritardano la comunicazione
al pubblico delle informazioni ai sensi
dell’articolo 114, comma 3, del Testo unico
danno notizia alla Consob dell'avvenuto

A=)

ritardo, indicando le connesse circostanze,

immediatamente dopo la diffusione a
pubblico della medesima informazione.

5. La Consob, avuta comunque notizia di un
ritardo nella comunicazione al pubblico
delle informazioni su eventi e circostanze
rilevanti, puo richiedere ai soggetti
interessati, valutando le circostanze dagli

stessi rappresentate, di procedere senza

indugio a tale comunicazione. In caso di
inottemperanza la Consob pud provvedere
direttamente a spese degli interessati.
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CONSOB

3. RACCOMANDAZIONI D 'INVESTIMENTO

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE

Reg. Emittenti

PARTE Il
EMITTENTI

(..
(..

)
)

TITOLO lI
Capo |
Disposizioni generali

Art. 65
(Definizioni)

2. Nella Sezione | del Capo I del prese

tolosii I )

a) “raccomandaziohe—ricerche—o—al
inf ioni lasti . i
9 l | .
AECo! .Et.“E’EHE 08 PrOPORE 1 ManiGra-esp
i Y e
.“E|.| o Etzlll, HHE IE Etg ;|5,|: SR EI',Hl HAa Iiz,

Art. 20, MAR
Raccomandazioni di investiment
e statistiche

Art. 21, MAR
Comunicazione o diffusione di
informazioni ai media

Regolamento

Delegato (UE

9 marzo 2016, recante norn

tecniche per la  corrett
presentazione dell
raccomandazioni in materia

investimenti o altre informazion

una strategia di investimento e [
la comunicazione di interes
tr@articolari o la segnalazione
geonflitti di interesse.

a
cita
in
Ar

2016/958 della Commissione de

Le disposizioni regolamentari in esame riprendomo
previsioni della direttiva 2003/125/CE, recante wadad di
Gesecuzione della direttiva 2003/6/CE in materia
presentazione delle raccomandazioni di investimeat
comunicazione al pubblico di conflitti di interesse

Tale direttiva risulta abrogata dall’articolo 37 MRA in
quanto sostituita dalla previsioni recate dai relarticoli
20 e 21, nonché dalle norme tecniche di attuazione.

nY

N€onsiderato che le disposizioni europee, direttden
dapplicabili, regolano la materia in esame, occpnacedereg
€all’abrogazione delle disposizioni che si sovragpmTo nel
dRE (articoli 69/69-septies).

he&e raccomandano o consigliangio posto, la bozza di articolato prevede il mamemto

)&Inicamente degli articoli 69-octies e 69-noviesn de

Sbccorrenti modificazioni.
di

di
0

en
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3. RACCOMANDAZIONI D 'INVESTIMENTO

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE

nti
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3. RACCOMANDAZIONI D 'INVESTIMENTO

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE
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CONSOB

3. RACCOMANDAZIONI D 'INVESTIMENTO

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE

(...)

Capo Il
Comunicazioni al pubblico
(...)
Sezione |l
Raccomandazioni

Art. 69
(Identita dei soggetti che producono le
raccomandazioni

do

in
3tto
2 |a

o in
tto
ita
ne

un

seggetto-abiitatoma-siasottopestoanerme di
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CONSOB

3. RACCOMANDAZIONI D 'INVESTIMENTO

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE

Art. 69-bis
(Disposizioni generali relative alla corretta
presentazione delle raccomandazjoni

tta,

> un

et
la

rte
le

ltate




CONSOB

3. RACCOMANDAZIONI D 'INVESTIMENTO

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE

; ) . . o

in
ti

oo o dicnosizior el

comprensiohe—da—parte—del-pubblico—conne

3——soggetti—pertinent—devono—predispo
m@*re—idenee—a—dimes{-rare,—su—riehiesta—cfel!a

Consob,—il—carattere—ragioneveole—di—o(

Art. 69-ter
(Obblighi ulteriori relativi alla corretta
presentazione delle raccomandazjoni

1 . lle_di ioni dellarticolo_69-
bls—qualera—n—seggette—pemsreme—aa—un

: e

*he

sse

re

ni

tto

litato. b Tun
abilitato,—uRa persena GiuAdica eelllegata. @
alt_le_ sleggette .pe't"'e”ﬁe a GIH'. ik di
raccomandazioni, ovvero un loro dipendente o

ad
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CONSOB

3. RACCOMANDAZIONI D 'INVESTIMENTO

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI DISPOSIZIONI EUROPEE NOTE

assicurare-almeno-chenelleraccemandazioni:
i ) A o

a)-tutte Ie.plu' ||||pe.|teu|t| Ie.“t' e |||Ie||||.az|e’ Vi
vengane |||'|d|ee_tte ”" maniera alpll_plel_pua_ta L se
' j icata
all'emittente—e—modificata—a—seguito—di—tale
e . Lol s al
pubblico;

lorizzonte-temporale-dellinvestimento-al-guale
I i i riferisce. loa
adeguatamente—spiegato—e-—che—ogni—eventuale
ischio_ivi analici_di inilkta

d) venga menzionata, se del caso, la prevista
frequenza——deglh——aggiorrament——della
aziore. hé . ifica | di
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3. RACCOMANDAZIONI D 'INVESTIMENTO

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE

Art. 69-quater
(Comunicazione al pubblico di interessi e 0
conflitti di interessg

1 . o |
' seglge'ttl periinent—indicano—ne

la
le
ere

\re
nti
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CONSOB

3. RACCOMANDAZIONI D 'INVESTIMENTO

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE

lla
di
nte.
ona
Si

00
no
lla

na
bre
al

che
50N0

getti

blla

che

getti

lla
ano
nte
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3. RACCOMANDAZIONI D 'INVESTIMENTO

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE

ritenere——che——avessero——accesso—

alla

raccomandazione—prima—che—essa—venisse

o | cliontioal nubblico.

Art. 69-quinquies

(Ulteriori obblighi relativi alla comunicazioneg

al pubblico di interessi o di conflitti di
interessg

14 . e di zionidell'articolo-69-

guater—le—raccomandazioni—prodotte—da-

il
che
tra.

che
di
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3. RACCOMANDAZIONI D 'INVESTIMENTO

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE

che

iche

tro
bne
on
di
do

anti
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3. RACCOMANDAZIONI D 'INVESTIMENTO

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE

ello

stesso-periodo;-al-pagamento-o-alla-promessa di
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3. RACCOMANDAZIONI D 'INVESTIMENTO

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE

elle

", n Iini

o . ! ; ar
||_|e_ell a_lllta elql wivalenti—e elen_ |||e||z|_|e||e e_Ina_
tale-sito-ofonte.

Art. 69-sexies
(Diffusione al pubblico di raccomandazioni

Drie
otti

anti

le

ata

5ito
cile
Bero
con
A e

prodotte da terzi
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3. RACCOMANDAZIONI D 'INVESTIMENTO

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE

alla

pS|

2rZ0
non
51l

to
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3. RACCOMANDAZIONI D 'INVESTIMENTO

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE

. - . . — ihe
EI' Soggetti-pe ““E.Im Ppe Ezll.i git IE“”; idhe

ne

sostanzialmente—modificata—adottano— Uina

ire

etto
alla
ione
lel
e, a

<

mi
che
un
pna
nte

11

ne

ha
ale

ico;

Dli
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3. RACCOMANDAZIONI D 'INVESTIMENTO

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE

| b ifi ol
raccomandazione.

Art. 69-septies
(Modalita alternative di pubblicazione delle
informazioni inerenti alle raccomandazigni

; Ne casHR-eul e |||Ie||na2||e. AHHE Inel_ste d'a‘

1 e 2 e 6WfUingUies—comma—1—siano

le

sproperzionate—rispetto—alla—tunghezza—della

le

guinguies comma 1, siano sproporzionate nel
caso-diraccomandaziont-prodette—nella—forma
it . . . o

ormiare. lobblige.di_oubblicaz: el

in R . indi | I dsa

apposito-sito-internet-che-consenta-direttamente
efacilmente—la—consultazione—delle—stesse

it o d ‘ol pubbli d
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3. RACCOMANDAZIONI D 'INVESTIMENTO

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE

Art. 69-octies
(Norme di autoregolamentazione dei
giornalisti)

1. La Consob valuta preventivamente se
norme di autoregolamentaziodei giornalisti
dgnieo consentono di conseguire gli stessi efi
delle prescrizionicontenute nel regolamentg
(UE) n. 596/2014 e nelle relative norm

tecniche di regolamentazionecentenute—he|

. 5 ; . s ! ! !

2. A tal fine, il Consiglio Nazionale ded

le

sto
etti

D

Ordini dei Giornalisti trasmette tali norme a

la

Art. 69-octies

L’articolo 114, comma 10, del TUF, prevede cheelgote in
materia di diffusione delle raccomandazioni non
applichino ai  giornalisti  soggetti a norme

autoregolamentazione equivalenti pufché la loro
applicazione consenta di conseguire gli stessi ttéff
attribuendo alla Consob il potere di
“preventivamente e in via generale, la sussistenzietie

condizioni. L’articolo 69-octies tenuto conto di quanto

disposto dall’articolo 114, comma 10, del TUF, géna la
valutazione di equivalenza dell’autoregolamentagi
applicabile ai giornalisti. A tal fine, il ConsigliNazionalg
degli Ordini dei Giornalisti trasmette tali normiéaaConsob
che, entro centoventi giorni dalla ricezione, dali in
merito alla sussistenza delle predette condizioni.

A tale riguardo, l'articolo 20, paragrafo 3, comhaMAR,
prevede chelle disposizioni tecniche definite nelle nor

4%

Si
di

valutare

on

me

tecniche di regolamentazione (...) non si applicano
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3. RACCOMANDAZIONI D 'INVESTIMENTO

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI DISPOSIZIONI EUROPEE NOTE
Consob che, entro centoventi giorni dalla giornalisti soggetti a una regolamentazione adegu
ricezione, delibera in merito alla sussistenza equivalente in uno Stato membro, che compre

delle condizioni indicate nel comn
precedente.
3. In qualunque momento la Consob [

proporre al Consiglio Nazionale degli Ord

dei Giornalisti integrazioni e modifiche alle

norme indicate al comma 1.
4. Le norme di autoregolamentazione e

a

BN

uo
ni

delibera della Consob sono pubblicate nella

Gazzetta Ufficialeed entrano in vigore
guindicesimo giorno successivo alla Ig
pubblicazione. La Consob trasmette
contestualmente le stesse al Minister
dellEconomia e delle Finanze, ai fini della
notifica alla Commissione europea.
5. | precedenti commi si applicano ang
laddove il Consiglio Nazionale degli Ordini d
Giornalisti apporti modifiche alle propr
norme di autoregolamentazione.

Art. 69-novies
(Trasmissione alla Consob gubblicazione
delle raccomandazioni)

he
ei

1. Gli emittenti strumenti finanziari, i sogge

tti

meccanismi adeguati equivalenti di autoregolameoteg,
purché tale regolamentazione produca effetti anhaiog
quelli ottenuti dalle disposizioni tecniche. Lo tStanembro
notifica il testo di tale

equivalente alla Commissiohe

Cio posto, le disposizioni nazionali — contenutane detto
nell’articolo 114, co. 10 TUF e nell'articolo G&:tiesRE —
non sembrano porsi in alcun contrasto con le naunepee
in quanto esse si limitano a specificare 'ambipplecativo
nel contesto nazionale. E’ necessario prevedere
trasmissione delle norme di autoregolamentaziona volta
verificate dalla Consob e pubblicate, al MEF, ai fiella
notifica delle stesse alla Commissione europeajigieeda
MAR.

Art. 69-novies

L’articolo 114, comma 9, delega alla Consob il petéi
stabilire le modalita di pubblicazione delle ridegce delle
raccomandazioni prodotte o diffuse da emittentitgu@ da
soggetti abilitati, nonché da soggetti in rappalt@ontrollo
con essi. L'articolo 6%rovies comma 2, del RE, che att
tale disposizione del TUF, non appare in contrasto

at
nda

regolamentazione adeguata

a

quanto previsto da MAR, tenuto conto che nell'amldei
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3. RACCOMANDAZIONI D 'INVESTIMENTO

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE

abilitati nonché i soggetti in rapporto
controllo con essi, che diffondor
raccomandazioni in forma scritta,

trasmettono copia alla Consob contestualm
all'inizio della loro distribuzione.

2. La Consob pud richiedere ai soggett
indicati al comma 1 di provvedere
immediatamente alla pubblicazione di
raccomandazioni d’investimento. Qualera—si

verifichino—congiuntamente—le—segue
rioni

di
0

ente

| dinotizie—su i iy

raccomandazione attribuiti a uno dei soggetti

3. La pubblicazione prevista al comma 2
effettuata:

poteri di vigilanza informativa che spettano alt@nita
competente, la disciplina europea prevede, trardalil
potere di adottare tutte le misure necessarie a garantine
il pubblico sia correttamente informato con riguardtra
I'altro, alla correzione di informazioni false o dwianti
divulgate, anche imponendo all’'emittente o ad althe
abbiano pubblicato o diffuso informazioni falseuorvianti

di pubblicare una dichiarazione di rettifica (cfr. art. 23,
paragrafo 2, lettm), MAR).

L’attuale formulazione dell'articolo 68ovies contiene
disposizioni che riguardano: (i) 'obbligo di tramsione alla
Consob di informazioni relative alle raccomandaz@ffini
di vigilanza (comma 1); (ii) il potere di richiegeragli
emittenti quotati o ai soggetti abilitati che diffitano
raccomandazioni la pubblicazione delle stesseasgnza d
determinare condizioni (comma 2); (iii) le relaimodalita
di pubblicazione (comma 3).

Al riguardo, con particolare riferimento al commaappare
opportuno mantenere all'interno dell’articolo 68viesdel
RE solo la disposizione generale che prevede irpotli
richiedere la pubblicazione delle raccomandazioni.

Il potere informativo in esame riguarda un ambitetso da
quello della pubblicazione delle informazigumice-sensitive
da parte degli emittenti, avendo quale finalita ligueli
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3. RACCOMANDAZIONI D 'INVESTIMENTO

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE

a) dagli emittenti e dai soggetti in rapporto
controllo, ai sensi del Capo I,
b) dai soggetti abilitati e dalle perso

di

ne

giuridiche in rapporto di controllo secondo una

delle seguenti modalita:

1) trasmissione alla societa di gestione
mercato che le mette a disposizione
pubblico; ovvero

2) messa a disposizione direttamente
proprio  sito internet, provvedendo
contestuale invio alla societa di gestione
mercato di un avviso contenente la notizia d
messa a disposizione con l'indicazione del
internet nel quale la raccomandazione
pubblicata.

La trasmissione delle raccomandazioni e I'in
dell'avviso alla societa di gestione del merc
previsti nei punti 1) e 2), avvengono second
modalita tecniche da essa specificate.

Sezione Il
Valutazioni del merito di credito

Art. 69-decies
(Disposizioni applicabili)

del
del

nel
al

del
ella
5ito
e

Vio
ato,
D le

ripristinare la parita e/o la correttezza informatiin
presenza di notizie, relativi ai contenuti di
raccomandazione d’investimento, che possono gen
situazioni di asimmetria informativa tra gli inviésti o
addirittura la presenza di un quadro informativorfuante.
L’intervento della Consob é quindi finalizzato arayaire
che il pubblico sia correttamente informato, connevisto
da MAR.

Si ritiene al riguardo di demandare ad appg
comunicazione o raccomandazione la definizione eg
condizioni in presenza delle quali la Consob ridbida
pubblicazione, essendo tali condizioni attinentiu
specificamente allpolicies di vigilanza applicate. La citat
comunicazione o raccomandazione sara emanata auk
esito della consultazione pubblica in tema
raccomandazioni conclusasi nello scorso mese tolug

Art. 69-decies

Il contenuto dell’'articolo 6%eciesappare pleonastico al
luce della diretta applicazione della disciplinaropea in
materia di agenzie di rating (Regolamento (CE)

na
erar

sita
lell

pi

a

he
di

a

1060/2009, e successive modifiche).
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3. RACCOMANDAZIONI D 'INVESTIMENTO

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE

Lo sulellgnnell_nte el\ell attllnta' . ennﬁssm.n‘e
Regolamento—n—1060/2009/CE—e—sucees

di
al
sive
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4. OPERAZIONI DI STABILIZZAZIONE E ACQUISTO DI AZIONI P ROPRIE

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE

(...)
Art. 34-septies
(Operazioni di stabilizzazione degli strumen
finanziari oggetto di offerta al pubblico o ad
essi collega)i

Reg. Emittenti

Art. 5 MAR

Esenzione per i programmi
riacquisto di azioni proprie
tstabilizzazione.

Regolamento Delegato (UE

02016/1052 della Commissiong

dell'8 marzo 2016, recante

iMorme tecniche jun’offerta iniziale o secondaria di valori mobili@ilo scopo
DP8golamentazione Suﬁeesclusivo di sostenerne il prezzo di mercato pepemodo di
ndizioni applicabili ai tempo predeterminato.
;?grr]?m:g' rigle gﬁgqmisstﬁre d:;iLe misure di livello 2 prevedono presupposti e ¢oiodi
biIizEazEJne delle misure di stabilizzazione e acquisto aziomippe, ivi
: inclusi obblighi di comunicazione e di segnalazione
di
tto Si pone pertanto l'esigenza di coordinare [I'impa
di normativo previsto da MAR con le disposizioni (
tte regolamento emittenti che disciplinano a vario lditde
D, ”e operazioni di acquisto di azioni proprie e stabkgizione.
elle
il :
All. s4-seplie
e, Art. 34-septies
le

MAR (art. 5) prevede l'esenzione dai divieti di abudi
jinformazioni privilegiate e manipolazione del méocali cui
eagli articoli 14 e 15, per le negoziazioni di aigmoprie
effettuate nell’ambito di un programma di riacqajstome
definito dagli articoli art.21-27 della Direttiva 2012/30/U
(c.d. Direttiva sul capitale) ovvero per le opeoazi di
stabilizzazione di valori mobiliari. Queste ultimeno quelle
» operazioni di acquisto di valori mobiliari effettuda parte d
un ente creditizio o un’impresa di investimentol’aaibito di

L’articolo 183, comma 1, lett. b), del TUF, preve

nt
el

de

l'inapplicabilita degli illeciti penali e amminisdtivi per abusg
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4. OPERAZIONI DI STABILIZZAZIONE E ACQUISTO DI AZIONI P ROPRIE

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE

Art. 144-X
(Esenzioni per le operazioni di acquisto di
azioni proprie e stabilizzazione)

di informazioni privilegiate e manipolazione di roato, alle
negoziazioni di azioni proprie effettuate nell'atabidi
programmi di riacquisto da parte dell'emittente icsacieta
controllate o collegate, ed alle operazioni di gitatazione di

strumenti finanziari di cui all’articolo 180, comnia lettera

a), che rispettino le condizioni stabilite dalla Cobhscon
regolamento. Con riferimento alle  operazioni
stabilizzazione la disciplina regolamentare e #tteate
contenuta nell’art. 34eptiesdel Regolamento Emittenti.

Posto che MAR ed il Regolamento Delegato d

Commissione UE 2016/1052lettano norme di dettaglio

direttamente applicabili sulle condizioni alle qupbssono
essere effettuati i programmi di riacquisto di aziproprie e
le misure di stabilizzazione occorre, da un latarogare le
disposizioni contenute nell’articolo 3epties e, dall’altro,
prevedere un richiamo alla disciplina dettata deil’5 MAR
ed alle relative norme tecniche di attuazione ale fidi
assicurare l'operativita dell’esenzione dagli iitepenali e
amministrativi prevista dall’articolo 183, comma lgft. b),
del TUF.

Occorre altresi specificare che tale esenzioneapdire che
per le operazioni di stabilizzazione (come prev
dall'articolo 34septies nel testo vigente), anche per
operazioni di acquisto di azioni proprie
all’ambito applicativo del MAR.
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4. OPERAZIONI DI STABILIZZAZIONE E ACQUISTO DI AZIONI P ROPRIE

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE

1. Le operazioni di acquisto di azioni proprie
e stabilizzazione non costituiscono abusi ¢
mercato quando ricorrono le condizioni
indicate dall'articolo 5 del regolamento (UE)
n. 596/2014.

(...)
Art. 87
(Comunicazioni delle operazioni di
compravendita degli strumenti finanziari)

i

di

cati
la
ati

pri
o]
ente
SSi

Per esigenze di coerenza e sistematicita dell'intpi
normativo, si propone di ricollocare l'articolo 3épties
modificato nel senso sopra indicato, nel titolo

Regolamento Emittenti in cui e contenuta la disc
dellacquisto di azioni proprie (art. 143s), mediante
introduzione del nuovarticolo 144-X.

L’ Allegato 1L (Comunicazione ai sensi dell'articolo 3
septies comma 3 del Regolamento Emittenti) & abrogato
momento che il Regolamento Delegato 2016/1052 et
piu dettagliate e tempestive informazioni sull'ctesita
effettuata nel corso della stabilizzazione, bersgrza fornire
un modello di comunicaziorstandard

Art. 87/87-bis

L'art. 87 del RE, collocato nel capo relativo a
comunicazioni al pubblico, prevede un obbligo infativo
relativamente alle operazioni di compravenditardippi titoli
effettuate da emittenti con azioni quotate ovveacsdcieta d
gestione di OICR chiusi ammessi alla negoziaziome
mercati regolamentati.

La ratio di tale disciplina si ricollega alla necessita
verificare il rispetto del principio di parita drattamentg
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CONSOB

4. OPERAZIONI DI STABILIZZAZIONE E ACQUISTO DI AZIONI P ROPRIE

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE

Art. 87-bis
(Informazioni su acquisti di azioni proprie)

- j nel

Capo Il del regolamento (CE) 2273/2003 della

Commissione—del—28—gennaio—2003,—s0no

Art. 144-XX
(Comunicazionidelle operazioni di
compravendita degli strumenti finanziai

1. Fuori dai casi previsti dall’articolo 5 del
regolamento (UE) n.
relative norme tecniche di attuazione, gl
emittenti azioni, ovvero lesocieta di gestione
di Oicr chiusi, i GEFIA UE, i GEFIA non
UE e le Sicaf, le cui quote o azioni sian
ammesse alla negoziazione nei merce
regolamentati, informano il pubblico e la
Consob, con le modalita e nei termin
indicati nell’'Allegato 3F, delle operazioni
individuate nello stesso Allegato, aventi a

596/2014 e dalle

nel

0
\ti

nell'acquisto di proprie azioni sancito dall'art32 TUF in
attuazione anche della Direttiva 2012/30/UE sul iteég
nonché di consentire al pubblico e all’'autoritavidjilanza di
conoscere l'eventuale operativita dell’emittentbe,ctalora,
puo assumere dimensioni importanti ed
'andamento dei prezzi, a prescindere da eventpatesi di
abuso.

Tale disciplina si interseca con quanto previstdlad
regolamentazione MAR in merito agli adempimenthigsti
per beneficiare dell'esenzionsafe harbouy relativa ai piani
di acquisto azioni proprie.

Occorre infatti rilevare che possono sussisterediacquisto
di azioni proprie diversi da quelli regolati da MA& fini

dell’'esenzione dalla disciplina delarket abuseSi pensi, ad

esempio, a piani di acquisto che non abbiano lalifan
tassativamente indicate dall'art. 5 MAR, (i.e. achne del
capitale, conversione di obbligazioni, servizio @ani di

stock-option quali la costituzione di un “magazzino” titoli ¢da

utilizzare in occasione di operazioni di finanzeastdinaria,
l'investimento della liquidita disponibile, I'attita di trading,
specie per gli emittenti che siano anche intermedi@ando
predispongono prodotti strutturati che includono agoni
proprie 0 quando operano, anche per finalita diedopa,
sulle azioni proprie inserite in un paniere di ltiwottostanti
un indice azionario.
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4. OPERAZIONI DI STABILIZZAZIONE E ACQUISTO DI AZIONI P ROPRIE

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE

oggetto i propri strumenti finanziari,
effettuate da loro stessi o da societa da es
direttamente o indirettamente controllate
ovvero da soggetti da essi appositamen
incaricati.

(..)

Art. 144-bis
(Acquisto di azioni proprie e della societa
controllantg

1. Gli acquisti di azioni proprie e della socig
controllante, disciplinati dall’articolo 132 de
Testo unico, possono essere effettuati:

a) per il tramite di offerta pubblica di acquis
o di scambio;

b) sui mercati regolamentatd sui sistemi
multilaterali di  negoziazione secondg
modalita operative stabilite nei regolamenti
organizzazione e gestione dei mercati ste

5Si

e

di
2SS,

che non consentano I'abbinamento diretto d
proposte di negoziazione in acquisto

lle
on

predeterminate proposte di negoziazione| in

vendita;

c) mediante acquisto e vendita di strumenti

Pertanto, al fine di coordinare al meglio la difiog prevista
da MAR con le attuali disposizioni sulla comunicam degli
acquisti di azioni proprie evitando duplicazionippare
necessario chiarire che gli acquisti effettuasexsi dell’art. 5
MAR devono essere comunicati secondo le modality
previste. Mentre le attuali disposizioni contenogd’art. 87
disciplineranno gli obblighi di comunicazione deggtiquisti di
azioni effettuati al di fuori dellambito applicat previsto
dall'art. 5 MAR.

Il mantenimento della disciplina prevista dall'aBZ appare
necessario in quanto quest’ultimo, come detto glieg a tutti
gli acquisti di azioni proprie (non solo quelli lutai fini
dell’'esenzione) e contempla anche ulteriori fad@e quali
gli acquisti effettuati dalla societa controllagagli acquisti di
guote o azioni di OICR chiusi quotati effettuatilde5GR. I
testo dell'articolo, inoltre, & integrato con ifeiimento ai
GEFIA UE, i GEFIA non UE e le Sicaf (secondo
definizioni contenute nell’articolo 1 del TUF).

Anche in questo caso al fine di concentrare in nica sede le

norme regolamentari che riguardano a vario titdéi@agquisti
di azioni proprie si propone di trasporre il tedtll’articolo
87 cosi modificato in un nuovo articald4-XX.

Il mantenimento dell’attuale regolamentazione, sg& pon
47
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4. OPERAZIONI DI STABILIZZAZIONE E ACQUISTO DI AZIONI P ROPRIE

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE

derivati negoziati nei mercati regolamentat
sui sistemi multilaterali di negoziazioneche

prevedano la consegna fisica delle azjoni

sottostanti, a condizione che il regolamentc
organizzazione e gestione del merc
stabilisca modalita di compravendita
predetti strumenti tali da:

- non consentire I'abbinamento diretto de
proposte di
predeterminate proposte di negoziazione
vendita;

- garantire un’agevole partecipazione da p
degli investitori alle negoziazioni dei prede
strumenti derivati utilizzati per I'acquisto
azioni proprie; a tal fine la societa di gestic
indica idonee modalita operative e i conne
obblighi degli emittenti di informazione :
pubblico sulle caratteristiche degli strume
derivati utilizzati;

d) mediante attribuzione ai SO(
proporzionalmente alle azioni da que
possedute, di un’opzione di vendita

esercitare entro un periodo di tempo stab
nella delibera dell’assemblea di autorizzazi
del programma di acquisto.

d-bis) nello svolgimento dellattivita di
internalizzazione sistematica second

negoziazione in acquisto ¢

di
ato
lei

lle
on
in

arte
tti

di
ne
2SS
Al

nti

o,
sti
da
lito
hne

portata “residuale” rispetto a MAR consente inoltgli
emittenti ed alle SGR di beneficiare, per gli astjueffettuati
al di fuori del’ambito applicativo previsto dalta 5 MAR,
dei piu ampi termini per effettuare la comunicazgi@revisti
dall'allegato modello 3F.

L’articolo 87-bis puo essere eliminato in quanto attuativo
regolamento (CE) 2273/2003, abrogato ai sensiatédblo
37 MAR.

Art. 144-bis

L’articolo 132 del TUF introduce una specifica diina

dell’acquisto di azioni proprie dell’emittente, dnecda parte

delle relative societa controllate, attribuendaa &lonsob il
potere di stabilire in via regolamentare le modalii tali
acquisti al fine di assicurare la parita di trattemo tra gli
azionisti.

Tale disposizione, che trae origine — seppur cdaonég
differenziazioni - dall’'articolo 12 della legge 1fébbraio
1992, n. 149 (legge OPA) assolve principalmentela
funzione di tutelare la parita di trattamento dekis in
ossequio al principio sancito dall’articolo 92 d&JF.

La disposizione nazionale costituisce inoltre, caroerdato,
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4. OPERAZIONI DI STABILIZZAZIONE E ACQUISTO DI AZIONI P ROPRIE

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE

modalita non discriminatorie e che
prevedano l'esecuzione in via automatica
non discrezionale delle operazioni in base ja
parametri preimpostati;

d-ter) con le modalita stabilite da prassi di
mercato ammesse dalla Consob ai sensi
dell'articolo 13 del regolamento (UE) n.
596/2014.

1-bis. Gli acquisti di azioni proprie
disciplinati dall’articolo 132 del Testo unico
possono essere altresi effettuati alle
condizioni indicate dall’articolo 5 del
regolamento (UE) n. 596/2014.

2. La delibera dellassemblea che autorizza
I'acquisto di azioni proprie specifica quali dejle
modalita, previste-al-cemmanilcommi 1 e 1-
bis, possono essere utilizzate.

3. Prima dell'inizio delle operazioni finalizzate
all'acquisto delle azioni, diverse da quelle
indicate al comma 1, lettei), tutti i dettagli
del programma di acquisto autorizzato
dall'assemblea devono essere comunicat] al
pubblico, includendo almeno I'obiettivo del

programma, il controvalore massimo, | il

guantitativo massimo di azioni da acquisire ¢ la
durata del periodo per il quale il programmal ha
ricevuto l'autorizzazione. Modifiche successjve

[¢%)

attuazione dellarticolo 21 della direttiva 2012/3& di
rifusione della direttiva 77/91/CEE (seconda divett
Societa), piu volte modificata, laddove si indivedu il
principio della parita di trattamento di tutti glzionisti che s
trovano in condizioni identiche, quale limite ajassibilita
per una societa di acquisire, anche indirettameagmni di
propria emissione.

In attuazione dell'art. 132 TUF, [l'articolo 143s del

Regolamento Emittenti, individua le seguenti mada

ritenute idonee a garantire la parita di trattamen) offertal
pubblica; b) acquisto sui mercati regolamentati zag
abbinamento diretto di proposte; c) acquisto e Mandi
strumenti derivati con regolamento fisico; d) medtks
assegnazione gratuita ai soci di diritti di opzione

Occorre inoltre ricordare che l'articolo 172, comrbadel
TUF, prevede una sanzione penale per gli ammitasirdi
societa con azioni quotate o di societa da questérallate
che acquistano azioni proprie o della societa odatrte in
violazione delle disposizioni dell'articolo 132 esficando al
comma 2 che la sanzione non si applica se l'acgaisperatg
sul mercato regolamentato secondo modalita diwsasguelle
stabilite dalla Consob con regolamento, ma comurndpreee
ad assicurare la parita di trattamento tra gli @izin

Cio posto, si pone l'esigenza di coordinare le alsgioni

N
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4. OPERAZIONI DI STABILIZZAZIONE E ACQUISTO DI AZIONI P ROPRIE

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE

al programma devono essere tempestivamente

comunicate al pubblico.

4....0missis...

5. La comunicazione al pubblico de
informazioni previste-nrei-comimel comma3
e-4 e effettuata con le modalita indicate
Titolo 1l, Capo I.

(..)

e

nel

dell'art. 144bis con le disposizioni MAR in materia

operazioni sulle proprie azioni. L'articolo 2, pgrafo 1, del
Regolamento Delegato (UE) 2016/1052, richiama i€alb
21, paragrafo 1, della Direttiva 2012/30/UE, che l&altro, fa
salvo il principio di parita di trattamento. Ne segche, di pe
sé, l'acquisto delle azioni proprie ai sensi dafe harbour
disciplinato dall’art. 5 MAR e dalle relative nornexniche di
attuazione rispetta il principio in esame.

Di talché, l'acquisto operato nel rispetto dellendizioni
elencate all'art. 5 MAR costituisce scriminante:
- degli illeciti di abuso di mercato;
- del reato contemplato all’art. 172 del TUF, trattasi
di  operazioni espressamente  “previste”
regolamento Consob (attraverso la clausola di zai/

che connota ihcipit dell’articolo in esame) e, in ogn

caso, idonee ad assicurare la parita di trattameat
gli azionisti.

Si ritiene, altresi, opportuno mantenere le ultenwodalita di
acquisto delle azioni proprie contemplate nell’da4-bis, in

guanto, come gia accennato nel commento all’art. 187

operazioni di acquisto delle azioni proprie, attuahte

i

dal
e

(0]

disciplinate dal TUF e dal Regolamento Emittepti,

costituiscono un novero piu ampio rispetto allastas presa

in considerazione ai fini dellesenzione MAR (ad. ¢a
disciplina nazionale, a differenza di quella euspstende |
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4. OPERAZIONI DI STABILIZZAZIONE E ACQUISTO DI AZIONI P ROPRIE

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE

regime sugli acquisti azioni proprie anche aglilastj operati
della societa controllata).

Risulta, altresi, coerente con [limpostazione di RA
consentire  allemittente azioni quotate in mercati
regolamentati di acquistare azioni proprie in sBte
multilaterali di negoziazione. Inoltre, facendo siég alla
Comunicazione Consob n. DME/11052651 del 9 giudiil2
e stato introdotto alla lettera d-bis) il caso demtquisti
effettuati da un emittente che svolga allo stessgpb attivita
di internalizzazione sistematica, eseguendo inau@matica
transazioni che soddisfano parametri preimpostati.tal
modo, lintermediario si priva di ogni discreziatea
nell'esecuzione dell'ordine impartito dal cliergenza avere |
possibilita di selezionare ed eseguire per contpnm, a
parita di condizioni, un particolare ordine di véag
nell'ambito di una pluralitd di ordini ricevuti. Siropone
anche di aggiungere una ulteriore lettera d)-teriokbluda tra
le modalita “lecite” di acquisto azioni proprie é&ec le
modalita stabilite da prassi di mercato ammessa €ainsob
ai sensi dell'art. 13 MAR

D

In particolare, nel corso del previgente regime,Clansob
aveva, tra l'altro, approvato con delibera n. 16&89 19
marzo 2009 le Prassi n. 1 e n. 2 inerenti, rispatiente,
all'attivita di sostegno della liquidita del merogter il tramite
di un intermediario incaricato e all'acquisto dica® proprie
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4. OPERAZIONI DI STABILIZZAZIONE E ACQUISTO DI AZIONI P ROPRIE

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE

Art. 119-bis

(Esenzioni)
(...)
3. Gli obblighi di comunicazione di cui al
presente Sezione non si applicano:
(...)
c-ter) + ai diritti di voto riferiti alle azioni
acquistate ai fini di stabilizzazione
conformitaall’articolo 5 del regolament@UE)
n. 596/2014 e delle relative norme tecniche
di attuazione della—Ceoemmissione—(CE)—1
22132003, —del22—dicembre—2003,—non
computano—ai—fini—degh—obblighi—d
comunicazione di cui alla presente sezi
purché i diritti di voto inerenti a tali azioni ng
siano esercitati né altrimenti utilizzati p
intervenire nella gestione dell’emittente.
4. | diritti di voto inerenti alle partecipazio
detenute nel portafoglio di negoziazione di

a

in

—J

Si

bne
n
er

Ni
un

ente creditizio o di un'impresa di investimento,

guale definito dall'articolo 4, paragrafo 1,

punto 86, del regolamento (UE) n. 575/201
allarticolo11-della—direttiva—2006/49/CE, n(
sono conteggiati ai fini degli obblighi di c
alla presente Sezione purché

(...)

per la costituzione di un c.d. “magazzino” titoli.

Art. 119-bis

Si tratta di una mera modifica dei riferimenti natnai ai fini
dell’'esenzione prevista per gli obblighi di comw@aamone
delle partecipazioni rilevanti. La direttiva 2008/€@E e stata
abrogata dalla direttiva 2013/36/UE (CRD 4). Ilgkzgmento
(UE) n. 575/2013 (CRR), all'art. 4, par. 1, p. 8€ca la
definizione di “portafoglio di negoziazione”, talgendendos
l'insieme delle posizioni in strumenti finanziari &1 merci
detenute da un ente per la negoziazione o perpartoa del
rischio inerente a posizioni detenute a fini di ogzione. La
disciplina contenuta nell’articolo 11 della direti
2006/49/CE € ora contenuta nell’articolo 102 delRCRfr.
art. 163 della Direttiva 2013/36/UE).
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5. ELENCHI DEGLI INSIDER

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE

Reg. Emittenti

TITOLO VI
SOGGETTI CHE HANNO ACCESSO A
INFORMAZIONI PRIVILEGIATE

Capo |
Registri delle persone che hanno accesso
informazioni privilegiate

Art. 152-bis
(Istituzione e contenuto del registro

1 : . _ ,
giSto-p alit el

Art. 18, MAR
Elenchi delle persone aver
accesso a informaziot
privilegiate

Regolamento di esecuzione (UE
2016/347della Commissione de
710 marzo 2016, recante norn
tecniche di attuazione per quar
riguarda il formato preciso deg
elenchi delle persone aver
accesso a informaziot
privilegiate e relativo
aggiornamento

ne
ed

anti

ne

ro

el
ha
e a

L’articolo 115bis del TUF attribuisce alla Consob il pote
‘t_ﬂi determinare con regolamento le modalita diugtdne,
Yenuta e aggiornamento dei registri.

La materia risulta integralmente regolata dallegposszioni

)europee (art. 18 MAR).

ls; segnala che le disposizioni del regolamento (WE
N8016/347 della Commissione europea introduc
Pnportanti novita nella gestione degli elenchi.

'*_rra gueste si richiede che sia istituita una seziper
1Téiascuna informazione oggetto di ritardo. Non sguandi
hitl possibile avere una sezione per una “categariain
“flusso” di informazioni privilegiate.

E, inoltre, mantenuta la possibilita di aggiungatiéglenco
una sezione supplementare con le persone cheymeophe
0 posizione, hannosémpre accesso a tutte le informazi
privilegiate’, la cosiddetta sezione detitblari di accesso

permanenté Tuttavia, per essere inserite in tale sezioae

persone devono avere accesso alle informazionidsin
momento in cui assumono natura privilegiata.

Questo nuovo, e piu rigido, approccio rende laositanza
dell“accesso” all'informazione privilegiata preste
coincidente con quella del “possesso” dell'inforioae

privilegiata, che é cruciale ai fini della commase di un

=

e

ono

oni
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4. OPERAZIONI DI STABILIZZAZIONE E ACQUISTO DI AZIONI P ROPRIE

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE

ina
ere
{to

nel
nel
lle
(ro

o|la
bne

no

abuso.

L’elenco deve essere tenuto in formato elettrorecdeve
essere conforme a un modello definito dettagliataenaeel
citato regolamento di esecuzione.

Si rammenta che le comunicazioni alla Consob avadi
oggetto gli elenchi, nei casi previsti dall’artiool18,
avvengono secondo quanto indicato con la comurinazn.
61330/2016 dell’'l luglio 2016 (mediante posta ebgtica).
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4. OPERAZIONI DI STABILIZZAZIONE E ACQUISTO DI AZIONI P ROPRIE

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE

D a

bne

dei-oro—strumenti-finanziari—ale—negoeziazioni

Art. 152-ter
(Aggiornamento del registjo

L 1o : , el

Art. 152-quater
(Conservazione del registro

ali
ato
n il

gio

tro;
L nel

joni

| datirelativial o Lrogi
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4. OPERAZIONI DI STABILIZZAZIONE E ACQUISTO DI AZIONI P ROPRIE

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE

Art. 152-quinquies
(Obblighi di informaziong

1—1—soggetti—tenuti—allobbligo—previsto

Lol articolo.115bis del T icoint

0
tro:

Oli
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CONSOB

6. SEGNALAZIONE DI ORDINI E OPERAZIONI SOSPETTI

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI DISPOSIZIONI EUROPEE NOTE
- Reg. Mercati Art. 16, MAR MAR pone obblighi di segnalazione all’autorita catemte
Prevenzione e individuazione ddi ordini e operazioni sospetti (“STOR”) in capgestori di
abusi di mercato sedi di negoziazione e a chiunque predisponga guase
Capo IV operazioni a titolo professionale. Il perimetrotdii ultimi
Operazioni sospette soggetti include i prestatori di servizi e attivitdi
Regolamento Delegato (UE) investimento e le societa di gestione del risparmio
Art. 44 2016/957della Commissione del
(Soggetti tenuti alla segnalazione) 9 marzo 2016, recante normé€on riferimento ai gestori di sedi di negoziaziohAR

tecniche di regolamentazione swsplicita chiaramente I'obbligo di implementaretesisi e

1. +-soggetti-indicatinellart—187-nonies—ddallispositivi, sistemi e procedurgrocedure utili alla prevenzione di abusi di mevcatalla
TFesto—Unico—effettuano—le—segnalazieni- \ddeguati e sui modelli di notificadentificazione di ordini e operazioni sospetti, nobé
previste-alla-Consob-perle-operazioni-sospetiee utilizzare per prevenirg)'obbligo di segnalazione di questi ultimi.
da—essieffettuate—ovvero—concluse-nel-merdatlividuare e segnalare le pratiche

regolamentati—nel—sistemi—di—seamldbusive e gli ordini o le Con riferimento a chiunque predisponga o0 esegueapjoai

oerganizzati—ovvero—nele—altre—piattatorme | diperazioni sospetti. a titolo professionale, MAR conferma I'obbligo (di
negoziazione—da—essi-gestit-aventi-ad-oggetto segnalazione e richiede esplicitamente che talgesbigsi
gl strumenti finanziart indicati nell’articolo dotino di adeguati dispositivi, sistemi e procedati
180,comma1lettere-a)-e-b)-delFeste-Unjco. all'identificazione di ordini e operazioni sospettipuntuale
Formano oggetto della segnalazione le assolvimento degli obblighi di segnalazione, infatt
operazioni-e-gli-ordini-non-esegditi. presuppone un adeguato assetto organizzativo.

2. Non sono tenuti agl obblight previsti dal

comma—1—le—imprese—di—investimento I Regolamento Delegato specifica altresi:

comunitarie, le banche comunitarie e le societa 1) i sistemi e le procedure di segnalazione per gesior
di-gestione-armonizzate-che-operano-n-talia in mercato e imprese di investimento relativamente a
regime di libera prestazione di servizi. ordini trasmessi e operazioni su strumenti finamzja

per la prevenzione, il monitoraggio, il rilevamer&o
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6. SEGNALAZIONE DI ORDINI E OPERAZIONI SOSPETTI

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE

Art. 45
(Identificazione delle operazioni sospette)

i a
aso

\to

di
ob

Mo

la segnalazione di abusi di mercato;
2) il modello per la segnalazione di ordini o operati
sospetti.

Vengono conseguentemente abrogati gli artt.44-50
regolamento mercati che disciplinano attualmentadgeria.
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CONSOB

6. SEGNALAZIONE DI ORDINI E OPERAZIONI SOSPETTI

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE

Art. 46
(Tempi della segnalazione)
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CONSOB

6. SEGNALAZIONE DI ORDINI E OPERAZIONI SOSPETTI

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI DISPOSIZIONI EUROPEE NOTE

Art. 47
(Contenuto della segnalazione)

1. La-segnalaziohe-contiene--seguenti-elementi

- oni_ivi s
aI) fa elesel_lz[ellne elel Ileliepella. lohiWi-comp gi

b} I motivi o he l oni

d) la veste in cui opera il soggetto tenuto alla
segnalazione{ad-esempio—per-conto-preprio o




CONSOB

6. SEGNALAZIONE DI ORDINI E OPERAZIONI SOSPETTI

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE

Art. 48
(Modalita di segnalazione)

1. La—segnalazione—alla—Conseb-puo—-awe
per—posta,—per-posta—eletironica,—per-telefa
pertelefonofatta—salva,—in-tale-ultime—easd
b ol I F icoritto,
seghalazione-deve-essere-effettvata—secon
. ot indi Ll ob.

Art. 49
(Obblighi di riservatezza e segreto d’ufficio

nire
X e

La
do le

> ali
co

sone
ate

lei
di

jini
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6. SEGNALAZIONE DI ORDINI E OPERAZIONI SOSPETTI

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI DISPOSIZIONI EUROPEE NOTE

Art. 50
(Operazioni attinenti a mercati esteri)

1. La—Consebtrasmette—immediatamente alle

competenti autorita estere le segnalazioni

ricevute—e—attinenti—a—mercatiregolamentati
 code in altri . ari




CONSOB

7. OPERAZIONI DEI MANAGER E DEGLI AZIONISTI RILEVANTI

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE

Reg. Emittenti

Capo |l
Operazioni effettuate da soggetti rilevanti e
da persone strettamente legate ad essi

Art. 152-sexies
{Befinizioni Obblighi di comunicaziong

1. L’articolo 19 del regolamento (UE) n.
596/2014 e le relative norme tecniche ¢
attuazione si applicano achiunque altro
detenga una partecipazione, calcolata
sensi dell’articolo 118, pari almeno al 10 pe
cento del capitale sociale dell’emittente
guotato, rappresentato da azioni con diritto
di voto, nonché ad ogni altro soggetto ch
controlla I'emittente quotato, e agli altri
soggetti individuati dall’articolo 114, comma
7, secondo periodo, del Testo unico.

A

[e

Nel-presente-Capo-si-intendono-per: ritardi, il permesso di negoziardegalmente, dai figli, anche del coniuge, a cariomnché
“ami et iedtelurante periodi di chiusura e i tiptlai genitori, i parenti e gli affini conviventi” ditali
: ; ; ldi  operazioni effettuate  daS099ettl.

Wto} . ... | persone che esercitano funzioni Q} L ,

b) “strumenti finanziari collegati alle azioni™ a tuttavia rilevato che lo stesso articolo 19, owmn?2,

Art. 19, MAR
Operazioni effettuate da perso
che esercitano funzioni (

amministrazione, di controllo o ¢
direzione

Regolamento Delegato (UE
2016/522della Commissione de
17 dicembre 2015 (artt. 5-10) ¢
integra il regolamento (UE)

e del Consiglio per quant
iiriguarda l'esenzione di talu
[ organismi pubblici e delle banck
bcentrali di  paesi terzi, ¢
indicatori di manipolazioni de
mercato, le soglie
comunicazione, I'autorit
competente per le notifiche d

D

ji596/2014 del Parlamento europeq,

di

I MAR, all'articolo 19, paragrafo 1, reca la diptiha
neslativa agli obblighi di comunicazione delle opsomi
Jieffettuate su strumenti finanziari dell’emittenpgevedendd
liobblighi unicamente nei confronti dianagerdell’emittente
e relativi soggetti correlati. | regolamenti di eseione dellg
Commissione UE specificano nel dettaglio le modadit
comunicazione al pubblico delle comunicazioni

sjoperazioni dei manager.

:Ea maggiore difformita tra la disciplina attualmentigente
‘ed il nuovo impianto MAR in materia di operaziongi(
anagere rappresentata dal fatto che le disposizioni M
Qcosi come quelle contenute nella precedente Diae
NP003/6/CE MAD) non includono nel novero dei sogg
1@bbligati ad effettuare le comunicazioni in esamie
jazionisti che detengono una partecipazione sugealbot 0%
jed i soggetti che comunque controllano I'emittentbe
.invece sono contemplati dall’art.114, comma 7, T&dalle
.norme regolamentari Consob. Si rammenta che I&@Edi
51.114, comma 7, secondo periodo, prevede I'estensiengé
Ebbblighi di comunicazione ancheal“coniuge non separat

di

AR

ett
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7. OPERAZIONI DEI MANAGER E DEGLI AZIONISTI RILEVANTI

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE

damministrazione, di controllo o

direzione soggette a notifica.
D

S$e;

NRegolamento di esecuzione (U

norme tecniche di attuazione
ggyanto riguarda il formato e

controllate—dallemittente—guotato—e— glimodello per la notifica e per

It esercitano  funzioni
EIflaélmministrazione, di controllo o
gdirezione, in  conformita
\eegolamento (UE) n. 596/2014

del Parlamento europeo e

indici di riferimento
misurare
fondi

o per
di

\fEhanziari
performance

j”nvestimento

[016/523 della Commissione dé
rtilo marzo 2016che stabilisce

comunicazione al pubblico del
operazioni effettuate da perso

te
tRegolamento (UE) 2016/101

Consiglio sugli indici usati com
negli
istrumenti finanziari e nei contraf

lIMAR, fa salvo il diritto degli Stati membri di predere
“obblighi di notifica diversi da quelli di cui al psente
articolo”.

(

yAlla luce di quanto sopra si ritiene di mantenesebligo di
scomunicazione per gli azionisti che detengono

. partecipazione superiore al 10% e per i contralianquanto
la “disapplicazione” dell’'articolo 114, comma 7 forza
“ellentrata in vigore della normativa MAR, dovreh
ilritenersi limitata alle sole disposizioni incompdti con la
acitata normativa e dunque non anche alla previsidn
ebblighi di comunicazione piu estesi contenuti a
naormativa primaria e consentiti dalla MAR. A cio

B

s

(
(
d

ji“sopravvenute” rispetto a quelle previgenti dellAM
IDa un punto di vista regolamentare I'estensionelid
obblighi di comunicazione agli azionisti rilevaptio esser¢
lrealizzata con due modalita.
I¢la prima consiste nell’applicare esclusivamente ad
Bsoggetti le disposizioni attualmente previste égbiamentd
Consob (ivi incluso il modello di comunicazione dii
t'all'allegato 6 al regolamento) mentre per gli afibggetti
Brilevanti contemplati da MAR risulterebbero diretiente
lapplicabili le disposizioni ivi previste. Si detdrmarebbe in

q

I
d

e

jiaggiunga la coincidenzay parte qua delle disposizioni UE

una

b

I
Si

a)
-

eg

\1%4

tal modo la coesistenza di due diversi ordini dlajhi:
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7. OPERAZIONI DEI MANAGER E DEGLI AZIONISTI RILEVANTI

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE

oni
are
ere

sull'evoluzione e sulle prospettive future in una

e il

valore—contabile —della—partecipazione—nella

del

cinguanta—per—cento—dellattivo—patrimeoniale

c.4) chivhgue-altro-detenga—unapartecipazione,
calcolata ai sensi dell’articolo 118, pari almeno
al—10—per—ecento—del—capitale—seociale

lici i ’ hé ol tto

oni

d)—"persone—strettamente —legate—at—soggetti

- obblighi di comunicazione di tipo “armonizzat@econdog
la normativa europea applicabili unicamente a @lcne
esercitano funzioni di amministrazione, direzione
controllo, e persone strettamente associate, il

adempimento avviene secondo le modalita definit&18&

e dai relativi atti normativi di livello 2 (regolanti di
esecuzione n. 522 e 523/2016);

- obblighi di comunicazione di tipo “non armonizagt
applicabili unicamente ad azionisti rilevanti, sedo la
disciplina attualmente recata dal TUF e dal Regelam
Emittenti.

La seconda modalita consiste nell’estendere leodigni
MAR (ivi inclusa la relativa modellistica di comwaizione)
agli azionisti che detengono piu del 10% ed ai icdlainti.
Tale seconda soluzione appare preferibile in qu
sussisterebbe in tal modo un'unica disciplina (eeap delle
comunicazioni delle operazioni in esame caducandos
conseguenza (salva I'eccezione che verra a bristrdta)
le disposizioni contenute nel regolamento emittenti

A favore della soluzione indicata depone anchatibfche |a
disciplina contenuta ndRegolamento di Esecuzione (UE
2016/523 che stabilisce norme tecniche di attuazione
quanto riguarda il formato e il modello per la fiod e per
la comunicazione al pubblico delle operazioni ¢ffete da
persone che esercitano funzioni di amministraziodie

controllo o di direzione, prevede in alcuni casialobligo di
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7. OPERAZIONI DEI MANAGER E DEGLI AZIONISTI RILEVANTI

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE

d-HHl-coniuge-hon-separato-legalmenteHigli,
anche del coniuge, a carico, e, se conviventi da

ni

bne

e itrustin cul un soggetto rilevante o una delle

Art. 152-septies
(Ambito di applicazione)

o
alla

Si

applica:

comunicazione delle operazioni da parte della $&
controllante (i.e. nel caso in cui 'amministratodella
controllante sia anche amministratore 0 espon
dell’organo di controllo della quotata).

Tuttavia, posto che la disciplina attualmente couta nel
regolamento emittenti prevede per gli azionisgwvdnti un
termine di comunicazione delle operazioni piu luf
(quindicesimo giorno del mese successivo a qualloui
stata effettuata I'operazione) rispetto a quellevpgto per gli
altri soggetti rilevanti (cinque giorni), si ritienopportung
mantenere tale termine piu ampio al fine di norvgra gli
operatori di obblighi piu stringenti di quelli prieti
dall'attuale normativa senza in tal modo comproarettia
sostanziale uniformita della disciplina.

Con riferimento alla soglia relativa all'importo roplessivo
delle operazioni effettuate, il cui raggiungimemlketermina
la sussistenza degli obblighi di comunicazione. (a2-
septies comma 3, lett. a), si segnala che anal
disposizione e contenuta nell’articolo 19, parag@&fMAR.
Tale disposizione, in particolare, prevede chedragrafo 1
si applica a tutte le operazioni successive unaavohe sia
stato raggiunto un importo complessivo di 5.000 E

cie

ente

1go

oga

UR
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7. OPERAZIONI DEI MANAGER E DEGLI AZIONISTI RILEVANTI

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE

o)

uno
tare

nell'arco di un anno civile. La soglia di 5.000 EUR
calcolata sommando senza compensazione tutte
operazioni di cui al paragrafo”l

Il successivo paragrafo 9 del medesimo articoloMAR,
consente all’autorita competente di aumentare tgiasan

esame fino a 20.000 EUR, richiedendo [I'informativa

allESMA della decisione di adottare una soglia esigre,
nonché della relativa motivazione con specificerithento
alle condizioni di mercato, prima della sua apioae.

A tale riguardo, posto che la disposizione eurageealtimo
citata € direttamente applicabile nell’ordinamené&zionale,
tale opzione potrebbe essere esercitata in vidaegntare
tenuto conto peraltro del contenuto della del
regolamentare alla Consob di cui all’articolo 1ddmma 7,
del TUF (cfr. Questionario).

ega
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7. OPERAZIONI DEI MANAGER E DEGLI AZIONISTI RILEVANTI

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI DISPOSIZIONI EUROPEE NOTE

) le operazioni effettuate dallo stesso emittente
guotato-e da societa- da-esso-controllate;
d) le operazioni effettuate da un ente creditizio
i Al . o
6—=&a unln”lplesa_ d'. |||.,|es|t|n|entﬁe I'C di
negoziazione—di—tale—ente—o—impresa,—guale
lafini allarticol ol rttivh
2006/49/CE purche-i-medesimo-soggetto:
- tenga organizzativamente separati dalla
tesoreria—e—dalle—strutture—che—gestisecono le
L che. di
paltee_lpa_zmm s_tlateglelle_ le—strutiure
Regeziazione-€ .dl'leulee.t.|||aleu|g - e
Sta-ih grago .d'. |\e|e|_|t|||ea| e Ie_azlem detenket
making mediante modalita che possano essere
; i I Lol bb,
ovvero-mediantela—detenzione-delle-stesse in

al—sensi—della—direttiva—2004/39/CEallo

¥ | ata di . tal Lo
elo—con 'emittente eventualmente richiesto
alla| Ll lati ; ioni | di
attuazione,—vigent—nello—Stato—membro— UE
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7. OPERAZIONI DEI MANAGER E DEGLI AZIONISTI RILEVANTI

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE

I et i e
soggetto rilevante e quelle effettuate per cc
delle-persone-strettamente-legate-a-tali-segg

Art. 152-octies
(Modalita e tempi della comunicazione alla
Consob e al pubblico)

1 il indicatinell'articolo_15
eemume&ne—aﬂa—@enseb—m—epeﬁaﬂem—&

e i : loaal

. )
Sompiite dallele stessi—e dalle PErs
mercato—aperto—apartire—dalla—data—della-

alle
se
un
nto

etti.
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7. OPERAZIONI DEI MANAGER E DEGLI AZIONISTI RILEVANTI

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE

oni

ni
del
ello

del—loro— ricevimento—e e trasmefte

| I i ; !
adtorizzato

4. | soggetti rilevanti indicati nell’articolo 152

sexies comma 1-letter&4) comunicano alla
Consob e pubblicano le informaziamchieste
ai fini delladempimento degli obblighi
indicate—al—eomma—1, entro la fine d
qguindicesimo giorno del mese successiv(
quello in cui é stata effettuata 'operazione.

5—Lacomunicazione—al-pubblicoprevista-
comma-4-puo-essere—effettuata,per-conto
- _ivi_indicati_dallemittent

L L loinf o

indi I ami ,
ini_indicati_al . | !

Ngio

D

1

o Sblicaleinformasiani

70




CONSOB

7. OPERAZIONI DEI MANAGER E DEGLI AZIONISTI RILEVANTI

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE

rto

dai
odi

ei

nti
lita

St

uta

pne
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7. OPERAZIONI DEI MANAGER E DEGLI AZIONISTI RILEVANTI

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI DISPOSIZIONI EUROPEE NOTE

e-alla-diffusione—al-mercato-delle-infermazioni
previste-dal-presenteFitolo.
10—} —seoggetti—rilevanti—rendono—nota—alle
persone-strettamente-legatela-sussistenza |delle

ioniin.| I i taliulti dne
_obbliahi_di cazione

‘arti sto

yhico.
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8. CONDOTTE MANIPOLATIVE E PRASSI DI MERCATO

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE

Reg. Mercati
(...)

Titolo VI
Integrita dei mercati

Capo |
Prassi di mercato ammesse

Art. 40
(CriteriperfAmmissione delle prassi)

1. La Consob provvede alla istituzione d
prassi di mercato ammesse nei modi e n
tempi  previsti dall’articolo 13 del
regolamento (UE) n. 596/2014, tenend
conto dei criteri ivi indicati.

L fini dellanplicaz oal ol 1
comma 2, e 187-ter, comma 4, del Testo Ur
I I L val ; scibilits_di

i ; . lrarticol
comma-lletterac)-del Festo-Unico-tiene-€g

Art. 12, MAR
Manipolazione del mercato

Art. 13, MAR
Prassi di mercato ammesse

Art. 15, MAR
Divieto di
mercato

manipolazione de

Allegato I, MAR
Indicatori di manipolazioni

~Regolamento Delegato (UE
2016/522della Commissione de
ol 7 dicembre 2015 (artt. 5-10) c
integra il regolamento (UE) 1
596/2014 del Parlamento europ
'e del Consiglio per quant
"HBuarda l'esenzione di talu
N8rganismi pubblici e delle banck
Deentrali  di paesi  terzi, g

L’articolo 13 del MAR e il relativo Regolamento [@eglato
(UE) 2016/908 forniscono una disciplina molto dglista
sullammissione delle prassi di mercato, ancheira i
evitare che le autoritd nazionali competenti abusiello
strumento delle prassi di mercato mettendo a s
I'armonizzazione della disciplina in tema di margzone
|del mercato.

Nella fase di ammissione di una prassi da parten@utorita
nazionale, 'TESMA dovra fornire un parere, non vlante,
sulla stessa e dovra esprimersi, in modo vincojargkecasqg
in cui altre autorita nazionali ritenessero la prason
conforme alle condizioni indicate nel MAR e nelatalo
Regolamento Delegato. Peraltro, 'TESMA dovra viggl
2lsull’applicazione delle prassi di mercato e premeniogni
nanno una relazione alla Commissione europea sultiahta
1.di applicazione delle prassi ammesse nei merdatieasati.
eo
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|8

ntwicatori di manipolazioni de
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8. CONDOTTE MANIPOLATIVE E PRASSI DI MERCATO

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE

: Ceriteri i
Elzm_lssguelntlls_||te el i

~igmunicazione, I'autorit
competente per le notifiche d
Jitardi, il permesso di negozia
%Jrante periodi di chiusura e i ti
I operazioni effettuate d
persone che esercitano funzioni

laamministrazione, di controllo o d

i direzione soggette a notifica.
ei

Jegolamento  Delegato  (UE

tgriteri, la procedura e i requis
nfglativi all'istituzione di una pras

Q{ mercato ammessa nonchg i
Z1dl0

Iraequisiti per il mantenimento, |
cessazione o la modifica de

mercato, le soglie di

C2016/908della Commissione de
2l febbraio 2016, recante norme
tecniche di regolamentazione sui

relative condizioni di accettazione
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8. CONDOTTE MANIPOLATIVE E PRASSI DI MERCATO

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE

i i (
indirettamente-connessi-nella-Comunita;
) isticl I_del z
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8. CONDOTTE MANIPOLATIVE E PRASSI DI MERCATO

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI DISPOSIZIONI EUROPEE NOTE

regole di negoziazione o dell'infrastruttura del
mereato.

Art. 41
(Procedure per 'ammissione della prassi

AL fini_dell . ; Lk
mercatoovverodella—valutazionedel riesgme

dellammissibilita ~ di~ una  prassi




CONSOB

8. CONDOTTE MANIPOLATIVE E PRASSI DI MERCATO

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI DISPOSIZIONI EUROPEE NOTE

Le fattispecie di manipolazione del mercato di typ@rativo
e informativo sono nella sostanza confermate neRM&fr.
articolo 10, paragrafo 1, lettere a), b) e c)),pati degli
esempi e degli indicatori di abuso (cfr. Allegajoll MAR
sancisce, altresi, che il tentativo di abuso @ifticolo 14) €
la condotta omissiva (cfr. articolo 2 e considemdd) sono
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8. CONDOTTE MANIPOLATIVE E PRASSI DI MERCATO

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE

Capo Il
Prassi nei mercati su strumenti derivati

Art. 42
(Informazione privilegiate in relazione agli
strumenti derivati su merci)

1140

ni
qle}

tali

5e in

dei

D ©
QD

usi
rci

comunque, sanzionabili.

Rispetto alle fattispecie di manipolazione del meydi tipo
operativo di cui alla lettera a), il MAR, per vigldischio
che siano confuse con ordinarie condotte di adpjica o
speculazione, ribadisce che non sono sanzionahili
condotte giustificate da motivi legittimi e confdrian prassi
di mercato ammesse dall’autorita nazionale competen

Le principali novita riguardano la fattispecie |di
manipolazione debenchmark(cfr. articolo 10, paragrafo ]
lettera d)) e gli esempi di manipolazione operativa

=

In particolare, e precisato che la trasmissioriafdrmazioni
non veritiere al soggetto che amministra bénchmark
costituisce un abuso a prescindere dalla idonegh
comportamento a produrre effetti falsi o fuorviarsiul
mercato.

Nell'articolo 4 e nell’'Allegato Il del Regolamenfoelegato
(UE) 2016/522 della Commissione europea sono fornit
ulteriori indicatori ed esempi di manipolazione datrcato
di cui all’articolo 187-ter, comma 3. Tra l'altrcsono
indicate strategie basate sulla negoziazione teaatgoritmi
(“layering’, “smoking, “stuffing, “momentum ignitici) e
altre poste in essere, sia pure con finalita difensper
scoprire quale sia la reale situazione debok di
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8. CONDOTTE MANIPOLATIVE E PRASSI DI MERCATO

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE

Capo llI
Manipolazione del mercato

Art. 43
(Elementi e circostanze da valutare per
I'identificazione di manipolazioni del mercatg)

1. La Consob, in conformita dell’articolo 12,
paragrafi 3 e 5, del regolamento (UE) n
596/14, & fine di valutare se um

comportamento sia idoneo a costituire

manipolazione del mercattiene conto degli
indicatori contenuti nell'elenco di cui
all'allegato | del medesimo regolamento ¢
delle relative norme tecniche di attuazione

A\1”4

al-sensi-dellarticolo187-ter—comma—3,lettere
a)-e-b) del Testo Unicosene-da—prendere in

considerazione——seguent—elementi-

negoziazione @ing orders, “ phishing).

Si provvede, pertanto, a modificare le norme nadiom ad
abrogare I'Allegato 3 del Regolamento Mercati reean
“Esempi di manipolazione del mercato”
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8. CONDOTTE MANIPOLATIVE E PRASSI DI MERCATO

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI DISPOSIZIONI EUROPEE NOTE

di—uno—strumento—finanziario—ammesso—alla

negoziazione in un mercato regolamentato;
)} lami . el ordini di ita
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8. CONDOTTE MANIPOLATIVE E PRASSI DI MERCATO

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE
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8. CONDOTTE MANIPOLATIVE E PRASSI DI MERCATO

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE
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8. CONDOTTE MANIPOLATIVE E PRASSI DI MERCATO

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI DISPOSIZIONI EUROPEE NOTE
. . . — T
5 EE.‘ _,alutazlen_e dl el_eelnpelltallnentl done N
effettuata prendendo anche in considerazione
i alal o livell 310,
9. REGOLAMENTO OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE
DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI DISPOSIZIONI EUROPEE NOTE

Regolamento OPC:

(...)
Articolo 5
(Informazione al pubblico sulle operazioni c
parti correlate)

(..)

3. Fermo quanto previsto dall’articolo 17 del

regolamento (UE) n. 596/2014~ermo—guantd

previsto-dallarticolo-114,—comma—1,—delTe

Le modifiche apportate alle disposizioni della prds
sezione sono volte a sostituire il richiamo all’atitl4,

comma 1, del

TUF, contenuto

in alcune norme

Regolamento in materia di operazioni con parti elate,
con il richiamo all'articolo 17 del regolamento (V.

596/2014.

83

del



CONSOB

9. REGOLAMENTO OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE

gnico, il documento informativo di cui i
comma 1 & messo a disposizione del pubb
presso la sede sociale e con le modalita indi
nel Titolo II, Capo I, del regolamento emitter
entro sette giorni dall’'approvazior
dell'operazione da parte dell'organo compets
ovvero, qualora 'organo competente deliber
presentare una proposta contrattuale,

Al
ico,
cate
ti,
e
ente
di
dal

momento in cui il contratto, anche preliminare,

sia concluso in base alla disciplina applicab
Nei casi di competenza o di autorizzaziq
assembleare, il medesimo docume
informativo € messo a disposizione entro s
giorni dall'approvazione della proposta
sottoporre all'assemblea.

(...)

ile.
ne
nto
ette
da

(...)
Articolo 6

(Operazioni con parti correlate e comunicazioni

al pubblico-ai-sensi-dellarticolo-114,comma
del Testo Unico)

1. Qualora un’operazione con parti correlate

1,

sia
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9. REGOLAMENTO OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE

soggetta anche agli obblighi di comunicazic
previstidall'articolo 17 del regolamento (UE)
n. 596/2014dalarticolo—114,—comma—1—d¢
Festo—unico, nel comunicato da diffondere

ne

3|

al

pubblico sono contenute, in aggiunta alle altre

informazioni da pubblicarsi ai sensi de
predetta norma, le seguenti informazioni:

a) lindicazione che la  contropar
dell'operazione € una parte correlata e
descrizione della natura della correlazione;
b) la denominazione o il nominativo de
controparte dell’operazione;

c) se l'operazione supera o meno le sogli¢
rilevanza identificate ai sensi dell’articolo
comma 1, lettera a), e lindicazione cir
'eventuale successiva pubblicazione di

documento informativo ai sensi dell’articolo %

d) la procedura che e stata o sara seguits
I'approvazione dell’'operazione e,
particolare, se la societa si € avvalsa di un (
di esclusione previsto dagli articoli 13 e 14;
e) l'eventuale approvazione dell’operazio
nonostante I'avviso contrario deg
amministratori o consiglieri indipendenti.

un

| per
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9. REGOLAMENTO OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE

Articolo 7
(Procedure per le operazioni di minore
rilevanza per le societa che adottano
I sistemi di amministrazione e controllo
tradizionale o monistico)

(...)

1. Con riferimento alle operazioni di minare

rilevanza, ferma la facolta di applicare qual
previsto dall'articolo 8, le procedure prevedd
almeno:

(...)

g) che, fermo quanto previsttall’articolo 17
del regolamento (UE) n. 596/201¢
dall'articolo 114, comma 1, del Testo unico,
messo a disposizione del pubblico, er
quindici giorni dalla chiusura di ciasct
trimestre dell’'esercizio, presso la sede socig
con le modalita indicate nel Titolo Il, Capo
del regolamento emittenti, un docume
contenente l'indicazione della contropar
dell'oggetto e del corrispettivo delle operazic
approvate nel trimestre di riferimento
presenza di un parere negativo espresso ai
della lettera a) nonché delle ragioni per le g
si e ritenuto di non condividere tale parere.

nto
no

al
sia
tro
In

le e

nto
te,
DN

in
5ensi
pali
Nel

medesimo termine il parere € messo

a
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9. REGOLAMENTO OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE

DISPOSIZIONI REGOLAMENTARI

DISPOSIZIONI EUROPEE

NOTE

disposizione del pubblico in allegato
documento informativo o sul sito internet de
societa.

al
lla

Articolo 13
(Casi e facolta di esclusione)
(...)
3. Le procedure possono escludere, in tutto
parte, dall'applicazione delle disposizioni

oin
del

presente regolamento, fermo quanto previsto

dall'articolo 5, comma 8, ove applicabile:
(-...)

c) le operazioni ordinarie che siano conclus
condizioni equivalenti a quelle di mercato
standard. In caso di deroga agli obblighi
pubblicazione previsti per le operazioni

maggiore rilevanza dall'articolo 5, commi da
a 7, fermo quanto dispostiall’articolo 17 del
regolamento (UE) n. 596/2014dallarticelo
114, comma 1, del Testo unico:

(-...)

ea

di
di
L 1
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