M ODIFICHE AL REGOLAMENTO EMITTENTI

CONSOB

(APPROVATO CON DELIBERA DEL 14 MAGGIO 1999,N. 11971E SUCCESSIVE MODIFICAZIONI )

PROPOSTE DI MODIFICA

OSSERVAZIONI - CONSIDERAZIONI

EsITiI

La modifica € volta ad allineare il tes
dell’articolo 6 alle modifiche apportate d
Regolamento Delegato (UE) 2016/301
Regolamento n. 809/2004/CE.

PARTE Il
APPELLO AL PUBBLICO RISPARMIO

TITOLO |
OFFERTA AL PUBBLICO DI
SOTTOSCRIZIONE E VENDITA DI
PRODOTTI FINANZIARI

Capo Il
Disposizioni riguardanti prodotti finanziari
diversi dalle quote o azioni di OICR e dai

(-..)
Art. 6
(Prospetto di base)

(...)
sono incluse nel prospetto di base né in

t@intesi relativa alla specifica emissione, s
anesse a disposizione degli investitori,

@lbpetto di quanto indicatdall’articolo 7 del
Regolamento Delegato (UE)
dallarticolo 33  del  Regolamento
809/2004/CE e depositate presso la Cor
non appena possibile, e, se possibile, prin

prodotti emessi da imprese di assicurazione

3. Se le condizioni definitive dell'offerta ng

supplemento, esse, unitamente alla notg

2016/30

N
un
L di
DNO
nel

1
n.
sob
a

1



M ODIFICHE AL REGOLAMENTO EMITTENTI
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PROPOSTE DI MODIFICA

OSSERVAZIONI - CONSIDERAZIONI

EsITiI

Le modifiche al primo e secondo periodo sorf
finalizzate a precisare, altresi, il termine

deposito presso la Consob delle condizio
definitive  dell'offerta e  dell’eventuale
successiva comunicazione alle auto
competenti degli Stati membri ospitanti.

o

rith

dell'inizio dell'offerta, in occasione di
ascuna offerta al pubblico Entro il
edeS|mo termine, Q quando la Consob
utorita dello Stato membro di origine, e
comunlca tali condizioni definitive,
plicabile, alle autorita competenti degli S

membri ospitanti, —hen-appena—possibile—e
possibie,—prima—deltnizio—dellofferta,— |
occasione di ciascuna offerta al pubblico.
condizioni definitive sono altresi comunica
dalla Consob allAESFEM. Le condizio
definitive includono solo informazioni riferit
alla nota informativa sugli strumenti finanzig
e non sono utilizzate per integrare il prospg
di base. In ogni caso il prospetto di bg
contiene i criteri e/o le condizioni in base
quali il prezzo d'offerta definitivo e la quant
dei titoli che verranno offerti al pubblig
saranno determinati. Nel caso del prezzo
alternativa ai criteri e alle condizioni, p
essere indicato anche il prezzo massimo.
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Art. 8
(Approvazione del prospetto e del
supplemento)
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PROPOSTE DI MODIFICA

OSSERVAZIONI - CONSIDERAZIONI

EsITiI

La modifica e volta ad allineare il tes
dell'articolo 8 alle modifiche apportate d
Regolamento Delegato (UE) 2016/301
Regolamento n. 809/2004/CE.

I medesimo Regolamento Delegato conti

data dal giorno in cui la stessa perviene

ragionevoli, che la comunicazione o

prende data dal giorno in cui perviene

Consob la documentazione prescritta.

'emittente o [I'offerente ha ricevuto
richiesta. La dichiarazione di improcedibil
comporta la chiusura del procedime
(@struttorio.

akticolo, le bozze di prospetto successive al

1. La comunicazione prevista dall’articolo ¢
comma 1, del Testo unico, se completa, pre

Consob. Se la Consob ritiene, per mo

documenti alla stessa allegati siano incompLe
essa ne informa I'emittente o l'offerente entro
dieci giorni lavorativi e la comunicazior

g

q

documenti e le parti di essi mancanti sq
inoltrati alla Consob, a pena di improcedibili
entro dieci giorni lavorativi dalla data in ¢

&l -bis. Ai fini di guanto previsto dal presente

prima e la bozza finale sono redatte ir
sgenformita alle disposizioni recate dal Capg

)4,
nde
alla
tivi

i
ti,

e
alla
I
DNO
ta,
ui
a
ta

nto

a
I

specifiche  disposizioni in materia dl del Regolamento Delegato (UE) 2016/301.
approvazione del prospetto. (--)
Art. 9
(Pubblicazione del prospetto e del
supplemento)
(.)
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PROPOSTE DI MODIFICA

OSSERVAZIONI - CONSIDERAZIONI

EsITiI

La modifica € volta ad allineare il tes
dell’articolo 9 alle modifiche apportate d
Regolamento Delegato (UE) 2016/301
Regolamento n. 809/2004/CE.

I medesimo Regolamento Delegato conti
specifiche  disposizioni in  materia
pubblicazione del prospetto (Capo II).

4. La messa a disposizione del pubbli
mediante le modalita previste dai commi 1

articoli—29—e—30—del—Regeolamento—
809/2004/CE dal Capo Il del Regolamento

Delegato (UE) 2016/301
18 Ove l'offerta sia svolta in Iltalia quale Sta
ahembro d’'origine, € altresi pubblicato
alviso che indichi in che modo il prospettd
stato reso disponibile e dove pud esg
seétenuto dal pubblico. Tale avviso e pubblic
gnei termini e con
dall'articolo 9 del Regolamento Delegatq
(UE) 2016/301 dalrarticolo—31—del
Regolamento—n-—809/2004/CE e contiene

informazioni ivi indicate.

(...)

Capo V
Disposizioni comuni

(...)

Sezione Il
Regole per lo svolgimento dell’offerta

Art. 34-sexies

e effettuata nel rispetto di quanto indicate-dagli

le modalita previsti
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(Norme di correttezza)

1. Fermo restando quanto previsto dall’articolo

114, comma 12, del Testo unico, i soggetti

indicati nell’articolo 95, comma 2, del Testo

unico si attengono a principi di correttez
trasparenza e parita di trattamento
destinatari dell'offerta al pubblico che

7a,
dei
Si

trovino in identiche condizioni e si astengdno

dal diffondere notizie non coerenti con
prospetto anche in conformita all’articolo 12
del Regolamento Delegato (UE) 2016/30d,

idonee ad influenzare I'andamento delle
adesioni.
(...)

Sezione llI

Attivita pubblicitaria

Art. 34-octies
(Criteri generali per lo svolgimento di attivita

pubblicitaria)
1. La pubblicita deve essere chiaramente
riconoscibile in quanto tale. Le informazigni
contenute nellannuncio non devono essere

5
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OSSERVAZIONI - CONSIDERAZIONI

EsITiI

La modifica € volta ad allineare il tes
dell'articolo 34eocties alle modifiche apportat
dal Regolamento Delegato (UE) 2016/301
materia di diffusione al pubblico di messa(
pubblicitari (Capo IlI).

tamprecise o tali da indurre in errore circa
ecaratteristiche, la natura e i rischi dei prod
fmanziari offerti e del relativo investimento.

lannuncio e coerente con le informazic
contenute nel prospetto pubblicato ovve
relativamente  agli  strumenti  finanziz
comunitari, con quelle che devono figurare
prospetto da pubblicaren conformita alle

disposizioni contenute nel Capo Il del
Regolamento Delegato (UE) 2016/301.
3. Ogni annuncio pubblicitario reca, c¢

modalita tali da garantire un'immediata
agevole percezione, la seguente avverte
“prima dell'adesione leggere il prospetto”. N
caso di utilizzazione di strumenti audiovisi
l'avvertenza é riprodotta almeno in audio.

4. Fermo restando quanto previsto dall’'artic
101, comma 2, del Testo unico, ogni annur
pubblicitario indica che un prospetto € stat
sara pubblicato e il luogo in cui il pubblico p
0 potra procurarselo nonché gli altri eventy
mezzi attraverso i quali pud0 o0 pot
consultarlo.
4-bis. Gli annunci pubblicitari relativi a U
OICR feeder recano l'indicazione che e
investe a titolo permanente I'85 per cento o
del proprio patrimonio in quote o azioni di
OICR master.

y@i. 1l messaggio pubblicitario trasmesso ¢
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EsITiI

La modifica e volta ad allineare il tes
dell'articolo 56 alle modifiche apportate d
Regolamento Delegato (UE) 2016/301
Regolamento n. 809/2004)/CE, analogamen
guanto effettuato all’articolo 9 del Regolame
Emittenti.

(..
PARTE Il

EMITTENTI

TITOLO |
AMMISSIONE ALLE NEGOZIAZIONI
IN UN MERCATO REGOLAMENTATO

DI STRUMENTI FINANZIARI
COMUNITARI E DI QUOTE
O AZIONI DI OICR

Capo |l
Disposizioni riguardanti 'ammissione alle
negoziazioni di valori mobiliari

Art. 56
(Pubblicazione del prospetto e del
supplemento)

to

al

al

2.9
@ La messa a disposizione del pubb
mediante le modalita previste dai commi 1
e effettuata nel rispetto di quanto indicate-d:
articolh 29 e 30 del Regolamento
809/2004/CE dal Capo Il del Regolamento
Delegato (UE) 2016/301.

(...)
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e 2
agli
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(..

TITOLO Il
INFORMAZIONE SOCIETARIA
(...)
Capo |
Disposizioni generali

Art. 65
(Definizioni)

(..)

1-bis. Nel presente Titolo si intende per:

a) “Stato membro d’origine”:

1) per gli emittenti di titoli di debito di valor
nominale unitario inferiore a 1.000 euro o
gli emittenti di azioni:

- se |I'emittente ha sede nell’'Unione Europeg
Stato membro nel quale ha la sede legale;
- se l'emittente ha sede in un paese terzq
Stato membro previsto dall’articolo 93-b

comma 1, lettera f), punto 3) del Testo unicg;

2) per gli emittenti diversi da quelli di cui
punto 1), a scelta dell’emittente, lo Stz
membro in cui 'emittente ha la sede legal
uno degli Stati membri che hanno ammes
suoi valori mobiliari alla negoziazione in
mercato regolamentato sul loro territor

e
Der

, lo

), lo
S,

al

In
io.

L’emittente puo scegliere un solo Sta

Ato
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La modifica all’articolo 65, comma fis,
consegue alle modifiche apportate
definizione di Stato membro d’origine, di ¢
all’articolo 1, comma 1, letterav-quate), del
TUF, da parte del decreto legislativo 15 febbr
2016, n. 25, di recepimento della Diretti
2013/50/UE.

.

(e

membro come Stato membro d’origine.
scelta resta valida per almeno tre afatio
salvo quanto previsto dall’articolo 1, comma|
1, lettera w-quater, numeri 3, 4 e 4-bis, de

Udlel'emittente—hron—siano—pit—ammessi—a
o in ol I

el Uni a.

VBa definizione di "Stato membro d'origine”
applica ai titoli di debito in valute divers
dall'euro, purché il relativo valore noming
unitario, alla data dell'emissione, sia inferior
1.000 euro, a meno che tale valore
pressoché equivalente a 1.000 euro;

(...)

l”Besto unico a—meno—che—i—valori—mobiliari

La

I
i
lla

tato

Si
e
e
e a
sia

La modifica alla rubrica dell’articolo 66¢etiesé
volta a chiarire I'ambito applicativo soggetti
della disposizione in oggetto.

Art. 65-octies
(Diffusione, stoccaggio e deposito delle

diversi dagli emittenti valori mobiliadegli
emittenti strumenti finanziari diversi dai
valori mobiliari ammessi alle negoziazioni
/0 nei mercati regolamentati italiani)
1. Gli emittenti strumenti finanzigrdiversi dai
valori mobiliari, ammessi alle negoziazioni n
mercati  regolamentati italiani  posso

informazioni regolamentate da parte-di-seggetti

ei
no

diffondere le informazioni regolamenta

9
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Modifica di carattere formale.

secondo le modalita indicate nel presente G
0 mediante la loro trasmissione ad almeno
agenzie di stampa e le pubblicano sul pro
sito internet. Si applicano gli articoli 65-b
comma 3 e 65-septies, comma 5.

2. ...omissis...

3. ...omissis...

3-bis. ...omissis...

4. | soggetti indicati al comma 1 e i lo
controllanti depositano le informazioni preg
la Consob mediante invio per posta, anticig
via telefax, all'indirizzo e numero indicati s
sito internet della Consob.

5. | soggetti indicati e commai 1 2
diffondono le informazioni regolamentate
italiano o in una lingua comunemente utilizz
negli ambienti della finanza internazionale.

apo
due
Dro
S,

ro

S0
ata
ul

in
ata

Il citato d.lgs. n. 25/2016, di recepimento de
Direttiva 2013/50/UE, ha introdotto I'articol
91-bis del TUF concernente la comunicazione
materia di Stato membro d’origine da parte d¢
emittenti quotati.

Si rammenta che il citato decreto (all’articolo

ha previsto, inoltre, un regime transitorio per|di

emittenti che non hanno effettuato t

(-..)
Art. 65-decies
liProcedura comunicazioneper la scelta dellg

0 Stato membro di origine)

in
2dli Gli emittenti indicati nell’articolo 1, comm
1, lettera w-quater, numeri 8 4-,e 4-bis,del
5esto unico, che scelgono I'ltalia quale St
aembro di origine, comunicano tale sce
Ljgviando, senza indugio, un comunicato:

a

ato
Ita

comunicazione prima della data del

-3 con le modalita previste all'articolo 6

10
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novembre 2015, prevedendo che questi deb
effettuare la comunicazione entro tre mesi d

banwvies, nei casi di presentazione della pr
atiahiesta di ammissione alle negoziazioni in

data di entrata in vigore del decreto stesswercato regolamentato;

(quindi entro la data del 18 giugno prossimo),

Conseguentemente, si  prevede che
comunicazione avente ad oggetto la scelta @
Stato membro d’origine debba essere effett
mediante invio dell’apposito modu
predisposto dal’AESFEM, anche nei casi in
I'ltalia € stato membro ospitante. Tale modul
disponibile nel sito internet dellEsma ed
trasmesso alla Consob
elettronica all'indirizzo ivi
(hmsdisclosureform@consob.it

indicatd

mediante  pq &

b) con le modalita di cui all’articolo 65-bi

g

to membro di originaiversi da quelli

disposto dallAESFEM, anche nei casi in
cui I'ltalia e stato membro ospitante.

2. Le disposizioni di cui al comma 1 non
applicano agli emittenti indicati nell’articolo
comma 1, lettera w-quater, numerice 44-bis
del Testo unico, che hanno la sede legal

contestualmente trasmesso al meccanism
stoccaggio autorizzato e alla Consob ai s
dell'articolo 65-septies, con le modal
previste negli Allegati 3L e 3M.

3-bis. Gli emittenti indicati al comma
comunicano alla Consob, senza indug
'eventuale variazione in ordine alla sce

dello Stato membro d’origine con le modal

icati nella lettera a) depe-almeno-tre—anni

J
Ita.
(o)l o
c i-bIS. La comunicazione per la scelta dello
Hato membro d'origine & effettuata
ediante invio dellapposito modulo

Italia e i cui titoli di debito sono ammessi alle

ma
un

mma 1, nei casi di scelta dell'ltalia quale

Si
L,

e in

negoziazioni  esclusivamente in  merqati
regolamentati italiani.
3. Il comunicato previsto al comma 1|e

o di
PNSi
ta

1
jio,
Ita
ita
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previste all’articolo 65-novies, comma 2.

Modifica di carattere formale.

Art. 65-undecies
(Ammissione alle negoziazioni senza il
consenso dell’emittente)

1. Per [ladempimento degli obblig
informativi previsti dall’articolo 113-ter
comma 6, del Testo unico, le disposizioni
presente Capo si applicano anche ai sog
che hanno chiesto, senza il conse
dell’emittente, I'ammissione alle negoziaziqg
in un mercato regolamentato in Italia di val
mobiliari 0 quote di fondi chiusi diversi ¢
qguelli gia ammessi in un
regolamentato nellUnione hella—Comunit3
Europea.

Ni

del

pett

nso
ni

ori
a

mercato

L’articolo 69-quinquies inserito con Delibera n.

15232 del 29 novembre 2005, riprende

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

Art. 69-quinquies

(Ulteriori obblighi relativi alla comunicazione

le al pubblico diinteressi o di conflitti di

12
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disposizioni previste dalla direttiv
2003/125/CE (MAD 1, secondo livello), ck
disciplina la corretta presentazione e
trasparenza dei conflitti di interessi ne
produzione e nella diffusione

raccomandazioni di investimento, ossia ricer
e altre informazioni che raccomandano
propongono strategie di investimento.
proposito, l'articolo 6, paragrafo 1, lettegs,
della citata Direttiva prevede tra i casi
conflitti  di interesse, la sussistenza
partecipazioni importanti esistenti tra il sogge
pertinente e I'emittente. La misura di t
partecipazione e pari al 5%, fatta salva
percentuale inferiore prevista dagli St
membri.

Al fine di coordinare la disciplina in esame G
le modifiche apportate dal d.lgs. n. 25/2016
gli obblighi di notifica in materia di asse
proprietari, si € provveduto ad aggiornare f{
soglia al 3%.

a
ne

[a In aggiunta alle disposizioni dell'articolo 6
llguater, le raccomandazioni, prodotte da
dianalista finanziario indipendente, da
cheggetto abilitato, da persone giuridid

avllegate, o da altri soggetti la cui attiv
lprincipale consiste nella produzione

raccomandazioni, indicano in modo chiarg
diisibile le seguenti informazioni relative ag
dnteressi e ai conflitti di interesse:
te) partecipazioni significative esistenti tra
akoggetto pertinente o le persone giuridi

tallegate, da una parte, e lI'emittente dall'a
atie partecipazioni sono significative alme

guando:

- il soggetto pertinente o le persone giuridig
ocollegate  detengono  una  quota
peartecipazione nell' emittente superiore 802
tdlel totale del capitale azionario emesso; 0
ale l'emittente detiene una quota

interesse)

persone giuridiche collegate superiore-&9%2
del totale del capitale azionario emesso;

(...)

9_
un
un
he
ta
di

)

il
che
tra.
no

che
di

di

partecipazione nel soggetto pertinente o nelle

Sezione IV
Informazione su operazioni straordinarie

(...)
Sezione IV

Informazione su operazioni straordinarie

13
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(...)
Art. 72

(Altre modifiche dello statuto, emissione d
obbligazioni e acconti sui dividendi)

1. Gli emittenti azioni, trasmettono alla Cons
attraverso il sistema di Teleraccolta, second
specifiche modalita indicate dalla Consob ¢
propria comunicazione, almeno trenta gig
prima di quello fissato per Iassembl
convocata per deliberare—te—meodifiche—de

statuto diverse da quelle previste da al
! ioni dell .

I'emissione di obbligazioni, la relaziof
illustrativa dell'organo amministrativo reda
in conformita all'Allegato 3A. La medesin
relazione € altresi messa a disposizione
pubblico presso la sede sociale e con
modalita indicate dagli articoli 65-quinquie
65-sexies e 65-septies, almeno ventun gi
prima di quello fissato per l'assemblea-
statuto—modificato,—entro—trenta—giorni—(
depe&%e—nel—regls#e—dene—wnp#ese,—e—trasm(

Ieleraeee#a—seeende—te—speemehe—medc
mdma%e—dal#a—@mqseb—een—pmpr

Come illustrato nel documento di consultazio
la Direttiva 2013/50/UE é intervenuta sul te
dell’'articolo 19 della Direttiva 2004/109/C
oliminando l'obbligo di comunicazione d
opgetto di modifica dello statuto all’autori
se@mpetente dello Stato membro d’origine.

rni

ea
,||};on sono pervenute osservazig

Ifeonseguentemente, si conferma il testo posit
gpnsultazione.

ne
ita
na
del
le
S,
orni
Lo
al
BSSO
di
lita
ia

(...)

Art. 72
ne,(Altre modifiche dello statuto, emissione d
5t0  obbligazioni e acconti sui dividendi)
E
L. Gli emittenti azioni, trasmettono alla Cons
attraverso il sistema di Teleraccolta, second
specifiche modalita indicate dalla Consob ¢
propria comunicazione, almeno trenta gio
prima di quello fissato per Iassemb
"tonvocata per deliberare I'emissione
Qbbligazioni, la  relazione illustrativ
dellorgano  amministrativo  redatta
conformita all’Allegato 3A. La medesin
relazione € altresi messa a disposizione
pubblico presso la sede sociale e con
modalita indicate dagli articoli 65-quinquie
65-sexies e 65-septies, almeno ventun gi
prima di quello fissato per I'assemblea.
1-bis. Gli stessi emittenti, almeno ventun gio
prima di quello fissato per Iassemb
convocata per deliberare le modifiche dg
statuto diverse da quelle previste da a
disposizioni della presente Sezione, mettor
disposizione del pubblico presso la sede sog
e con le modalitd indicate dagli articoli 6
guinquies, 65-sexies e 65-septies, la relaz

ob
o le
el
rni
ea
di
a
in
na
del
le
S,
orni

rni
ea
[l
ltre
oa
tiale
5_
one

1- bIS Gli SteSSI emittenti, almeno ventur

N

illustrativa dell'organo amministrativo reda

[ta
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giorni  prima di quello fissato per
'assemblea convocata per deliberare |
modifiche dello statuto diverse da quelle
previste da altre disposizioni della presents
Sezione, mettono a disposizione del pubblig
presso la sede sociale e con le modal
indicate dagli articoli 65-quinquies, 65-
sexies e 65-septies, la relazione illustrativ
dellorgano amministrativo redatta in
conformitd all'Allegato 3A. Lo statuto
modificato, entro trenta giorni dal deposito
nel registro delle imprese, e trasmesso al
Consob attraverso il sistema di Teleraccolta
secondo le specifiche modalita indicate dall
Consob con propria comunicazione.

(..)

6. Nei casi in cui le operazioni indicate r
commi 1, 1-bis e 3 siano deliberate da orgg
diversi dall'assemblea ai sensi degli artig
2365, comma 2, 2410, comma 1, 2420-tg
2443 del codice civile:
a) i documenti indicati nei commi 1 e 3, pe

qguali il codice civile prevede la messa
disposizione dei soci prima della delibg
dellorgano competente sono messi

disposizione del pubblico, nei termini previ
dal codice civile, presso la sede sociale e cg
modalita indicate dagli articoli 65-quinquie

W

A%

(0]

a

a

D

nei
1]
2ol
re

ri
a
Bra
a
Sti
nle
S,

65-sexies e 65-septies;

in conformita all’Allegato 3A. Lo statut
modificato, entro trenta giorni dal deposito
registro delle imprese, é trasmesso alla Cor
attraverso il sistema di Teleraccolta, second
specifiche modalita indicate dalla Consob ¢
propria comunicazione.

(...)

6. Nei casi in cui le operazioni indicate 1
commi 1, 1bis e 3 siano deliberate da orgg
diversi dall'assemblea ai sensi degli artig
2365, comma 2, 2410, comma 1, 2420-te
2443 del codice civile:

a) i documenti indicati nei commi 1 e 3, peg

quali il codice civile prevede la messa
disposizione dei soci prima della delibg
dellorgano competente sono messi

disposizione del pubblico, nei termini previ
dal codice civile, presso la sede sociale e cq
modalita indicate dagli articoli 65-quinquie
65-sexies e 65-septies;

b) il verbale delle deliberazioni adottate
messo a disposizione del pubblico pressc
sede sociale e con le modalita indicate d
articoli 65-quinquies, 65-sexies e 65-sept
entro trenta giorni dalla data de
deliberazioni.

7. Alla diffusione al pubblico dell
informazioni previste nei commi, 1-bis, 3, 4,

0
nel
1sob
o le
el

nei
ani
roli
re

ri
a
Bra
a
sti
n le
S,
e
D la
agli
es,
le

112

primo periodo, e 6 si applica I'articolo 65-b
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b) il verbale delle deliberazioni adottate
messo a disposizione del pubblico press(
sede sociale e con le modalita indicate d
articoli 65-quinquies, 65-sexies e 65-sept
entro trenta giorni dalla data de
deliberazioni.

7. Alla diffusione al pubblico dell
informazioni previste nei commi 1-bis, 3, 4,
primo periodo, e 6 si applica l'articolo 65-b
comma 2.

(--)

D la
agli
es,
le

(D

comma 2.

(..)

La modifica all’articolo 77 consegue al

del decreto legislativo 15 febbraio 2016, n.
di recepimento della Direttiva 2013/50/UE.

In particolare, si esercita la delega contenutg
comma 6 dell’articolo citato al fine di recepi
l'articolo 1, punto 3, lettera a), della Diretti

finanziaria annuale.

modifiche apportate in materia di relazioni
finanziarieex articolo 154ter del TUF, da parte
P25,

2013/50/UE sulla pubblicazione della relazigri!

(.

le

Sezione V
Informazione Periodica

Art. 77
(Relazione finanziaria annuale)

AeGli emittenti valori mobiliari, entro i termir
r@revisti dall'articolo 154-ter, commi 1 e 1-b

S,

gel Testo unico, mettono a disposizione (del

bblico presso la sede sociale e con le

modalita indicate dagli articoli 65-bis, comma
2, 65-quinquies, 65-sexies e 65-septies, |
documenti previsti dall'articolo 154-ter, comma

1, del Testo unico.
1-bis.| documenti indicati dal comma 1 son

messi a disposizione del pubblico nel sito
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internet dell’emittente per almeno dieci anni
dalla prima pubblicazione.

2. ...0missis..

2-bis. Gli emittenti indicati nel comma 1,
almeno quindici giorni prima della data dell’
assemblea, mettono a disposizione del pubblico
presso la sede sociale le copie intedrali
dell'ultimo bilancio delle societa controllate
ovvero il prospetto riepilogativo previsto
dall'articolo 2429, comma 4, del codice civile
nonché il prospetto riepilogativo dei dati
essenziali dell' ultimo bilancio delle societa
collegate previsto dall'articolo 2429, commad 3,
del codice civile.

3. Entro trenta giorni dall'assemblea o dal
consiglio di sorveglianza convocati per| I
approvazione del bilancio e con le modalita
previste dal comma 1, le societa indicate |nel
comma 1 mettono a disposizione del pubblico
il verbale dell'assemblea ovvero della riunione
del consiglio di sorveglianza. Nel caso in cui
'assemblea ovvero il consiglio di sorveglianza
abbia deliberato modifiche al bilancio, |il
bilancio modificato € messo a disposizione |del
pubblico presso la sede sociale e con le
modalita indicate dagli articoli 65-bis, comma
2, 65-quinquies, 65-sexies e 65-septies, entro
tre giorni dall'assemblea ovvero dalla riunione
del consiglio di sorveglianza.
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La modifica all'articolo 81 consegue al

modifiche apportate in materia di relazigrlisposizione del pubblico presso la sede so
finanziarieex articolo 154ter del TUF, da parte¢ € con le modalita indicate dagli articoli 65-b

(..

Art. 81
(Relazione finanziaria semestrale)

1. ...omissis..

del decreto legislativo 15 febbraio 2016, n. pgpmma 2, 65-quinquies, 65-sexies e 65-se

di recepimento della Direttiva 2013/50/UE.

In particolare, si esercita la delega contenuta
comma 6 dell’articolo citato al fine di recepi
l'articolo 1, punto 4, della Direttiva 2013/50/U
sulla pubblicazione della relazione finanzia
semestrale.

i documenti previsti

comma 2, del Testo unico.

B%is. | documenti indicati dal comma 2 son
essi a disposizione del pubblico nel si

nternet dell’emittente per almeno dieci anni

"Salla prima pubblicazione.

r

La modifica all'articolo 82 consegu
allabrogazione dell'obbligo di pubblicaziorn
del resoconto intermedio di gestione, ex artig
154+ter, comma 5, del
dell'esercizio della delega prevista dal nug
comma 5bis), da parte del decreto legislativo

febbraio 2016, n. 25, di recepimento de

Direttiva 2013/50/UE.

TUF (nelle mor

(..

Art. 82
(Resoconto intermedio di gestione)

|&@. Gli emittenti valori mobiliari mettono ja
Ciale

is,
ies,

nell’articolo 154-tey,

(]
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Art. 83 Art. 83
(Esenzioni) (Esenzioni)
1. Gli obblighi di predisposizione e di 1. Gli obblighi di predisposizione e di
pubblicazione delle relazioni finanziarie pubblicazione delle relazioni finanziarie

previste dall’'articolo 154-ter del Testo uni
non si applicano a:

a) Stato, Regioni e Enti locali, organis
internazionali pubblici ai quali appartiel
almeno uno Stato membro dell’Unio
Europea, Banca Centrale EuropelaFondo
europeo di stabilita finanziaria (FESF),
istituito dall’accordo quadro del FESF e
qualsiasi altro meccanismo istituito con
'obiettivo di preservare la stabilita
finanziaria dell’'unione monetaria europea
prestando un’assistenza finanziaria
temporanea agli Stati membri la cui moneta
e I'euro e banche centrali nazionali degli St
membri, a prescindere dai valori mobili
emessi;

b) emittenti aventi I'ltalia come Stato memQ
d’origine che emettono esclusivamente titol
debito ammessi alla negoziazione in
mercato regolamentato il cui valore nomin
unitario € di almeno 100.000 euro, o di val
equivalente in caso di valuta diversa dall’ey

mi
ne
he

ati
ari

ro

di
un
ale
pre

C I
Rlon S0ONo pervenute osservazionl.

previste dall’articolo 154-ter del Testo uni
non si applicano a:

a) Stato, Regioni e Enti locali, organis
internazionali pubblici ai quali appartiel
almeno uno Stato membro dell’'Unio
Europea, Banca Centrale Europea, il Fo
europeo di stabilita finanziaria (FESF), istitu
dall'accordo quadro del FESF, e qualsiasi a
meccanismo istituito con I'obiettivo ¢
preservare la stabilita finanziaria dell’'unio
monetaria europea prestando un’assiste
finanziaria temporanea agli Stati membri la
moneta e I'euro, e banche centrali nazio

co

mi
ne
he
ndo
ito
Itro
i
ne
Bnza
cui
nali

degli Stati membri, a prescindere dai valori

mobiliari emessi;

b) emittenti aventi I'ltalia come Stato memb
d’origine che emettono esclusivamente titol
debito ammessi alla negoziazione in
mercato regolamentato il cui valore nomin
unitario & di almeno 100.000 euro, o di val
equivalente in caso di valuta diversa dall’'ey
Tale esenzione si applica anche agli emitt

ro
di
un
ale
pre
ro.
enti
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Tale esenzione si applica anche agli emitt
che emettono esclusivamente titoli di debit
cui valore nominale unitario € di alme
50.000 euro o, in caso di titoli di debito
valute diverse dall’euro, il cui valore noming
unitario, alla data dell’emissione, € equivale
almeno a 50.000 euro, che siano gia ¢
ammessi alla negoziazione in un merg
regolamentato dell’Unione Europea prima
31 dicembre 2010, sino a quando tali titoli
debito siano in circolazione.

enti
D il
No
in
le
nte
stati
ato
del
di

che emettono esclusivamente titoli di debit
cui valore nominale unitario € di alme
50.000 euro o, in caso di titoli di debito
valute diverse dall’euro, il cui valore nominag
unitario, alla data dell’emissione, & equivale
almeno a 50.000 euro, che siano gia
ammessi alla negoziazione in un merg
regolamentato dell’Unione Europea prima
31 dicembre 2010, sino a quando tali titoli
debito siano in circolazione.

D il
No
in
\le
nte
stati
ato
del
di

(...)
Sezione VI
Altre informazioni
Art. 83-bis
(Informazioni sulla modifica dei
diritti)
(-.)

0

agli
le

Non sono pervenute osservazioni.

(...)
Sezione VI
Altre informazioni

Art. 83-bis
(Informazioni sulla modifica dei
diritti)
(...)

3..0omissis..

4...0missis..

(...)
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Si elimina il riferimento all’articolo 6®cties in
guanto quest'ultimo articolo si riferisce ad

ambito applicativo soggettivo differente dal

norma in esame. Di contro, € inserito il richia
all'articolo 65septies comma 5, concernente
pubblicazione delle informazioni sul
internet dell’emittente (che a sua volta
incluso nel richiamo all’articolo 66¢tieg.

silcsj

Capo Vi
Emittenti ammessi alle negoziazioni in
mercati regolamentati italiani

Art. 112-bis
(Modalita di diffusione delle informazioni
regolamentate)

1. Agli emittenti i cui valori mobiliari son
u@immessi alla negoziazione in un merc
|5egolamentato in Italia, che €& unico St
embro ospitante, ma non nello Stato menm
origine si applicano le disposizioni previs
agli articoli 65-bis, 65-ter, 65-quater, 6
E%Jinquies, 65-sexie$s-septies, comma H5-
" octies e 65-novies.

2. Per gli emittenti i cui valori mobiliari sor
ammessi alla negoziazione in un merg

al

ato
Ato
bro

5-

o
ato

regolamentato in Italia, che & Stato mem

dell’'Unione Europea,

membro di origine, la Consob,

altri Stati membri ospitanti, le modalita
diffusione al pubblico delle informazioni

ro

ospitante unitamente ad altri Stati membri
e non nello Stato
all'atto
dellammissione alla negoziazione, stabilisce,
avendo riguardo alla disciplina vigente negli

21



M ODIFICHE AL REGOLAMENTO EMITTENTI

CONSOB

(APPROVATO CON DELIBERA DEL 14 MAGGIO 1999,N. 11971E SUCCESSIVE MODIFICAZIONI )

PROPOSTE DI MODIFICA OSSERVAZIONI - CONSIDERAZIONI EsiTi

(...) (...)

Capo VIII- ter Capo VIII- ter

Meccanismi di stoccaggio Meccanismi di stoccaggio
autorizzati autorizzati
Art. 116-novies Art. 116ovies
(Caratteristiche del meccanismo di (Caratteristiche del meccanismo di
stoccaggio autorizzato) stoccaggio autorizzato)

1. II meccanismo di stoccaggio autorizzatdon sono pervenute osservazioni. 1. Il meccanismo di stoccaggio autorizzato
garantisce, secondo guanto indicato garantisce, secondo guanto indicato
nell’Allegato 3L: nell'Allegato 3L:
(...) (...)
d) accesso al pubblico alle informazigni d) accesso al pubblico alle informazioni
stoccate entro un’ora dalla loro riceziong a stoccate entro un’ora dalla loro riceziong a
tariffe accessibili anche tramite il punto di tariffe accessibili, anche tramite il punto |di
accesso elettronico europeo, predisposto |e accesso elettronico europeo, predispostp
gestito dallAESFEM ai sensi dell’articolo gestito dallAESFEM ai sensi dell’articolo 21-
21-bisdella Direttiva 2004/109/CE. bis della Direttiva 2004/109/CE.

TITOLO Il - Osservazioni TITOLO 1l

ASSETTICPROPlRIETARI Con riferimento all'articolo 113erdecies ASSETTIEROPIRIETARI
apo I'ABI, al fine di semplificare e uniformare |e apo
definizioni concernenti le diverse componenti di
“partecipazione rilevante”, ha suggerito |le
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Partecipazioni rilevanti
Art. 116+erdecies
(Definizioni)

1. Ai fini del presente Capo si intendono per
a) “emittenti azioni quotate”: emittenti azio
quotate aventi I'ltalia come Stato memk
d’origine ai sensi dell’articolo 1, comma
lettera w-quater, numeri 1 e 3, del Testo uni

b) “azioni”: azioni emesse e sottoscritte ¢

conferiscono, anche condizionatamente, di
di voto;

bl) “strumenti finanziari”: gli strumenti
finanziari elencati nell’articolo 1, commi 2 e
3, del Testo unico, nonché gli strument

finanziari indicati nell’elenco elaborato
dallAESFEM ai sensi della Direttiva
2013/50/UE;

C) “capitale sociale”: capitale sottoscritto, qu
risulta dallo statuto vigente, rappresentato
azioni che conferiscono diritto di voto, anche
qualora tale diritto sia sospeso; nelle socie
cui statuti consentono la maggiorazione

diritto di voto o hanno previsto I'emissione
azioni a voto plurimo, per capitale sociale
intende il numero complessivo dei diritti

voto, anche qualora tali diritti siano sospesi

d) “partecipazioni potenziali”: le azioni ch
costituiscono il sottostante di strume

DI

Iy
v

ale

1®rimo baske}, di cui all’articolo 117, il quadre
NHormativo & rimasto invariato senza che

seguenti riformulazioni:

1. introdurre una definizione di “partecipazior
riferendola alle azioni e/o ai diritti di voto;
2. modificare la definizione di “partecipazio
otenziali” cosi come proposto nel docume
nﬁi consultazione;
. modificare la denominazione di
. osizioni lunghe” in  “posizioni lunghe’
revedendo anche la modifica del conten
lla definizione come proposto nel docume
consultazione;
4. modificare la denominazione di “posizio
lunga complessiva” in  “partecipazior

ri

rilevante” al fine di individuare comunque ||

' posizione aggregata dei punti 1, 2 e 3);
5. allineare alle precedenti definizioni gli arfic
che vi fanno riferimento.

da . considerazioni

tdpjrelazione a quanto osservato dall’ABI, e st
dqagcolta  listanza di  semplificazione
dpzionalizzazione delle definizioni rilevanti
fini degli obblighi di notifica.

din particolare, mentre per le partecipazioni
azioni (c.d. “effettive”, che costituiscono

“altrd]

Partecipazioni rilevanti
Art. 116+erdecies
(Definizioni)

N

2!.? Ai fini del presente Capo si intendono per
a) “emittenti azioni quotate”: emittenti azio
uotate aventi I'ltalia come Stato memtk
d’origine ai sensi dell’articolo 1, comma
'lettera w-quater, numeri, B, 4 e 4-bise-3, del
LJ]&;sto unico;

nbs? “azioni”. azioni emesse e sottoscritte ¢
h onferiscono, anche condizionatamente, di
S i voto;

1) “strumenti finanziari”: gli strumenti
Inanziari elencati nell’articolo 1, commi 2,
2-bise 3, del Testo unico;

C) “capitale sociale”: capitale sottoscritto, qu
risulta dallo statuto vigente, rappresentato
azioni che conferiscono diritto di voto, anche
gualora tale diritto sia sospeso; nelle socie
cui statuti consentono la maggiorazione
Aftitto di voto o hanno previsto I'emissione
@zioni a voto plurimo, per capitale sociale
@ntende il numero complessivo dei diritti
voto, anche qualora tali diritti siano sospesi
) “partecipazioni potenziali”: le azioni ch
jcostituiscono il sottostante di  strume
yfinanziari che, in virtu di un accord

=

O

ni
)Fo
1,

the
ritti

ale
da

ta i
del
di
Si
di

e
nti
0

qgguridicamente vincolante, attribuiscono

al
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finanziari -derivati—elencati—dal articolo—1

Jprevista alcuna definizione, sono state introd

comma-3,-del-Festo-unico-honché-di-oghi-altt® nuove definizioni di:

strumento-finanziario-o-contratto, che, in vi
di un accordo giuridicamente vincolan

attribuiscono al titolare, su iniziativa esclusiva

dello stesso, il diritto incondizionato
acquistare, tramite consegna fisica, le az
sottostanti, ovvero la discrezionalita
acquistare, tramite consegna fisica, le az
sottostanti;

dl) “altre posizioni lunghe”: le azioni ch
costituiscono il sottostante di strume
finanziari -derivat—elencati—dallarticelo—

rta .

e, partecipazione in strumenti finanziarlett.

4) e
di “partecipazione aggregatdlett. d3).
Q_ﬂiparticolare,

I

oni la definizione di partecipazione in
strumenti finanziafi include in un unicq
dnsieme (corrispondente akecondo baskgtle
nfartecipazioni potenziali e le altre posizi
| lunghe, come previsto dallarticolo 1

%%mmwﬂnpgragrafo 1, rispettivamente letteree b), della

strumento—finanziario—o—contratto diversi
queli—rilevanti—per dalle partecipazion
potenziali, in grado di determinare I'assunzic
di un interesse economico positivame
correlato alllandamento del sottostante,
incluso il caso della controparte del titolare
una posizione corta;

d2) “posizione corta” una
finanziaria in cui il contraente ha un interes
economico negativamente
all'andamento del sottostante;
d3) “posizione lunga complessiva’
posizione aggregata detenuta in azi
partecipazioni potenziali e altre posizig
lunghe;

correlg

posizion

dRirettiva Transparency

- la definizione di partecipazione aggregata
yostituisce  la  precedente  definizione
nt@osizione lunga complessiva®, restandd
iynmutata la sostanza: essa rappresenta, in
df posizione aggregata della partecipazione
azioni (effettiva) e della partecipazione
eStrumenti finanziari (potenziale e altre posizi
-ddnghe). Tale definizione appare maggiorme

atgderente alle previsioni dell'articolo 1fs

(“Aggregazione”) della Direttivd ransparency.

)ﬁ\_ﬁoltre, ulteriori modifiche aventi ad oggetto:
l'omma 1, il richiamo allo Stato memb
d'origine ai sensi dell'articolo 1, comma

otiwlare, su iniziativa esclusiva dello stesso
diritto incondizionato di acquistare, tram
consegna fisica, le azioni sottostanti, ovver
discrezionalita di acquistare, tramite conse
fisica, le azioni sottostanti;

dl) “altre posizioni lunghe”: le azioni ch
costituiscono il sottostante di strume
finanziari  diversi dalle partecipazio
potenziali, in grado di determinare I'assunzic
di un interesse economico positivame
correlato allandamento del sottostante,

Rihcluso il caso della controparte del titolare
Buna posmone corta,

d2) “posizione corta”. una posizion
finanziaria in cui il contraente ha un intere
economico negativamente correld
dirandamento del sottostante;

s) “posizione——lunga——complessi
f‘i‘i&ﬁtempazmne aggregatd la posizione
* dgregata—detenutdella partecipazione in
'Bzioni, e della partecipazioa in strumenti

DRhanziari potenziali-e-altre pesizionilunghe;
ia) “partecipazione in strumenti
finanziari”. la posizione aggregata della
partecipazione potenziale e delle altre

|&ell'articolato  finale sono state apportatdd0sizioni lunghe;

4..)

ro
1,

, il
te
D la
gna

e
nti
ni
ne
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(.

)

letteraw-quate), come modificato dal d.lgs. 15

febbraio 2016, n. 25.
Nellarticolato finale, rispetto al testo posto

consultazione, si € ritenuto di non inserire il

dallEsma

(AESFEM), tenuto conto che esso ha ve;IF)re
r

richiamo all’elenco elaborato

indicativo - e non esaustivo - rispetto

all'individuazione degli strumenti finanzi
rilevanti ai fini degli obblighi di trasparenza.

pY

Tale elenco, si rammenta, €& conten
nel’Annex V al “Final Report relativo ai
“Regulatory Technical Standafded e statq
pubblicato come documenstand alonesul sito
webdellEsma in data 22 ottobre 2015.

n

uto

QUESTIONARIO

Quanto alla soglia minima, per le partecipazioni

effettive @x articolo 117), il d.lgs. 15 febbrai
2016, n. 26, é intervenuto sul testo dell’artic
120 del TUF, fissando al 3% la soglia minir
prevista per I'obbligo di comunicazione.

Nel documento di consultazione sono st
sottoposte al mercato le seguenti domande:

(...

Sezione |
Partecipazioni in emittenti quotati
0

plo
ma Art. 117
(Comunicazione delle partecipazioni rilevar
in azioni)

ate
1. Coloro che partecipano al capitale social

B di
alla

4) Con riferimento alla possibilita di prevede

rein emittente azioni quotate comunicano
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soglie di comunicazione inferiori/ulterio
rispetto a quelle previste dall’art. 9 del
Direttiva Transparency modificata, si concor
con le seguenti proposte:

a) di prevedere la minore soglia del 3
esclusivamente con riferimento alle s
partecipazioni effettive nelle societa dive
dalle PMI?

b) di mantenere le soglie aggiuntive attualme
previste dall’articolo 117 del Regolamen
Emittenti per le partecipazioni effettive (66.6
90%, 95%)?

c) non inserire ulteriori soglie con riferiment
alle partecipazioni di cui all'art. 119, commi 1
2 del Regolamento Emittenti?

- Osservazioni

Con riferimento alle soglie di comunicazio
delle partecipazioni effettive e a quelle previ
per le partecipazioni potenziali e le al
posizioni lunghe, il contributo di #80GESTION|
in risposta ai quesiti sopra riportatiha
evidenziato [I'opportunita di prevedere
medesime soglie di comunicazione superior
50%, al fine di facilitare la mappatura d
relativi obblighi di comunicazione da parte ¢
soggetti interessati.

lei

risocieta partecipata e alla Consob:
a) il superamento della soglia deB% nel casq
dan cui la societa non sia una PMI;
b) il raggiungimento o il superamento de
960glie del 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 30
DE0%, 66,6%¢e 90%-e-95%;
98 la riduzione della partecipazione al di sd@
delle soglie indicate alle lettere a) e b).
n2e Agli obblighi previsti al comma 1 son
tgoggetti anche coloro che raggiungono
Osuperano le soglie indicate dalla lettera b)
medesimo comma, ovvero riducono
artecipazione al di sotto delle medesime
eseguito di eventi che comportano modifiche
capitale sociale e sulla base delle informaz
pubblicate dall’emittente azioni quotate ai se
dell'articolo 85-bis.
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- Considerazioni

Al fine di ricondurre ad uniformita gli obbligh
di trasparenza previsti con riferimento 4
partecipazioni effettive, potenziali e alt
posizioni lunghe (Yora partecipazione

strumenti finanziari”), nonché alla posizio

complessiva lunga (ora “partecipazione

aggregata”), si e ritenuto di:

- confermare la soglia del 66,6%, attualme
prevista unicamente dall’articolo 117, comma
per le partecipazioni effettive, tenuto conto d¢
facoltd prevista dall’articolo 9, paragrafo

nte
1 1,
blla
3,

lettera b), della Direttiva 2004/109/CE. Tale
soglia risulta rilevante, almeno in linea teorica,

per l'approvazione delle delibere oggetto
assemblea straordinaria (I'articolo 2368, com
2, del codice civile, prevede umuorum

deliberativo dei due terzi del capita

rappresentato in assemblea);

- prevedere la medesima soglia del 66,

anche per gli obblighex articolo 119, commi 1

e 2, relativamente alla partecipazione
strumenti finanziari ed alla partecipazio

di
ma

e

6%

in
ne

aggregata e, contestualmente, eliminare la soglia
del 75%, cosi da allineare le soglie ivi previste

con quelle per le partecipazioni effettive

V.
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infra). Tale modifica appare possib

le

esercitando la medesima facolta opzionale

concessa dalla Direttiva Transparency
(I'articolo 13, infatti, richiama l'articolo 9 dell
stessa Direttiva);

- abrogare la soglia del 95% prevista

all'articolo 117, comma 1, per le partecipazi
effettive. La funzione di tale soglia si ricolle
alle previsioni di cui agli articoli 108, comma
(obbligo di acquisto) e 111, comma 1, del T
(c.d. squeeze olt Tuttavia, piché le
fattispecie regolate dalle disposizioni da ulti
citate presuppongono il superamento d
soglia del 95% a sequito di un’offerta pubbl
di acquisto totalitaria, la funzione informati
correlata al superamento della soglia del 9
puo considerarsi assorbita dall’obbligo
pubblicazione, da parte dell'offerente, de
indicazioni necessarie sulla conclusic
dell'offerta e sull'esercizio delle facolta pregi
nel documento d'offerta, ai sensi dell’artic(
41, comma 6, nonché dalla pubblicazione
comunicato ai sensi dell'articolo Fiinquies
del Regolamento Emittenti.

DN
ja
1,
UF
mo
ella
ca
va
5%
di
lle
ne
St

del

In considerazione della circostanza che il cit

ato
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elenco elaborato dal’lEsma (AESFEM) include
(par. 1, lette)) i “rights to recall lent sharése
emersa l'esigenza di ridefinire il regime |di Art. 118
trasparenza  delle  comunicazioni  delle (Criteri di calcolo delle partecipazioni)

partecipazioni rilevanti ai sensi del TUF c
riferimento alle operazioni di prestito titoli, p
rafforzare I'armonizzazione della disciplir
nazionale con le regole di derivazione europe
Puo osservarsi, al riguardo, che - sempre
conseguenza dell'inserimento deght of recall

dallEsma - analoga esigenza di riforma
sistema di trasparenza del prestito titoli €
sentita anche a livello europeo, con partico
riferimento alla disciplina anglosassone (U
con la specifica finalita di armonizzare
normativa nazionale e di garantire pig
ottemperanza nel recepimento della Dirett
Transparency (cfr. il Consultation Pape
dellFCA del marzo 2015, Implementation o
the Transparency Directive Amending Direct
(2013/50/EU) and other Disclosure Rule a
Transparency Rule ChandgesCP15/11, e il
Policy Statement del novembre
“Implementation of the Transparency Direct
Amending Directive (2013/50/EU) and oth
Disclosure Rule and Transparency R
Changes CP15 including feedback on CP15

2015

on
() o | -
n@. Nel caso di azioni oggetto di operazioni
grestito titoli o di riporto,

> domunicazione ricade sia sul

tdid, comma 3, lettera a), purché lo stesso
ageerciti il diritto di voto.

KR-bis. Le azioni e i diritti di voto riferiti alle
laperazioni indicate dal
reomputati da parte del prestatore o
iviportato ai sensi dell’articolo 119, comma 1
e da parte del prestatario o riportatore ai
f sensi dell'articolo 117.

Ve..)
nd

D
ve
er
lle
/11

and final rules , CP15/26).

l'obbligo di

prestatore
riportato sia sul prestatario o riportatore. T
nellElenco degli strumenti finanziari redatt@bbligo non sorge in capo al prestataric
deportatore nel caso previsto dall’articolo 11

comma 2 Son(

di
|

ale

O-
non
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Nella prassi applicativa ad oggi seguita, €
previsto I'obbligo di comunicazione a carico
entrambe le parti delloperazione di prest
titoli; in particolare, a seguito di tali operazig
di prestito titoli, il prestatore resta detentc
della partecipazione complessivamente inte
incluse le azioni date a prestito - salvo indic
che per queste ultime viene modificato il titg
di possesso e che le stesse risultano prive
diritto di voto. Dunque, la cessione delle azi
a prestito non viene trattata come operazion|
vendita, bensi come variazione del titolo
possesso e, in quanto tale, se del caso, \
comunicata alla Consob.

Nel nuovo sistema risultante dalla modifica
cui all’articolo 118, comma 2, le operazioni
prestito titoli verrebbero invece trattate, di dat
come operazioni di vendita. In particolare,
prestatore verrebbe a comunicare la cess
delle azioni oggetto del prestito (eliminand
del primo baskey, imputandosi
corrispondentemente, una posizione in strum
finanziari (computandola nel seconbaske}. Il
prestatario computerebbe le azioni ricevute
prestito ai fini del calcolo della propr
partecipazione effettiva (primdbaske}l con
indicazione del proprio titolo di possesso qu
“prestatarid.

Con la modifica in esame, pertanto, Si

gia
di
ito
n
Dre
sa -
are
Dlo
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pNI
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di
iene

di
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specificato che, nei casi previsti di prestita
riporto di titoli che determinino I'obbligo d
comunicazione, i diritti di voto riferiti a talitoli

debbano essere computati unicamentédasket]

prestatore o riportato (con consegue
decurtazione dalbasket delle partecipazio
effettive) e nel basket delle partecipazio
effettive per il prestatario o riportatore.

Resta, peraltro, ferma I'esenzione applicabilg
prestatario o riportatore ai sensi dell'art. 1
comma 2 (che richiama [Iarticolo 118s,
comma 3) nel caso di successive operazior
prestito che avvengano nell’arco del medes
ciclo di negoziazione (a condizione che T
venga esercitato il diritto di voto).

delle partecipazioni in strumenti finanziari per

1

il

nte
[
[

Art. 119
(Criteri di calcolo per le partecipazioni
potenziali e la posizione lunga
complessiva)

1. Coloro che, direttamente o per il tramite

Come illustrato nel documento di consultazio
per effetto delle modifiche introdotte da
Direttiva 2013/50/UE alla Direttivs
2004/109/CE, risultano definiti tre c.dbdsket
— per i quali si applica la soglia minima del 5
(e le successive soglie nei relativi multi
decondo quanto ivi previsto) — costituiti da:

Art. 119
(Criteri di calcolo per le partecipaziomi
strumenti finanziari e per le partecipazioni
»%0 aggregate

pli potenzialie la posizione lunga complessiva

la
;)

interposte  persone, fiduciari o0 societ@ le partecipazioni effettive e i diritti di voto, dil. Coloro che, direttamente o per il tramite| di
controllate, detengono  anche in| cui agli articoli 9 e 10 della Direttivainterposte persone, fiduciari o societa
combinazione tra loro, partecipazion| Transparency controllate, detengonana partecipazioa in
potenziali e altre posizioni lunghe | (ii) le partecipazioni in strumenti finanziari (costrumenti finanziari potenziall—e—altre
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comunicano alla societa partecipata e
Consob:

a) il raggiungimento o il superamento de
soglie del 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 30
50% e 75%;

b) la riduzione della partecipazione potenz
al di sotto delle soglie indicate alla lettera a)
2. Coloro che, direttamente o per il tramite
interposte  persone, fiduciari 0  SOCi¢
controllate, detengono una posizione lur
complessiva comunicano  alla  soci¢
partecipata e alla Consob:

a) il raggiungimento o il superamento dell
soglie del 5%, 10%15%, 20%, 25%, 30% e
50%e 75%,

b) la riduzione al di sotto delle soglie indica
alla lettera a).
3. Si applica quanto previsto dagli articoli 11
comma 2, e 118, commi 6, 7 e 8.
3-bis. La comunicazione prevista dal commg
1 include Ila ripartizione per tipo di
strumento  finanziario  detenuto, con
separata indicazione delle partecipazion
potenziali e delle altre posizioni lunghe
nonché per quest'ultime, con lindicazione
degli strumenti finanziari che danno diritto
a regolamento fisico e degli strument
finanziari che danno diritto a regolamento

allegolamento fisico o in denaro), di ¢
all'articolo 13, paragrafo 1, rispettivamen
lletterea) e b), della DirettivaTransparencye
%ji) la posizione aggregata delle partecipaz
sub (i) e (ii), ai sensi dell'articolo 1Bis della
allrettiva Transparency

Per tali motivi si € ritenuto necessa
thtervenire sul testo dell’articolo 119, comma
2ider  includervi  gli  strumenti  finanzia
n@aonomicamente equivalenti con regolame
otga fisico sia in contanti.
Si rammenta che, con riferimento alla sog
eminima relativa agli obblighi di comunicaziotf
della posizione lunga complessiva (
confluita nella definizione di “partecipazior
iteggregata” - con la Delibera n. 19446 del
novembre 2015, & stato modificato I'articg
172,19, comma 2, del Regolamento, prevede
tale soglia al 5%. Tale modifica é stata effettu
hal fine di adeguare gli obblighi di notifica
guanto previsto dalla Direttiva.

Si é inoltre provveduto a sostituire la soglia
i 75% con quella del
illustratosubarticolo 117 (v. sopra).

Osservazioni

I contributo di AsSONIME ha accolta

in contanti.

favorevolmente le scelte effettuate in se

upesizieni—unghe, comunicano alla soci

t@artecipata e alla Consob:
a) il raggiungimento o il superamento deg
woglie del 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 30
50% e#5%6,8%;

b) la riduzione della partecipazionen
ristrumenti finanziari petenziale, al di sott
tlelle soglie indicate alla lettera a).

ri2. Coloro che, direttamente o per il tramite
ntderposte  persone, fiduciari 0  SOCi¢
controllate, detengono ungartecipazione
jleggregata pesiziore—lunga—complessi
neomunicano alla societa partecipata e
DIGonsob:

n@) il raggiungimento o ilsuperamento dell
2bglie del 5%, 10%, 15%, 20%, 25%)% e
160% e—+556,8%;

nidpla riduzione al di sotto delle soglie indic:
adHa lettera a).
8. Si applica quanto previsto dagli articoli 11
commai 2 e bis, e 118, commi 6, 7 e 8.
daibis. La comunicazione prevista dal comm

66% secondo quanitaclude la ripartizione per tipo di strumen

finanziario detenuto, con separata indicazi
delle partecipazioni potenziali e delle al

'indicazione degli strumenti finanziari ch
danno diritto a regolamento fisico e de
rdrumenti finanziari che danno diritto

posizioni lunghe, nonché per quest’ultime, ¢

bta

lle
%,

O
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4. Ai fini del calcolo delle partecipazio
potenziali e della posizione lunga compless
non & ammessa la compensazione cor
posizioni corte aventi come sottostante
medesime azioni.

4-bis. Ai fini degli obblighi di comunicazion
di cui alla presente sezione, il numero dei di
di voto, riferiti agli strumenti finanziari co
regolamento in contanti, & calcolato media
aggiustamento applicando un coefficiente d
all'importo nozionale delle azioni sottostar
in conformitd alle previsioni contenu
nell’'articolo 5 del Regolamento Delegato
(UE) 2015/761 della Commissione del

nregolamentare con riferimento alla sog
vajnima iniziale per gli  obblighi
1 ctemunicazione delle partecipazioni potenzial
telle altre posizioni lunghe.

Nel contributo di ASOGESTIONEE stata richiest
econferma delle modalita applicative risultanti
fithle  impostazione. L’Associazione,

nj@alora, sia raggiunta o superata la soglia ¢
eB& sia con riguardo alle partecipazio
tpotenziali che alle altre posizioni lungk
teletenute, non sia necessario effettuare
ritiplice comunicazione: “individuale” per i dug
13ingoli sottoinsiemi e combinata per la som
dicembre 2014. di entrambi, ma sia sufficiente effettuare s
4-ter. Ai fini degli obblighi di comunicazioneuna comunicazione relativa alla posizio
di cui alla presente sezione, il numero dei diritombinaté.

di voto, riferiti agli strumenti finanziari Peraltro, € stato suggerito di integrare
collegati ad un paniere di azioni o ad un indiciehiamo anche alle altre posizioni lunghe ove
si calcola secondo quanto previsto dall’articottisposizioni si riferiscono alle partecipazid
4 del Regolamento Delegato n. (UE) 2015/7@btenziali, al fine di evidenziare che t
della Commissione del 17 dicembre 2014. | sottoinsiemi compongono un unibasket.

5. Le—azioni—chepossono—essere—acquist@en riferimento alla proposta di modifica d
tramite-lesercizio-di-diritti-di-conversione-o dtcomma 6quater, la medesima Associazione
warrant-soho—computate—al-fini-del-comma richiesto di chiarire se la comunicazione di

solo—se—lacquisizione—puo—avvenire—entrall’articolo 119, comma 2 (per la “posiziol
sessanta-giori. lunga complessiva”, ora sostituita da

5-bis. La comunicazione richiesta ai sensi del‘partecipazione aggregata”), debba ess
comma 2 include la ripartizione del numero| omessa ove superamento sia caus

d

nparticolare, ha richiesto dicbnfermare che,

lilgolamento in contanti.

| 4. Ai fini del calcolo della partecipazior in
istrumenti  finanziari petenziali e dellg
partecipazione aggregata pesizione—lunga
acomplessiva, non € ammessa la compensaz
dzon le posizioni corte aventi come sottostg
ite medesime azioni.

4-bis. Ai fini degli obblighi di comunicazion
Jeli cui alla presente sezione, il numero dei di
ndi voto, riferiti agli strumenti finanziaf
nesclusivamentecon regolamento in contanti,
ucalcolato mediante aggiustamento applica

cun coefficiente delta all'importo nozionale

nukelle azioni sottostanti, in conformita a
ofwevisioni contenute nell'articolo 5 d
nBegolamento Delegato n. (UE) 2015/761 d
Commissione del 17 dicembre 2014.

4tter. Ai fini degli obblighi di comunicazion
> dk2 cui alla presente sezione, il numero dei di
mdi voto, riferiti agli strumenti finanziar
altollegati ad un paniere di azioni o ad un ind
si calcola secondo quanto previsto dall’artic
el del Regolamento Delegato n. (UE) 2015/]
hdella Commissione del 17 dicembre 2014.
cBi .omissis.
n®-bis. La comunicazione richiesta ai sensi
lleomma 2 include la ripartizione del numero
sefieitti di voto riferiti alle azioni detenute i

A
a
zione
inte

e
ritti
i

e
ndo

le
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clla

e
ritti
[
ice
plo
161

del
dei
n

satanformita dell’articolo 117 e dei diritti di voto

33



M ODIFICHE AL REGOLAMENTO EMITTENTI

CONSOB

(APPROVATO CON DELIBERA DEL 14 MAGGIO 1999,N. 11971E SUCCESSIVE MODIFICAZIONI )

PROPOSTE DI MODIFICA

OSSERVAZIONI - CONSIDERAZIONI

EsITiI

dei diritti di voto riferiti alle azioni detenute

in conformita dell’articolo 117 e dei diritti di

voto collegati agli strumenti finanziari ai
sensi del comma 1 del presente articolo. Co
riguardo a questi ultimi, la comunicazione
include altresi la ripartizione per tipo di
strumento  finanziario  detenuto, con
separata indicazione delle partecipazion
potenziali e delle altre posizioni lunghe
nonché per quest'ultime con lindicazione
degli strumenti finanziari che danno diritto
a regolamento fisico e degli strument
finanziari che danno diritto a regolamento
in contanti.

6. -AHfini-degli-obblighi-di-comunicazione-(
cui al comma 1, non rilevano le partecipazi
detenute ai sensi dell'articolo 117.

6.1 | diritti di voto collegati agli strumenti

finanziari che sono gia stati notificati in
conformita del comma 1 sono nuovament
oggetto di notifica laddove la persona fisicg
0 giuridica abbia acquisito le azioni
sottostanti e da tale acquisizione n
consegua che il numero totale di diritti di
voto inerenti alle azioni emesse dallo stess
emittente raggiunga o superi le soglié
stabilite dall’articolo 117.

6-bis. Ai fini del calcolo delle partecipazio

potenziali-e-della—posizione-tunga—complessi

dall'incremento di posizioni oggetto
comunicazione ai sensi degli articoli 117 e 1
comma 1 (ossia per il primo e il secon
nbaske}.

Al riguardo, I'Associazione ha richiamato
Q&A n. 20 del documento ESMA/2015/159
nel quale si chiarisce, attraverso un esen
i applicativo, che sia dovuta sempre U
comunicazione per tutti i basket — tra cui que
della posizione aggregata in caso
raggiungimento, superamento o riduzione d
partecipazione al di sotto delle rispettive sogl

i Considerazioni

oHi risposta alle osservazioni pervenute
ASSOGESTION| si conferma che — in un’ottica
semplificazione — in caso di raggiungimen
superamento o discesa al di sotto di

npartecipazione in azioni (primioaske}, oppure
ydi una partecipazione in strumenti finanzi
(seconddraske), che, al contempo, comporti
nobbligo di comunicazione come partecipazi(
aggregata (terzdoaske}, non e richiesta un
sgloppia comunicazione, ossia una comunicaz
srelativa al basketindividuale (in azioni o i
strumenti finanziari, a seconda del caso) e
nrelativa al basketaggregato. In tale ipotesi,

@totale di

dicollegati agli strumenti finanziari ai sensi del
1€&mma 1 del presente articolo. Con riguard
dguesti ultimi, la comunicazione include altrg
la ripartizione per tipo di strumento finanzia
ibetenuto, con separata indicazione d
Sartecipazioni potenziali e delle altre posizi
nwmghe, nonché per questultime c
inendicazione degli strumenti finanziari ch
2lilanno  diritto a regolamento fisico e de
girumenti finanziari che danno diritto
eliegolamento in contanti.

€6. ...omissis.

6.1. Ai fini degli obblighi informativi di cui
ai commi 3-bis e 5his, con riferimento agli
strumenti finanziari, sono indicati la
ddadenza e la data ovvero il periodo d
desercizio
1@.2. | diritti di voto collegati agli strument
Ufifanziari, che sono gia stati notificati
conformita del comma 1, sono nuovame
adiggetto di notifica laddove la persona fisic:
Igiuridica abbia acquisito le azioni sottostan
DIk tale acquisizione ne consegua che il nun
diritti di voto, riferiti alle azioni
fiesse dallo stesso emittente—raggiung

superi-le-soglie-stabilite—dalBia rilevante ai
Whsi dellarticolo 117.

&-bis. Ai fini del calcolodelle—partecipazion
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igdfficiente la comunicazione relativa lbasket
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di cui al presente articol¢, nel caso in cui i
numero di azioni sottostanti & variabile si
riferimento al quantitativo massimo previs
dallo strumento finanziario.

6-ter. A fini del calcolo degli obblighi d
comunicazione—di—cui—al-comma—2—le—al

pe&mm—t&nghe—ulev&ne—seie—se—s&pe%w

sogla-del 2%.

6-quater. Gli obblighi—previsti—datli cui al

comma 2-ren si applicaresclusivamenteove
il raggiungimento, superamento o la riduzior
al di sotto delle soglie ivi previste reon sia
oggetto di comunicazione ai sensi degli arti¢
117 o 119, comma 1,-e-nhen-si-detengonoc

pesiziontHunghe.

7. Le disposizioni di cui ai precedenti comm
applicano anche alle societa di gestione ¢
soggetti abilitati.

.

[e

individuale.

f& seguito dell'introduzione - da parte de
stDirettiva 2013/50/UE di un obbligo ¢
trasparenza relativo all’ dggregazioné di
i partecipazioni, come stabilito dall’articolo 1]
trieis della Direttiva 2004/109/CE, la disposizio
kel comma Gjuater dell’articolo 119 e stat
riformulata. In particolare, nel testo fing
dell'articolato si e specificato che I'obbligo
notifica relativo albasketaggregato si conside
essolto quando la partecipazione & oggett
notifica (relativamente alla medesima soglia
aensi dell'articolo 117 o 119, comma

alireitatamente al caso in cui la posizio
individuale in azioni o quella in strumer
$éinanziari coincida con la partecipazio
cagigregata e, dunque, non vVvi sia |
“combinazione” di partecipazioni tra azioni
strumenti finanziari. Si riporta di seguito

esempio applicativo:

Art. 117 Art. 119,c .1 Art. 119, c. 2
Partecipazione| Partecipazione
Partecipaziong in strumenti aggregata
in azioni (%) finanziari (%)
5,1% 0% 5,1%
(sole azioni)

finanziari con regolamento fisico,ai sensi del
laresente articolg nel caso in cui il numero (¢
liazioni sottostanti e variabile si fa riferimentog
guantitativo massimo previsto dallo strume
3finanziario.

né-ter. .omissis..

n6-quater. L’'obbligo di comunicazione della
Ipartecipazione aggregata ai sensi del commn]
d2 si considera assolto quando
raaggiungimento, il superamento o g
oridiuzione al di sotto della medesima soglia
edbmunicato ai sensi dell’articolo 117 e non 9
Metengono altre partecipazioni in strumenti
nénanziari, ovvero € comunicato ai sensi de
itcomma 1 del presente articolo e non
ndetengono aItre parteC|paZ|on| in azioni.

7. Le disposizioni di cui ai precedenti comm
applicano anche alle societa di gestione ¢
soggetti abilitati.

.
al
nto
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Obbligo di Nessun obbligo Obbligo di
notifica di notifica notifica
(assolto con la
notifica ex art.
117)

Nell'ipotesi sopra prospettata, infatti, I'ultereo

r

notifica della posizione aggregata nulla

aggiungerebbe sul piano informativo rispett
guanto é oggetto di notifica ai sensi dell'artic
117 0 119, comma 1.

Diversamente:

Art. 117 Art. 119,c .1 Art. 119, c. 2
Partecipazione| Partecipazione
Partecipaziong in strumenti aggregata
in azioni (%) finanziari (%)
5,1% 0,5% 5,6%
Obbligo di Nessun obbligo Obbligo di
notifica di notifica notifica

Nel caso da ultimo prospettato, I'obbligo
notifica della posizione aggregata va ass
autonomamente, al fine di fornire al mercato
piena e completa rappresentazione delle aziq

D a
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plto
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degli strumenti finanziari detenuti.

Mediante l'inserimento del comma 6.1, si| &

ritenuto  opportuno  prevedere in  sede

regolamentare il contenuto dell'informativa (in

ordine agli strumenti finanziari con riferimento

alla scadenza ed alla data ovvero al periodp di

esercizio. Tale informativa € attualmente

prevista nelle istruzioni di compilazione del

modello (120/B) per le sole comunicazioni

relative alle partecipazioni potenziali. Si

rappresenta che il mantenimento di tale

previsione risulta coerente con quanto previjsto

dall'articolo 3 della DirettivaTransparencyin

ordine al contenuto della notifica.

Art. 119-bis Art. 119-bis
(Esenzioni) (Esenzioni)

(...) (...)
3. Gli obblighi di comunicazione di cui allaVodificheal comma 3 3. Gli obblighi di comunicazione di cui al
presente Sezione non si applicano: presente Sezione non si applicano:
a) a coloro che acquisiscono le azipdilla lettera a), si € provveduto a modificare) a coloro che acquisiscono le azi
esclusivamente al fine della compensaziond'aticolo 119bis, comma 3, medianteesclusivamente al fine della compensazior
liquidazione delle operazioni aventi ad oggetioserimento del richiamo al ciclo diiquidazione delle operazioni aventi ad ogge
le predette azioni entro il termine massimqg degoziazione. Cio al fine di allineare il teste predette azioni entral ciclo #—termine
tre giorni di negoziazione successivegolamentare alla modifica del ciclo |dirassimo—di—tre—giomni di negoziazio
all'operazione e alle controparti centrali per kegolamento adottato da Borsa Italiana a Ts$@eecessivi—alloperazione e alle controp:
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azioni oggetto delle operazioni da e
garantite e sottoposte a procedure esecu
nei limiti temporali richiesti per i
completamento di dette procedure;

b) a coloro che detengono le azioni nell’amk
della prestazione del servizio di custodia
azioni, purché questi ultimi possano solta
esercitare i diritti di voto inerenti a dette aiiq
secondo istruzioni fornite per iscritto o ¢
mezzi elettronici dagli azionisti cui spetta
diritto di voto;

c) allacquisizione o alla cessione di azion
partecipazioni potenziale altre posizioni
lunghe, al di sotto della soglia del 10%,

parte di un market maker che agisce in qua
tale in relazione agli strumenti finanzia
oggetto della propria attivita, purché

medesimo market maker:

- sia autorizzato dallo Stato membro d’orig
ai sensi della direttiva 2004/39/CE;

- non intervenga nella gestione dell’'emitte
azioni quotate né eserciti alcuna influenza
detto emittente al fine dell’acquisizione di t
azioni o0 partecipazioni potenziali o d
sostegno del prezzo delle stesse;

- sia in grado di identificare le azioni o

sgefr. Avviso n. 13626 del 25 luglio 2014).
tive,
Inoltre, al comma 3, lettei@, e stato modificatc
il richiamo all'allegato 4C, essendo stg
igwstituito integralmente il citato allegato.
di
nModifiche al comma 4
DN
on
il
Con riferimento alla proposta di modifica d
omma 4, che sostituisce il termine “azioni” g
“partecipazioni”, secondo il contributo
JASSONIME, tale sostituzione non sareb
amticevista dal testo della Direttiva e, pertantcg
Arespressa una preferenza per il manteniment
ilesto vigente.

Osservazioni

ne Considerazioni

ntéarticolo 13, paragrafo 4, della Direttiy
Suansparency(come modificata dalla Direttiv,
ak013/50/UE) prevede che:

€lLe esenzioni di cui all’articolo 9, paragrafi 4,
e 6, e all'articolo 12, paragrafi 3, 4 e 5,

l@applicano mutatis mutandis agli obblighi

partecipazioni potenziali detenute ai fini de
attivita di market making, mediante mod
che possano essere oggetto di verifica da

agtéisposizione ha esteso,

llaotifica di cui al presente articolo Tale
dunque, Il'amk
applicativo delle esenzioni richiamate (tra

oni
dure
il

centrali per le azioni oggetto delle operazi
da esse garantite e sottoposte a proce
D esecutive, nei limiti temporali richiesti per
itcompletamento di dette procedure;

b) a coloro che detengono le azioni nell’ambito
della prestazione del servizio di custodia| di
azioni, purché questi ultimi possano soltanto
esercitare i diritti di voto inerenti a dette azion
secondo istruzioni fornite per iscritto o cpn
mezzi elettronici dagli azionisti cui spetta] il
airitto di voto;

ar) all’acquisizione o alla cessione di azion
dpartecipazioni in  strumenti  finanziari
bpotenziali, al di sotto della soglia del 10%,
sparte di un market maker che agisce in qua
tded in relazione agli strumenti finanzia
oggetto della propria attivita, purché
medesimo market maker:

- sia autorizzato dallo Stato membro d’orig
ai sensi della direttiva 2004/39/CE;

a non intervenga nella gestione dell’emitte
aazioni quotate né eserciti alcuna influenza
detto emittente al fine dell’acquisizione di t
fazioni o partecipazioni potenziali o d
ssostegno del prezzo delle stesse;

di sia in grado di identificare le azioni o
partecipazioni potenziali detenute ai fini de
pigdtivita di market making, mediante modaljta
cohe possano essere oggetto di verifica da A)arte

o

da
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della Consob, ovvero mediante la detenzi
delle stesse in un apposito conto separato;

- fornisca alla Consob l'accordo di mark
making con la societa di gestione del merg
e/lo con l'emittente eventualmente richie
dalla legge e dalle relative disposizioni
attuazione, vigenti nello Stato membro |
dove il market maker svolge la propria attivit
- notifichi alla Consob, al piu tardi entro cing
giorni  di negoziazione dalla data
raggiungimento o superamento della so
rilevante ovvero di riduzione al di sotto di tz
soglia, che intende svolgere o svolge attivits
market making sulle azioni o sul
partecipazioni potenziali di un emittente azi
quotate, utilizzando il modello TR-2 conteny
nell’Allegato 4C. Il market maker deve altre
notificare senza indugio alla Consob
cessazione dellattivita di market making su
medesime azioni 0 partecipazioni potenziali;
c-bis) all’acquisizione di azioni al di sotto de
soglia del 5% da parte di investitori qualifica
come definiti dall'articolo 34-terghe siano i
soggetti incaricati della sottoscrizione
ovvero del collocamento con assunzione
fermo o con assunzione di garanzia ne
confronti dell’emittente, purché:
- le azioni siano state acquistate in sedg

ogaella relativa al portafoglio di negoziazior
anche agli obblighi di notifica relativi all
giartecipazioni in strumenti finanziari (secon
diaske}.

stéertanto, in sede di recepimento, e stata op
da medesima estensione dell'ambito applical
J8el comma 4, mediante la sostituzione
atermine “azioni” con il termine “partecipazioni
u€ale modifica e stata confermata nell’articols
diinale.
ylia

le

1 di

le
bon riferimento al tema delle esenzioni da
itobblighi  di notifica, nel documento ¢
2 gjonsultazione sono stati sottoposti al mercg
Iseguenti quesiti:
I) Si concorda con la proposta di confermare
esenzioni dall’'obbligo di comunicazione de
l@artecipazioni superiori al 3% e inferiori al 59
ithelle societa diverse dalle PMI attualmer
previste per:

() gli investitori qualificati che partecipano
aperazioni di sottoscrizione o di offerta pubbli
vi(art.119-bis, comma 3, lettera c-bis)

(i) le societa di gestione e i soggetti abilit
> @liropei ed extra-europei, nellambito de

QUESTIONARIO

glella Consob, ovvero mediante la detenzi
edelle stesse in un apposito conto separato;
do fornisca alla Consob l'accordo di mark
making con la societa di gestione del merg
et con I'emittente  eventualmente richie
dalla legge e dalle relative disposizioni
dattuazione, vigenti nello Stato membro |
".dove il market maker svolge la propria attivit
atonotifichi alla Consob, al piu tardi entro cing
giorni di negoziazione dalla data
raggiungimento o superamento della so
rilevante ovvero di riduzione al di sotto di te
soglia, che intende svolgere o svolge attivit3
market making sulle azioni o sul
\ghartecipazioni potenziali di un emittente azi
diquotate, utilizzando il modello TR-2 contend
todll’'Allegato 4€. Il market maker deve altre
notificare senza indugio alla Consob
» emssazione dell’attivita di market making sy
llmedesime azioni o partecipazioni potenziali;
oc-bis) all’acquisizione di azioni al di sotto de
ntsoglia del 5% da parte di investitori qualifica
come definiti dall'articolo 34-ter, che siang
dsoggetti incaricati della sottoscrizione, ovvé
cdel collocamento con assunzione a fermo o
assunzione di garanzia nei
atilel'emittente, purché:

le le azioni siano state acquistate in sedg

one
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sottoscrizione o di offerta pubblica, ovve

rattivita di gestione (art.119-bis, commi 7 e 8)

» sottoscrizione o di offerta pubblica, ovve
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successivamente alla chiusura delle offerte,

soggetti-ncaricati-della—sottoserizione,—owv¢
del-collocamento-con-assunzione-afermo-o

) ? . ) :
dell'emittente;

- 1 diritti di voto inerenti alle azioni acquista
non siano esercitati o altrimenti utilizzg
anche mediante prestito, per intervenire n
gestione dell’emittente; e

- gli investitori qualificati si impegnino

cedere le azioni entro 18 mesi dalla data
loro acquisto a pena di decader
dall’esenzione.

c-ter) | diritti di voto riferiti alle azioni

acquistate ai fini di stabilizzazione in
conformita del regolamento della
Commissione (CE) n. 2273/2003, del 2
dicembre 2003, non si computano ai fin
degli obblighi di comunicazione di cui alla
presente sezione purché i diritti di voto
inerenti a tali azioni non siano esercitati né
altrimenti utilizzati per intervenire nella

gestione dell’emittente.

4. | diritti di voto inerenti allepartecipazioni
azioni detenute nel portafoglio di negoziazig
di un ente creditizio o di unimpresa

investimento, quale definito all’articolo 1
della direttiva 2006/49/CE, non so

proodificate? Se  si indicare le  modific

qumoposte.
ng) Si che,

ritiene con

soggettive che oggettive? Se si indicare qual
A
delrisposta ai quesiti anzidetti sono pervenut
\Zssservazioni di BvA, ASSONIME,
ASSOGESTIONI

- Osservazioni

4l contributo di BAvA ha manifestato un
i generalecontrarieta ad ogni istanza riluzione
degli obblighi di trasparenza.

Il contributo di ASSONIME evidenzia che
'esenzione attualmente prevista dall’articq
119-bis, commi 7 e 8, dall'obbligo di notifica 2
superamento della soglia del 3%, ¢
riferimento agli acquisti di partecipazio
meell’lambito  dell’attivita di gestione, da par
ddelle societa di gestione e dei soggetti abilit
Ideterminerebbe una disparita di trattamentq
ndipologie di soggetti dichiaranti e darebbe lug

conteggiati ai fini degli obblighi di cui all

aad ulteriori effetti distorsivi (opacita informaéy

@i Si ritiene che tali esenzioni debbano ess

riferiment
all’acquisizione di partecipazioni superiori &
t8% e inferiori al 5% nelle societa diverse dallei diritti di voto inerenti alle azioni acquistal
tiPMI, possano essere introdotte nuove esenz
efipecifiche in relazione a ulteriori fattispecie s

seigccessivamente alla chiusura delle offerte,

heeggetti-incaricati-della—sottoserizione,—ovv¢
del-collocamento-con-assunzione-afermoo
aldelemittente;

ioon siano esercitati o altrimenti  utilizza
sianche mediante prestito, per intervenire n
.gestione dell’emittente; e

- gli investitori qualificati si impegnino
ededere le azioni entro 18 mesi dalla data
loro acquisto a pena di decader
dall'esenzione.

c-ter) | diritti di voto riferiti alle azion
acquistate ai fini di stabilizzazione
conformita del regolamento della Commissig
a(CE) n. 2273/2003, del 22 dicembre 2003, 1
si computano ai fini degli obblighi ¢
comunicazione di cui alla presente sezi
> purché i diritti di voto inerenti a tali azioni ng
plsiano esercitati né altrimenti utilizzati p
alintervenire nella gestione dell’emittente.

oh | diritti di voto inerenti alle partecipazio
ndetenute nel portafoglio di negoziazione di
tente creditizio o di un'impresa di investimen
afiyale definito all’articolo 11 della direttiv
#@06/49/CE, non sono conteggiati ai fini de
gibblighi di cui alla presente Sezione purché;

[

N

|
)
A

)

- | diritti di voto inerenti alle partecipaziol

N
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presente Sezione purché:

- | diritti di voto inerenti allepartecipazioni
azioni detenute nel portafoglio di negoziaziq
non superino il 5%; e

- I'ente creditizio o I'impresa di investimen
assicurino che i diritti di voto inerenti al
azioni detenute nel portafoglio di negoziazig
non siano esercitati o altrimenti utilizzati g
intervenire nella gestione dell’emittente.
4-bis. Ai fini del calcolo della soglia indica
dal comma 3, lettera cg dal comma 4-e-dg
comma—8-bis,—lettera—Db), si applicano
disposizioni contenute negli articoli 2 e 3 ¢
Regolamento Delegato (UE) 2015/761 dé
Commissione del 17 dicembre 2014.
4-ter. I comma 4 si applica anche a
operazioni effettuate per conto della clientg
ai sensi dell'articolo 6 del Regolamen
Delegato (UE) 2015/761 della Commissig
del 17 dicembre 2014.

5. Gli articoli 117 e 118, comma 1, lettera
non si applicano alle azioni acquisite o ced
dalla Banca Centrale Europea e dalle Ban
centrali nazionali degli Stati memhi
nell'esercizio delle loro funzioni di autori
monetarie, comprese le azioni date o rice
in pegno, le azioni oggetto di operazioni prg
contro termine o di analoghi contratti

sul mercato e difficolta operative degli emitte
in sede assembleare).

rigecondo la medesima Associazione, ino
'esenzione non risulterebbe coerente
laquanto  previsto  dall’Allegato  3E
eRegolamento Emittenti, che richie
éndicazione, nei  verbali assemblea
atell’elenco nominativo dei soggetti cf
partecipano, direttamente o indirettamente
lanisura superiore al 2% al capitale soci
\lsottoscritto rappresentato da azioni con dirittg
leoto, secondo le risultanze del libro sa
l@htegrate dalle comunicazioni ricevute ai se
2ltiell’articolo 120 del TUF. In alternativa alla s
eliminazione, [|'Associazione propone
llprevedere un obbligo di
sldell’esenzione alla societa partecipata e
t€onsob da parte della societa di gestione
natende partecipare all'assemblea.
ASSONIME segnala, inoltre, l'opportunita ¢

q

comunicaziona sensi

ntietenute nel portafoglio di negoziazione 1
superino il 5%; e

trel’ente creditizio o I'impresa di investimen
cassicurino che i diritti di voto inerenti al
alazioni detenute nel portafoglio di negoziaziq
jaon siano esercitati o altrimenti utilizzati g
rintervenire nella gestione dell’emittente.
nd-bis. Ai fini del calcolo della soglia indica
dal comma 3, lettera c), e dal comma 4
abpplicano le disposizioni contenute ne
p aliticoli 2 e 3 del Regolamento Delegato (U
2015/761 della Commissione del 17 dicem
rnl4.

ud-ter. I comma 4 si applica anche a
doperazioni effettuate per conto della clientg
dell'articolo 6 del Regolamen
aleelegato (UE) 2015/761 della Commissig
ated 17 dicembre 2014.

5. Gli articoli 117 e 118, comma 1, lettera
jinon si applicano alle azioni acquisite o ced

aydeguare la previsione dell’All. 3E alla so
utel 5% per l'obbligo di comunicazione de
gbertecipazioni rilevanti prevista per le P
rdall’art. 120, comma 2, del TUF.

ta

dte contributo di ASSOGESTIONI manifesta |
ntondivisione del mantenimento dell'esenzi
dn esame per quanto riguarda le societ

BN

liquidita, a fini di politica monetaria

bgestione e i soggetti abilitati nell'ambi

lidalla Banca Centrale Europea e dalle Ban
leentrali nazionali degli Stati memh
ell'esercizio delle loro funzioni di autori
monetarie, comprese le azioni date o rice
in pegno, le azioni oggetto di operazioni pra
contro termine o di analoghi contratti
niguidita, a fini di politica monetaria
rdill'ambito di un sistema di pagamento.

on
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nell'ambito di un sistema di pagamento. dell'attivita di gestione. L’Associazione, infattiapplica alle operazioni di breve durata e a
6. L'esenzione di cui al comma precedenteé reimmenta che l'esenzione trae origine daltandizione che i diritti di voto inerenti a tali
applica alle operazioni di breve durata e canstatazione che lI'accesso al mercato italiaazioni non siano esercitati.
condizione che i diritti di voto inerenti a talda parte degli investitori istituzionali potrebp@é. Le societa di gestione e i soggetti abilitati
azioni non siano esercitati. essere disincentivato dall'adozione di una sogtihe hanno acquisito, nell'ambito delle attivita
7. Le societa di gestione e i soggetti abilitdtiferiore a quella minima definita dalla direttivali gestione di cui all’articolo 116-terdecies,
che hanno acquisito, nellambito delle attivitiransparencyln linea con quanto effettuato d@omma 1, rispettivamente, lettere e) ed|f),
di gestione di cui all'articolo 116-terdeciesaltri  Stati  membri, il  mantenimentopartecipazioni gestite, in misura superiore-al 2
comma 1, rispettivamente, lettere e) ed| fjell’'esenzione consente di circoscrivere |@P% e inferiore al 5%, non sono tenute agli
partecipazioni gestite, in misura superiore| abblighi di comunicazione a fenomeni rilevantibblighi di comunicazione previsti dall’articolo
2% e inferiore al 5%, non sono tenute agler la trasparenza sugli assetti proprietalil?.
obblighi di comunicazione previsti dall’articoleevitando al contempo lintroduzione di oneB. Con riferimento ai soggetti extracomunitari
117. amministrativi non proporzionati con le finalitdesenzione prevista al comma 7 si applica a
8. Con riferimento ai soggetti extracomunitadella disciplina. L’Associazione conclude per dondizione che gli stessi, nelllambito delle
I'esenzione prevista al comma 7 si applicanaantenimento della soglia minima di rilevanzativita di gestione di cui all’articolo 116-

condizione che gli stessi, nelllambito dellper tali comunicazioni al 5%. terdecies, comma 1, rispettivamente, lettere e)
attivita di gestione di cui all'articolo 116- ed f), siano sottoposti, nel paese di origine, a
terdecies, comma 1, rispettivamente, lettere e) - Considerazioni forme di vigilanza da parte di un’autorita |di

ed f), siano sottoposti, nel paese di origine, a controllo pubblica o riconosciuta da un’autorita
forme di vigilanza da parte di un’autorita |dn relazione a quanto osservato dasANIME e | pubblica.

controllo pubblica o riconosciuta da un’autoritASSOGESTIONSI 0sserva quanto segue. 8-bis...omissis..

pubblica. L’esenzione dagli obblighi di notifica per le

8-bis. -A-fint-degl-obblighi-di-comunicazionepartecipazioni gestite superiori al 3% ma
della—posizione—unga—complessiva,—non | isiferiori  al 5% e stata  introdotfa
computano: nell'ordinamento italiano in sede di recepimento
a)..omissis.. della Direttiva 2004/109/CE. Nel corso dei

b)-le—altreposizioni-Hunghe—acquisite-o—ecedupeecedenti lavori di riforma del Regolamento
da—un-market-maker-che-agisce-in—guanto |t&8mittenti, la previsione dell’esenzione in esa‘me

i idei i ti per talune categorie di soggetti (societa| di

42



M ODIFICHE AL REGOLAMENTO EMITTENTI

CONSOB

(APPROVATO CON DELIBERA DEL 14 MAGGIO 1999,N. 11971E SUCCESSIVE MODIFICAZIONI )

PROPOSTE DI MODIFICA

OSSERVAZIONI - CONSIDERAZIONI

EsITiI

dei—sistemi—multilaterali—di—negeziazienegestione e soggetti abilitati), con conseguente

—sia-in-grado-di-identificare-le-pesizieniHunghall’acquisizione del controllo della quotata

e ini-cel it ol | i
appesi!ee—_e_enfée—sep&rato; _
soglia del 30%:;

C) .omissis..

europea del 5%, e stata ritenuta compatibile
le finalita della disciplina della trasparen
nfoprietaria nello specifico contesto italiang

atapitale delle societa da parte di queste tipol
sde; investitori, che non hanno interes

gquesti termini, cfr. documento esiti dell
getinsultazione del 6 aprile 2009, pag. 24).
rBeraltro, tale esenzione €& stata riten
compatibile con la delega stabilita dall’articg
120, comma 4, lett. quater) del TUF, che
rijeevede la possibilita per la Consob
individuare i casi di esenzione, tenendo ca
delle “caratteristiche degli investitcti fermo
restando il rispetto delle fonti di derivazio
europea che regolano la materia.

Cio posto, il quadro normativo — che, per
verso, stabilisce una soglia minima
trasparenza al 3%, inferiore a quella prev
dalla Direttiva, al 5%, e, per altro vers
consente a taluni operatori di avvalersi
un’esenzione al ricorrere di talune circostanz
realizza un bilanciamento tra istanze di se
opposto.

Conseguentemente, non sono stati ravv

obbligo di comunicazione alla soglia minima

glonea a non disincentivare la partecipaziong al

uta
lo

di
nto

un
di
sta
o,
di
e —_
gno

sati

elementi specifici che inducano ad una revisi

one
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delle scelte regolamentari gia effettuate
precedenza. Tuttavia, sono state condivisg
istanze formulate da #SONIME a proposito
delladeguamento  dellAllegato 3E d
Regolamento Emittenti che e stato modific
facendo riferimento alla rilevanza de
partecipazione ai sensi dell’articolo 120 del T
(con cio tenendosi conto dell'innalzamento dé
soglia minima al 3% e della soglia al 5
prevista per gli obblighi di notifica dell
partecipazioni al capitale delle PMI (v. infra).

e

in
b e

el
ato
la

UF
plla
%

e

(...)
Art. 120
(Trasparenza sugli aderenti a patti parasoci

1. Coloro che detengono una partecipazi
inferiore alla soglia det 3%, ovvero, nel cas
in cui I'emittente sia una PMI, del 5%,
aderiscono ad un patto parasociale rilevan

obblighi di comunicazione di cui all’articol
117, relativi alle soglie del 5%, 10%, 15
20%, 25%, 30%, 50% e 66,6%, anche i di
di voto riferiti alle azioni conferiti nel patt
dagli altri aderenti, indicando:
a) i dirtti di voto riferiti

alle azioni

ali)

one
D
e

e ai

sensi dell’articolo 122, commi 1 e 5, lettere q) e
d), del Testo unico, computano, ai fini degli

0,
itti
o
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complessivamente conferiti nel patto;

b) i propri diritti di voto riferiti alle azion
conferiti nel patto;

c) i propri ulteriori diritti di voto riferiti alle
azioni non conferiti nel patto.

Art. 121
(Termini e modalita di
comunicazione)

1. La comunicazione delle partecipazio
anche potenziali, e della posizione lur

BN

complessiva, e effettuataempestivamente

senza—iRrdugio e comunque entauattro

cirgue giorni di negoziazione, decorrenti

by

giorno in cui il soggetto e venuto 4§
conoscenza dell’operazione idonea
determinare il sorgere dell’'obblig

indipendentemente dalla data di esecuzic
ovvero da quello in cui il soggetto teny
all'obbligo e venuto a conoscenzanfermato
degli eventi che comportano modifiche ¢
capitale sociale di cui all’articolo 117, comn
2.

1-bis. Fermo restando quanto previsto
comma precedente, nei casi di superam
delle soglie indicate dall'articolo 117, comn
1, o di riduzione al di sotto delle stes
conseguenti alla maggiorazione del diritto

Ai sensi dell'articolo 12, comma 2, del
Direttiva Transparency nel testo vigentg
anteriormente alle modifiche apportate dg
Direttiva 2013/50/UE, era previsto che
motifica venisse effettuata il piu presto possil
gaa comunque entro quattro giorni

negoziazione, il primo dei quali era il giorr
successivo a quello dell’avvenuta (o presu
dabnoscenza da parte del soggetto ter
1 all’'obbligo. Come illustrato nel documento
aconsultazione, con la novella dell’articolo
bdella Direttiva Transparencyda parte dellg
pimarettiva 2013/50/UE, € stata eliminata
tprecisazione relativa alla decorrenza del tern
di quattro giorni, a partire dal “giorn
lsluccessivo” alla data della conoscenza
npresunta conoscenza.

Conseguentemente, sono state sottopost
dalercato le modifiche volte ad allineare il te
endgolamentare alle disposizioni della Dirett
naransparency Peraltro, al comma ter € stata
s@)serita una previsione analoga a qus
dontenuta nella Direttiva di secondo live

la Art. 121

D (Termini e modalita di
alla comunicazione)

la

vile La comunicazione delle partecipazi

dilevanti in azioni, anche—potenzialidelle
n@artecipazioni in strumenti finanziari; e
n@glla partecipazione aggregata pesiziehe
Wwoga  complessiva, e effettug
diempestivamente e comunque entro quatt
1giorni di negoziazione, decorrenti dal giorno
rcui il soggetto € venuto a conoscel
ldell’'operazione idonea a determinare il sorg
nidell'obbligo, indipendentemente dalla data
oesecuzione, ovvero da quello in cui il sogge
tenuto all'obbligo e venuto a conoscerdagli
eventi che comportano modifiche del capit
esadiale di cui all’articolo 117, comma 2.
stbbis. Fermo restando quanto previsto
veomma precedente, nei casi di superam
delle soglie indicate dall’articolo 117, comn
ella o di riduzione al di sotto delle stes
loonseguenti alla maggiorazione del diritto
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voto o alla rinuncia alla stessa, |[l&2007/14/CE), specificando che il soggettmto o alla rinuncia alla stessa, |la
comunicazione e effettuat@empestivamente| tenuto alla notifica viene considerato | @municazione e effettuata tempestivameste
senza—iRdugio e comunque entiuattro | conoscenza dell'operazione - che da luogo camunque entro quattracinque giorni di

cinrgue giorni di negoziazione datanoscenzg sorgere dell'obbligo - non piu tardi di due giormegoziazione dalla conoscenza dsli@cessiva

della successiva pubblicazione del numeri negoziazione dopo la medesima. pubblicazione del numero complessivo (ei
complessivo dei diritti di voto ai sensE stato formulato, nel questionario daliritti di voto ai sensi dell'articolo 85-bis,

dell’articolo 85-bis, comma 4-bis. documento di consultazione, un quesithmma 4-bis.

1-ter. Nei casi previsti dai commi precedenti} specifico sulla tempistica per la comunicazionel-ter.Nei casi previsti dai commi precedenti

la conoscenza si presume avvenuta alla data la conoscenza si presume avvenuta alla data
dell'operazione, degli eventi o della - Osservazioni delloperazione, degli eventi o della

pubblicazione del numero complessivo de pubblicazione del numero complessivo dei
diritti di voto, e comunque non piu tardi di | Sono pervenute osservazioni da AVR, | diritti di voto, e comungque non piu tardi di
due giorni di negoziazione dopo la medesimaASSONIME ASSOGESTION]CLEARY GOTTLIEB. | due giorni di negoziazione dopo la medesima
data. Il contributo di BavA ha suggerito di prevederalata.
2. La comunicazione é effettuata mediant® termine pari a 36 ore. 2. La comunicazione é effettuata mediante
I'utilizzo dei modelli previsti nell’Allegato 4A.| Il contributo di ASSONIME ha evidenziato chgl’utilizzo dei modelli previsti nell’Allegato 4A.
l'articolo 12, paragrafo 2, della Direttiva citats...)

prevede che la notifica all’emittente dehba

essere  effettuata  “tempestivamentema
comunque entro quattro giorni”. Pertanto,
'Associazione ritiene preferibile utilizzare |il
testo della direttiva, dal quale risulta con
maggiore  chiarezza che I'adempimento
dell'obbligo si realizza con la comunicazione
entro 4 giorni, fermo restando che tale
comunicazione puo intervenire anche prima.
Il contributo di ASSOGESTIONIha espresso urna
condivisione della proposta regolamentare,
richiedendo la conferma che il termine |di
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guattro giorni decorra due giorni dopo la data

delloperazione (o degli eventi rilevanti ovve
della pubblicazione del numero complessivo

diritti di voto) in virtu della presunzione di

conoscenza di cui al commadr-

Il contributo di GQEARY GOTTLIEB richiede un
chiarimento in ordine alle proposte formulate
particolare, lo Studio legale chiede se il gio
dellavvenuta operazione vada computato
guattro giorni del termine entro cui deve ess

ro
dei

n
'no

nei
ere

fatta la comunicazione (in altre parole, se T & |l

giorno in cui il soggetto € venuto a conosce
dell’'operazione, secondo questa interpretaz
la comunicazione sarebbe dovuta entro T+
non T+4).

Peraltro, interpretando le modifiche propo
alla luce del principio generale dell’ordinamer
nazionale in materia di computo dei termin
secondo il quale il termine iniziale non vie
computato ai fini del calcolo del termindids a
gquo non computatur in termipesecondo Ig
Studio legale appare chiaro che il terming|
guattro giorni per la comunicazione de
partecipazioni rilevanti inizierebbe a decorrer
giorno successivo a quello dell'operazio
anziché il giorno stesso in cui si € conclt
l'operazione. L'eventuale previsione di
termine pari a T+3 risulterebbe ingiustame

nza
one
3, e

ste
nto
i e

di
lle
e il
ne,
Isa
N
nte

penalizzante per i soggetti tenuti a sin

ili
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obblighi di comunicazione in altri ordinamer
europei (lo Studio richiama Francia e Reg
Unito che applicano un termine pari a T+4).

- Considerazioni

In relazione a quanto osservato dssANIME, Si
e ritenuto preferibile il mantenimen
dell'attuale congiunzione €, in quanto tale
formulazione chiarisce di per se ¢
'adempimento dell'obbligo si realizza con
comunicazione entro 4 giorni, fermo restar
che tale comunicazione possa intervenire ar
prima.

Con riferimento a quanto osservato
ASSOGESTION| in ordine alla decorrenza d
termine due giorni dopo la data dell’'operaziq
(o degli eventi o della pubblicazione del num
complessivo dei diritti di voto), si osserva che
presunzione di conoscenza, di cui al commg
ter, non comporta uno slittamentte jure del
termine iniziale, ma richiede una valutazio
Tale disposizione, infatti, assolve alla funzig
di porre un limite temporale alla possibilita
invocare la mancata conoscenza dell’eve
rilevante, da cui consegue il superamento d
soglia e, quindi, I'obbligo di notifica.

Da ultimo, in risposta a quanto osservato

nti
JNo
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contributo di CEARY GOTTLIEB Si precisa che i
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termine di quattro giorni decorre dal gior
successivo alla data dell'operazione
considerazione del principio generale
computo dei termini, per cui non si tiene co

del dies a quo Cio appare conforme a quar

previsto in altri Stati membri dell'U.E., ove pu
e stata recepita la Direttiva 2013/50/UE

Infine, si rappresenta che si e provved
allaggiornamento  dei  modelli  per
comunicazioni di cui allAllegato 4 e all

rielaborazione delle relative linee guida per

relativa compilazione.

n
del
nto

re

uto
e

Capo Il
Patti parasociali

Sezione |
Comunicazione del patto

Art. 127
(Soggetti obbligati e contenuto della
comunicazione)

1. Gli aderenti a un patto parasociale preyv
dall'articolo 122 del Testo unico, avente
oggetto partecipazioni complessivamente

o superiori alla soglia indicata all’articolo 12
comma 2, del Testo unico, sono solidalme

sto
ad
pari
0,
nte
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La disposizione di cui al commalis prevede
linvio alla Consob della documentazio
inerente ai patti parasociali, consentendo
soggetti obbligati di avvalersi del sistema d¢
Teleraccolta, di cui sono dotati gli emitte
guotati, previa comunicazione della Consob

obbligati a darne comunicazione alla Conso
2. La comunicazione e effettuata, entro cin
giorni dalla stipulazione, mediante trasmissi(
di:
a) copia integrale del patto dichiarata confor
all'originale;
b) copia dell'estratto e delle informazig
essenziali pubblicati ai sensi della Seziong
del presente Capo con [lindicazione
quotidiano dove l'estratto € pubblicato e la d
di pubblicazione; ove non ancora pubblicatg
estratto e le predette informazioni sdg
trasmessi alla Consob entro due giorni d
pubblicazione dell’estratto;
c) informazioni concernenti gli elementi
identificazione, compreso il codice fisc
degli aderenti al patto e dei soggetti ai qu
capo il controllo degli stessi.
3. Fermo il disposto del comma 2, i docum
indicati nelle lettere a) e b) dello stesso con
sono trasmessi anche mediante riproduzion
strumenti informatici.
3-bis. Ai fini dell'assolvimento degli Gh
nebblighi di comunicazione-alla-Censob prev
dal presente Capoja trasmissione alla

2l@onsob pesseno—essere—assofillo essere

duhmite dell’emittente azioni quotate ogge

punto. Tale sistema, allo stato non ang

;{Iifa

.
ue
ne

me

ni

2 |
el
ata
), I
no
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di
€,

anti
ma
e su

sti

tto

adel patto,—attraversotutiizzo—del-sistema

di

50



M ODIFICHE AL REGOLAMENTO EMITTENTI

CONSOB

(APPROVATO CON DELIBERA DEL 14 MAGGIO 1999,N. 11971E SUCCESSIVE MODIFICAZIONI )

PROPOSTE DI MODIFICA

OSSERVAZIONI - CONSIDERAZIONI

operativo, risulta peraltro superato dall'utiliz
della posta elettronica certificata qui
strumento di trasmissione dei patti. Pertanto,
prevista I'abrogazione.

ferma restando
responsabilita in capo agli aderenti al patto.

(-..)
Sezione Il
Estratto del patto
(...)
Art. 131
(Variazioni, rinnovo e scioglimento del pattc

(...)
3. In deroga a quanto disposto dal com
precedente, qualora nessuna delle percen
indicate dall’articolo 130, comma 1, lettere b
c), secondo alinea, raggiunga o superi le sg
del 2 3%, 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 30
50%, 66,6%, 90% e 95%, ovvero si riduca a
sotto delle stesse, le modifiche sono pubblic
con le modalita di cui al comma 2, entro cing
giorni dalla chiusura dell'esercizio socia

(..

indicando la situazione al momento esistente.

o

ma
tuali
e
glie
0,
| di
ate,
Jue
e,

)
=

(..)

TITOLO VII
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SOGGETTI CHE HANNO ACCESSO A
INFORMAZIONI PRIVILEGIATE

(-...)
Capo |l
Operazioni effettuate da soggetti rilevanti e (da
persone strettamente legate ad essi
(-...)

Art. 152septies
(Ambito di applicazione)

(...)

3. Non sono comunicate:
a) le operazioni il cui importo complessivo non
raggiunga i cinquemila euro entro la fihe
dell’'anno; successivamente ad ogni
comunicazione non sono comunicate | le
operazioni il cui importo complessivo non
raggiunga un controvalore di ulterigri
cinquemila euro entro la fine dell’anno; per gli
strumenti finanziari collegati derivati I'importo
e calcolato con riferimento alle azigni

sottostanti;

b) le operazioni effettuate tra il soggetto

rilevante e le persone ad esso strettamente
legate;

c) le operazioni effettuate dallo stesso
emittente quotato e da societa da esso
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controllate;

d) le operazioni effettuate da un ente credit
o da wunimpresa di investimento c
concorrano alla costituzione del portafoglio
negoziazione di tale ente o impresa, qu
definito all'articolo 11 della direttiva
2006/49/CE, purché il medesimo soggetto:

- tenga organizzativamente separati d
tesoreria e dalle strutture che gestiscong
partecipazioni strategiche, le strutture

negoziazione e di market making;

- sia in grado di identificare le azioni deten
ai fini della attivita di negoziazione e/o mark
making, mediante modalita che possano es
oggetto di verifica da parte della Cons
ovvero mediante la detenzione delle stess
un apposito conto separato;

e, qualora operi in qualita di market maker,

- sia autorizzato dallo Stato membro d’orig
ai sensi della direttiva 2004/39/CE a
svolgimento dell’attivita di market making;

- fornisca alla Consob l'accordo di mark
making con la societa di gestione del merg
e/o con l'emittente eventualmente richie
dalla legge e dalle relative disposizioni
attuazione, vigenti nello Stato membro |
dove il market maker svolge la propria attivit
- notifichi alla Consob che intende svolgerg

Zio
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svolge attivita di market making sulle azioni
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Modifica conseguente all’aggiornamento
modelli per le comunicazioni di cui all’'Allegat
4

un emittente azioni quotate, utilizzando
anodello TR-2 contenuto nell’Allegato—4E;
market maker deve altresi notificare se
indugio alla Consob la cessazione dell’attiv
di market making sulle medesime azioni.

nza
ita

Come consentito dall’articolo 25, paragrafo
del Regolamento n. 809/2004, con la modif
all’Allegato 1A si introduce la tabella ¢
corrispondenza tra la documentazione
allegare alla comunicazione.

ALLEGATO 1A
Comunicazione ai sensi degli articoli 4 /0 52
del Regolamento Consob n. 11971 de 14

maggio 1999, come modificato, e
documentazione da allegare alla stessa.

(...)

2) Documentazione da allegare al

comunicazione

A) Offerte al pubblico di prodotti finanzia
diversi da quote o azioni di OICR e dai prod
emessi da imprese di assicurazione

Regolamento sono allegati:

4..)

it Findicazi Lol li_difformiti_d
liprospetto—alegato—rispetto—al—corrisponde
dehema,—econ—la—relativa—metivaziongna
tabella di corrispondenza tra gli elementi
informativi previsti negli schemi e nei

la

r
Dt

Alla comunicazione indicata dall’articolo 4 del

nte

moduli in base ai quali il prospetto deve
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indicazione di quelli prescritti ma omessi dal
prospetto, in quanto non applicabili in
considerazione della natura dell’emittente
dell’offerente o della persona che chied
'ammissione alla negoziazione oppure dell
natura degli strumenti finanziari offerti al

pubblico o ammessi alla negoziazione. L

'ordine degli elementi di informazione non

prospetto applicabili;
(...)

tabella deve essere presentata qualoi

coincida con quello degli schemi o moduli di

Esimi
essere redatto e le pagine del prospetto |n
cui sono contenuti tali elementi, con

(1%

je ¥

a

Per Tlillustrazione delle modifiche apporta
all’'Allegato 3E si rinvia alle considerazio
formulate sulle modifiche all’articolo 119s.
Peraltro, si prevede che I'elenco venga redatt
un formato che consenta 'estrazione dei dat
inclusi (ad es. mediante utilizzo del formg
exce).

Inoltre, con riferimento all’elenco di cui al
letteraa), al fine di rendere piu agevole I'attivi
di vigilanza, si richiede che, ove i soci prese

ALLEGATO 3E
Contenuto dei verbali delle assemblee

t&. In occasione di ogni assemblea nei rels

a) l'elenco nominativo dei partecipanti
goroprio 0 per delega, specificando il num
oelle azioni per le quali e stata effettuatg

all'emittente ai sensi dell'articolo -8&xiesdel
Testo unico. Dall'elenco deve comung
aisultare il socio delegante, in caso di dele
tanonché i soggetti votanti in qualita di credit
rignoratizi, e usufruttuari. Nel caso di soci

nverbali sono inserite le seguenti informazionj:

itcomunicazione da parte dell'intermediar

\tivi

2o
la
io

ue
ga,
Dri

bta
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in assemblea siano in numero superiore a
contestualmente alla pubblicazione del verk
assembleare il medesimo elenco ve
trasmesso alla Consob in un formato elettrof
comunemente utilizzato e idoneo a conser
I'estrazione dei datigixce).

Inoltre, con riferimento all'elenco di cui al
letterae), si propone, di precisare:

che la partecipazione detenuta debba es
rappresentata tenendo conto delle event
diverse categorie di azioni (class by class
dunque, ove esistenti, dovranno distinguers
azioni ordinarie da quelle di categoria diversa
che, in caso di partecipazioni deten
indirettamente, il medesimo elenco debba es

160pperative e altresi specificato il numero
vgdartecipanti in proprio, per delega o

noggppresentanza di figli minori, che risultir
niessere dipendenti della societa o di societ3
tgruppo con lindicazione del nume
complessivo delle azioni per le quali e st
effettuata la comunicazione da
dellintermediario  all'emittente ai  ser
dell'articolo 83sexiesdel Testo unico;ove i
soci partecipanti allassemblea (in proprio 0
per delega) risultino in numero superiore a
100, contestualmente alla pubblicazione d¢
verbale assembleare, sara trasmesso a
Consob I'elenco nominativo dei partecipanti,
in un formato elettronico comunemente
utilizzato e idoneo a consentire I'estraziong
dei dati;

(...)

&) l'elenco nominativo dei soggetti ¢
partecipano, direttamente o indirettamente
sgarsura rilevante ai sensi dell’articolo 120,
wdcondo le risultanze del libro dei so
)irdegrate dalle comunicazioni ricevute ai s€
idell'articolo 120 del Testo unico e da al
;informazioni a disposizione. Tale elenco dé
utedicare il numero di aziore la percentuale
sdeeciascuno possedute, distinguedmmero

dei
n
no

| del
ro
ata

parte

Si

B

la

1%

C

Ci,

nsi
tre
pve

redatto in modo tale da consentire

di azioni e la percentuale riferita alle le
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collegamento tra il soggetto controllante e
societa che partecipano direttame
nell’emittente.

&zioni ordinarie da queleriferit e ad altre
ntategorie di azioni che conferiscono dirittg
di voto, ovepresenti, -e-privilegiatel 'elenco
deve contenere l'indicazione dei soggetti ch
detengono direttamente la partecipazione €
ove possibile, dei relativi controllanti.

(..)
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