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Parte | - Disposizioni attuative della definizionedi “PMI”
SEZIONE A) ANALISI PRELIMINARE DI IMPATTO DELLA REG OLAMENTAZIONE

Analisi del quadro normativo e delle questioni rdgmentari

L’articolo 20 (Misure di semplificazione a favorel quotazione delle imprese e misure contabili)
del decreto-legge 24 giugno 2014, n. 91 (c.@ecreto Competitivitd, convertito con
modificazioni dalla legge 11 agosto 2014, n. 118, d@pportato rilevanti modifiche al decreto
legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 (di seguito ‘A nonché al diritto societario comundale

! Si rammenta che per effetto dellintervento domifa & venuto meno il divieto di emissione di azimm diritto di
voto plurimo, precedentemente sancito dall’articeB51 cod. civ., al contempo consentendo alle sbajeotate la
possibilita di prevedere statutariamente la maggione del diritto di voto o I'emissione di azianivoto plurimo nei
limiti previsti dagli articoli 127quinquiese 127sexiesdel TUF. Altre modifiche, diverse da quelle di sig
rappresentate nel testo, hanno avuto ad oggetto:

- lintroduzione della facolta per le societa gudi utilizzare gli IAS/IFRS ai fini della redane del bilancio di
esercizio (art. 4, co. 6, del Decreto legislati®f@bbraio 2005, n. 38) senza necessita di un tteattuativo da parte
del Ministero del’Economia e delle Finanze;

- i criteri di determinazione del valore delle@ziin caso di recesso (art. 24&f; cod. civ.);

- I'ammontare minimo del capitale sociale, ridadtbeuro 120.000 a 50.000 (art. 2327 cod. civ.);
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articolo ha, tra l'altro, introdotto nel TUF unafaézione di piccole e medie imprese emittenti
azioni quotate [di seguito “PMI”, cfr. articolo ¢pmma 1, lettw-quater.1) del TUFF, nonché una
disciplina applicabile alle suddette imprese chevede un regime normativo piu flessibile (rispetto
a quello che regola la generalita delle societdajapvolto a promuoverne e incentivarne I'accesso
al mercato dei capitali di rischio. Cio, nel ridpetielle regole di derivazione europea applicadili
settore di riferimento.

A tali fini, il legislatore ha indicato due parametiimensionali (e le relative soglie) utili alla
individuazione delle imprese da inserire nella gata delle PMI:

- la capitalizzazione media, che deve risultareriofe a 500 euro/min,

- il fatturato, che deve risultare inferiore a 30o/min.

Il legislatore aveva originariamente stabilito cheer determinare I'ammontare della
capitalizzazione media e del fatturato di ciascmmttente si dovesse far riferimento, per quanto
concerne la capitalizzazione, allmédia di mercato nell'ultimo anno solare, relativamente al
fatturato, ‘al bilancio approvato relativo all'ultimo eseraiz>.

Successivamente, il decreto legislativo 15 febb20d6, n. 25 (di recepimento della Direttiva
2013/50/UE -Transparenc), ha operato alcune modifiche alla definizione RMI sopra
richiamata, eliminando il richiamo abilancio approvato relativo all'ultimo eserciZiai fini del
computo del fatturato, e il richiamo allenédia di mercato nell'ultimo anno solé&reon riferimento
alla capitalizzazione. Al contempo il citato deorbt attribuito alla Consob:

- il potere di stabilire e disposizioni attuativedi quanto previsto dalla lettera-quater.) dell’art.

1, comma 1, del TUFn particolare, gli elementi definitori del fatato e della capitalizzazione) e
le modalita informative cui sono tenuti gli emittem relazione all’acquisto ovvero alla perdita
della qualifica di PMI,

- il compito di pubblicare sul proprio sito intetnesulla base delle informazioni fornite dagli
emittenti, I'elenco delle PMI

- la possibilita di prevedere, in via statutarigdl diritto di voto sia limitato a una misura rsasa o disporne
scaglionamenti (art. 2351, comma 3, cod. civ.);

- la riduzione da trenta a quindici giorni del témenper I'esercizio del diritto di opzione (art.24cod. civ.).

2 Art.1 w-quater.1) del TUF'PMI": fermo quanto previsto da altre disposiziodilegge, le piccole e medie imprese,
emittenti azioni quotate, che abbiano, in base intio approvato relativo all'ultimo esercizio, elme anteriore
alllammissione alla negoziazione delle proprie agioun fatturato fino a 300 milioni di euro, ovverona
capitalizzazione media di mercato nell'ultimo arswtare inferiore ai 500 milioni di euro. Non si @derano PMI gli
emittenti azioni quotate che abbiano superato enbiai predetti limiti per tre esercizi, ovvero tinni solari,
consecutivi”.

% La relazione di conversione in legge del decregmé 24 giugno 2014, n. 91, precisa che il parandst fatturato
“deve essere necessariamente considerato alternatiyaello della capitalizzazione di mercato in gtearsso € piu
stabile nel tempo (€ soggetto a variazioni rileViaton frequenza almeno annuale) e conosciuto ssolata certezza
dalle societa prima dell'inizio della procedura dmmissione a quotazione. Per dare stabilita allassone della
qualifica di PMI, si & previsto che la stessa vengeno solo se entrambi i limiti di fatturato e dipitalizzazione siano
superati per tre anni consecutivi”.

* Si riporta il testo della norma con evidenza detfledifiche apportate dal d.lgs. n. 25/201@-¢uater.1) ‘PMI”:
fermo quanto previsto da altre disposizioni di leglp piccole e medie imprese, emittenti aziontapeeche-abbiane-in
base—al-bilancio—approvato—relativo—all'ultimo—esagio, il cui fatturato anche anteriomnente allammissione alla
negoziazione delle proprie azioni—un—fatturateofisia inferiore a 300 milioni di euro, ovvereghe abbianouna
capitalizzazioneanedia di mercate-nrelfultimo-anne-selare inferi@e500 milioni di euro. Non si considerano PMI gli
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L'intervento di riforma, come illustrato nella relane di accompagnamento dello schema di
decreto (Atto di governo n. 235, pag. 3), eliminaildriferimento al ‘bilancio approvato relativo
all'ultimo esercizid, consente di riconoscere la qualifica di PMI, laubase del parametro del
fatturato, anche alle societa di nuova costituzibnewcd) che, pur non avendo ancora un bilancio

- se del caso consolidato - approvato e relativara@sercizio annuale, possano determinare tale
dato economico sulla base di relazioni finanziaf@nche aggregate, disaggregate o pro-forma)
appositamente predisposte.

Al fine di dare stabilita all'acquisto della quatié di PMI, la stessa disposizione del TUF prevede
che “...Non si considerano PMI gli emittenti azioni quotatiee abbiano superato entrambi i
predetti limiti per tre anni consecutiviCio implica che, ai fini dell’acquisto della €fita qualifica,

sia sufficiente il riscontro del limite relativo asho solo dei due parametri sopra indicati (o quell
della capitalizzazione o del fatturato risultant@l'dltimo bilancio disponibild), mentre per la
perdita di tale qualifica sia necessario il supemato dei limiti di entrambi i suddetti parametrr pe
tre anni consecuti¥i

La qualifica di PMI applicabile dunque a tutte tigta — anche a quelle gia quotate all'entrata in
vigore della norma — comporta rilevanti variazidelle regole applicabili in materia di:

- assetti proprietari, con l'innalzamento dellalsoginima al 5% del capitale per gli obblighi di
comunicazione delle partecipazioni rilevanti, detenin titoli dellemittente, e per le
partecipazioni reciproche;

- offerte pubbliche d’acquisto obbligatorie, in quargli emittenti PMI possono stabilire, con
apposita clausola statutaria, una soglia OPA cosapt& il 25% e il 40%, nonché esercitare la
facolta diopt-outstatutario dell’obbligo di OPA da consolidamentoregime digrace period
(cinque anni dalla quotazione). La legge di conwvees del citato decreto-legge, inoltre, ha
inserito, all’articolo 106 del TUF, il commaldis, ai sensi del qualeNelle societa diverse dalle
PMI l'offerta di cui al comma 1 € promossa anchectainque, a seguito di acquisti, venga a
detenere una partecipazione superiore alla sogehwknticinque per cento in assenza di altro
socio che detenga una partecipazione piu elévata

Pertanto, la certezza della sussistenza dei prestippdicati dalla definizione di PMI - nei termin
sopra descritti - e la previsione di un regime deguata diffusione al pubblico degli stessi,

emittenti azioni quotate che abbiano superato entriai predetti limiti per tre—esercizi—evvero-t@nni -solari
consecutiviLa Consob stabilisce con regolamento le disposiziattuative della presente lettera, incluse le mdith
informative cui sono tenuti tali emittenti in relaane all’'acquisto ovvero alla perdita della qualda di PMI. La
Consob sulla base delle informazioni fornite dagdmittenti pubblica I'elenco delle PMI tramite il mprio sito
internet”.

® Riferito, in sede di prima applicazione, all'esei@ 2013.

® Pertanto, a titolo esemplificativo, un emitteriemtrante nella categoria di PMI dal 2014, al motoefel’emanazione
del decreto-legge sopra citato, che abbia superdtambi i limiti di capitalizzazione e fatturaterg tre anni successivi
(2015-2016-2017), perdera tale qualifica a padak2018, ovvero dal 1° luglio 2017 in caso di chita d'esercizio al
30 giugno.
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assumono particolare rilevanza ai fini dell'appticene degli obblighi di trasparenza e delle regole
che presiedono al mercato del controllo societario.

Sulla base della potesta attribuita dal TUF, l'ménto regolamentare ha per oggetto le disposizioni
attuative in ordine ai seguenti aspetti:

1. | criteri di calcolo della capitalizzazione e dedtturato;

2. Gli adempimenti informativi cui sono tenuti gli emittenin relazione all’acquisto ovvero al
perdita della qualifica di PMI,

3. Le modalita di pubblicazione dell’elenco delle PMI.

1. | CRITERI DI CALCOLO DELLA CAPITALIZZAZIONE E DEL FATTURATO

1.1.1 criteri di calcolo della capitalizzazione

I TUF e il Regolamento Emittenti (“RE”) prevedoradtualmente diversi criteri di calcolo della
capitalizzazione.

Un primo modello di riferimento & rappresentato ddieri applicati dalla Consob per il calcolo
della capitalizzazione di mercato, ai fini delldeteninazione della quota di partecipazione riclaiest
per la presentazione delle liste dei candidati lfgezione degli organi di amministraziorfart.
1474er del TUF e art. 144water del RE). In tale fattispecie, si tiene conto, ti@tido, della
capitalizzazione di mercato, calcolata come medifladcapitalizzazione delle azioni quotate
nell'ultimo trimestre dell’esercizio sociale (adio 144ter, comma 1, lettera), del Regolamento
Emittenti).

Un altro esempio é costituito dall’art. 3, commaletf. d), del RE, che, ai fini della disciplina
dell'appello al pubblico risparmio, definisce quasmcieta con ridotta capitalizzazione di mercato
una societa quotata in un mercato regolamentat@ichia avuto, nei tre anni civili precedenti, una
capitalizzazione media di mercato inferiore a 100iom di euro, calcolata sulla base delle
guotazioni di chiusura anno.

Sempre con riguardo alla capitalizzazione, il rag@nto (UE) 2017/1129 del Parlamento europeo
e del Consiglio, del 14 giugno 2017, relativo algpetto per I'offerta pubblica o 'ammissione alla
negoziazione di titoli in un mercato regolamentaiel, disciplinare il prospetto UE per la crescita
(art. 15, par. 1), prevede un ambito applicative cfctlude gli emittenti i cui titoli sono o saranno
negoziati in un mercato di crescita per le PMI, andizione che tali emittenti abbiano una
capitalizzazione di borsa media inferiore a 50Ganildi euro ‘sulla base delle quotazioni di fine
anno dei tre precedenti anni civili
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Per l'individuazione delle PMI nel caso di speaensiderando che la norma da attuare richiede
una valutazione combinata dei requisiti di capitadzione e di fatturato, € opportuno che i due
requisiti dimensionali siano valutati con riferilberal medesimo arco temporale. Pertanto, anche
per la capitalizzazione si ritiene opportuno coesade il medesimo arco temporale utilizzato per il
fatturato, di norma coincidente con I'esercizioiaicannuale di ciascun emittente infra). Anche
relativamente alla disciplina relativa alla perddella qualifica di PMI, che stabilisce che Il
superamento di entrambi i limiti fissati per il paretro della capitalizzazione e per quello del
fatturato debba perdurare per un arco temporaleageg anni consecutivi, deve intendersi di norma
un arco temporale costituito da tre esercizi anmaslsecutivi.

Cio premesso, si ritiene di prevedere che la dagitzione di mercato, ai sensi dell'articolo 1,
comma 1, lettw-quater.1 del TUF, sia pari alla media semplice delle ajzitazioni giornaliere
calcolate nel periodo di riferimento, che, a looita, saranno calcolate moltiplicando il numero (x)
di titoli emessi per il prezzo medio ponderatd'ilezzo ufficiale”, Pu, ricavabile dal flusso ditda
di Borsa ltaliana) fatto registrare per ciascunéeda” giornate di negoziazione.

Yi=1 X * Py,
. . . i
Capitalizzazione = ———
n

1.2.1 criteri di calcolo del fatturato

Sia il legislatore europeo che quello nazionalenbantilizzato e utilizzano con frequenza |l
fatturato quale parametro di carattere economiomed ad individuare (tramite I'indicazione di
apposite soglie quantitative) le “oggettive” dimiems di specifiche categorie o gruppi di imprese
per i quali ritengono utile o necessario prevedara disciplina differenziata (rispetto a quella di
diritto comune) o alcune specifiche disposizionrmative considerate maggiormente adeguate a
peculiari realtd imprenditoriali. Il parametro datturato € di norma impiegato unitamente agli altr
due “tipici” parametri dimensionali: il numero meddei dipendenti occupati nell’esercizio di
riferimento ed il totale dell’attivo dello statotpienonial€.

Le ragioni della scelta dei parametri in parolavéno fondamento nella loro “oggettiva” capacita
segnaletica. Tuttavia, il fatturato, tra i riferitndicatori, risulta essere la voce maggiormente
espressiva della dimensione e del posizionamenfazienda sul mercato, della quale ne indica la
potenziale capacita di generare flussi di casgaiadi, di produrre ricchezza.

" Tra gli ultimi recenti esempi di utilizzo (unitantenagli altri due “tipici” parametri) del fatturatguale indicatore
dimensionale dell'impresa si rammentano:

- la direttiva contabile 2013/34/UE recepita nelfimamento nazionale dai decreti legislativi n. #.139 del 18
agosto 2015) nella quale, in continuita con quafitettuato nella Quarta e nella Settima direttiViggislatore europeo
ha fatto ricorso alla nozione di fatturato per sSuidiére le imprese in categorie differenziate sulase della
dimensione: micro-imprese, piccole, medie e gramgirese, piccoli gruppi di imprese, gruppi di dire@mi medie e
grandi gruppi di imprese;

- la direttiva 2014/95/UE (che ha modificato laetiiva 2013/34/UE) concernente gli obblighi di pagenza in tema di
“Non-financial and diversity informatiénposti in capo a talune grandi imprese e gruppiindprese di grandi
dimensioni. Tale direttiva & stata recentementepit& con il decreto legislativo n. 254 del 30 dibee 2016.
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Con riferimento alle PMI, poiché la definizione élta alla determinazione delle dimensioni di
imprese operanti in diversi settori economici divat, e necessario individuare una nozione di
fatturato che consenta una attuazione sostanziggnezjuivalente, pur nella considerazione della
diversita delle attivita svolte da parte delle ieg® in questione e delle discipline di bilanciease
applicabili, al fine di evitare che si determinidgsparita di trattamento in ragione del settore di
appartenenza (derivanti dall'utilizzo di una dif#flate concezione di fatturato nonché di diverse
metodologie di calcolo del medesimo). Inoltre, eéassario che tale nozione trovi riferimento nel
pertinente diritto europeo (ai fini di una sempié gtretta armonizzazione in ambito UE) e che
risulti la medesima nozione di fatturato gia adatia contesti che presentano analoghe finalita (ad
esempio quella della individuazione della dimensiah imprese operanti in diversi settori di
attivita).

Tali considerazioni suggeriscono I'adozione, ai tiell'individuazione delle PMI quotate, di una
nozione ispirata a quella gia da tempo previstalelgitlatore europeo all’art. 5Calculation of
turnover, del regolamento (CE) n.139/2004 (relativo alttolo della concentrazione tra imprese)
che considera ed applica la medesima metodologialdolo indistintamente a tutti i diversi settori
di attivita. Tale metodologia esprime valori sogialmente lordi, cioé determinati essenzialmente
dalla somma di voci di conto economico attive lorgieindi, non ridotte da voci di costo, ma solo
dalle imposte. L'adozione della nozione previstaala regolamento risulta del tutto pertinente con
le specifiche ragioni della scelta del parametrbfaturato da parte del legislatore nazionale. La
nozione di fatturato di cui all'art. 5 in parolaifatti, rivolta a misurare la dimensione (e l&ativa
guota di mercato) delle imprese operanti in diffiéresettori di attivita con la finalita di
determinarne e valutarne I'eventuale ostacolofédfeva concorrenza nel mercato comune.

L'articolo 5 del sopra richiamato regolamento eemimdica come deve essere calcolato il fatturato
riguardo:

- agli enti creditizi e agli altri istituti finanari,

- alle imprese di assicurazione e di riassicurazion

- alle altre imprese.

Si sottolinea, inoltre, che la nozione di fatturatdicata nel citato articolo non ha una valenza
circoscritta all’'ambito di applicazione della sg@a normativa europea concernente il controllo
della concentrazione tra imprese, ma trova il sam@émento nelle pertinenti direttive contabili di

settore e risulta, quindi, essere la nozione dufato in generale espressa dal diritto europeo
riguardo alle imprese operanti in tali ambiti.

Tale nozione di recente e stata adottata dalla doims materia sanzionatoria e, oltre ad essere la
nozione di fatturato del pertinente diritto dellidne, € conforme alle scelte operate dai principali
Stati membri della UE nonché in linea con gli imgir suggeriti in materia dallESMA.

L’adozione di una unica nozione di fatturato chddisfi le due diverse finalita (la quantificazione
della sanzione e lindividuazione delle PMI) puoegentare indubbi benefici, in termini di
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omogeneita e conoscibilita della nozione e, di egonenza, in termini di semplificazione e di
riduzione degli oneri.

Pertanto, ai fini dell'identificazione delle PMI, fatturato dovra essere calcolato in conformita ai
criteri previsti nellAppendice, paragrafo 1.1, dekgolamento sul Procedimento Sanzionatorio
adottato dalla Consob con delibera n. 18750 dedi@®mbre 2013, e successive modifiche, che di
seguito si riportano:

a) per le banche, gli altri soggetti abilitadi cui all'articolo 1, comma 1, lettera r), del Deeto
legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 (TUF), le sa&iénanziarie, gli istituti di moneta elettronia
cui al titolo V-bis del decreto legislativo 1 setiere 1993, n. 385 (TUB), gli istituti di pagamento
di cui al titolo V- ter del TUB, i confidi di cuill&@rticolo 112 del TUB, la Societa Poste Italiane
S.p.A. per l'attivita di Banco Posta:

- I'aggregato costituito dalla somma delle seguevtdici di provento cosi come definite nella
direttiva 86/635/CEE, al netto, se del caso, dalposta sul valore aggiunto e di altre imposte
direttamente associate ai suddetti proventi:

i) interessi e proventi assimilati;

i) proventi su titoli:

- proventi di azioni, quote ed altri titoli a reddivariabile,

- proventi di partecipazioni,

- proventi di partecipazioni in imprese collegate;

iii) proventi per commissioni;

iv) profitti (netti) da operazioni finanziarie (daon considerare le operazioni relative ai titolimo
inclusi nel portafoglio di negoziazione);

v) altri proventi di gestione.

b) per le imprese di assicurazione e di riassicucse:

- il valore dei premi lordi emessi, che comprendturtti gli importi incassati o da incassare a tibol
di contratti di assicurazione stipulati direttamerda dette imprese o per loro conto, inclusi i prem
ceduti ai riassicuratori, previa detrazione dellaposte o tasse parafiscali riscosse sull'importo de
premi o sul relativo volume complessivo. | suddetitratti di assicurazione includono anche i
contratti che non rientrano nella definizione dintatto di assicurazione secondo i principi
contabili internazionali di riferimento;

c) per le imprese diverse da quelle indicate déditere a) e b)

- gli importi ricavati dalla vendita di prodotti dalla prestazione di servizi realizzati dalle impee
interessate e corrispondenti alle loro normali witth, previa detrazione degli sconti concessi sulle
vendite nonché dell'imposta sul valore aggiunto &tde imposte direttamente legate al fatturato.
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Per quanto riguarda i soggetti di cui alla leti@y@ necessario tener conto delle eventuali modifiche
ed integrazioni apportate dal decreto legislativ® dgosto 2015, n. 136 che, all'art.1
(“Definizioni”), comma 1, ha suddiviso gli intermied in “intermediari IFRE’ ed in “intermediari

non IFRS$™, nonché delle relative discipline di bilancio emaze dalla Banca d'ltalia.

Pertanto in questa fase di primo avviamento deBaiglina prevista dall’art.1, comma 1, lett.w
qguater.1l) del TUF, le societa che ritengono di poter riargrnella qualifica di PMI dovranno
calcolare il fatturato sulla base delle voci coiltathe meglio riflettono la definizione sopra
rappresentata al fine di verificare se il relatasmmontare rientri 0 meno nei limiti stabiliti dalla
sopra citata norma, se cioeé risulti inferiore a &tiloni di euro. In particolare le banche e glirial
“Intermediari IFRS” dovranno individuare tra le vamntabili degli schemi obbligatori di conto
economico ad essi applicabili, previsti dalla Clace n. 262 del 22 dicembre 2008 bilancio
bancario: schemi e regole di compilazionedal Provvedimento del 9 dicembre 201&bilancio
degli intermediari IFRS diversi dagli intermedidvancari’, emanati dalla Banca d’ltalia, quelle
voci che meglio riflettono la definizione sopra pagsentata.

La Consob valutera, anche alla luce delle inform@izricevute, come di seguito indicato, la
pubblicazione di apposite linee guida applicatiee gli IAS/IFRS userslella suddetta nozione di
fatturato, finalizzate a rendere il piu possibifeageneo, nell’ambito dei diversi settori di attivitl
calcolo del fatturatala parte delle societa quotate che ritengono dirg@gntrare nella qualifica di
PMI.

1.3.1PO e societa neo-quotate

In caso di IPO l'acquisto della qualifica di PMIrde societa interessate appariva gia possibila sul
base della definizione introdotta dal decreto-le@gegiugno 2014, n. 91 che disponeva che il
parametro del fatturato potesse essere calcoldtemdiftente ‘in base al bilancio approvato
relativo all'ultimo esercizio, anche anteriore alhmissione alla negoziazione delle proprie
azioni. Tale disposizione, tuttavia, precludeva I'acqoidi tale qualifica alle societa neo-costituite.
La novella legislativa, con I'eliminazione del rif@ento al ‘bilancio approvato relativo all'ultimo
esercizid ha chiarito che la qualifica di PMI sulla base fiturato possa essere riconosciuta anche
alle societa di nuova costituzionenéwcd)** che, pur non avendo ancora un bilancio approvato,
relativo ad un esercizio annuale, possano determitade dato economico sulla base di situazioni

8 Tale decreto ha abrogato e sostituito il d.lg8#92 e ne ha modificato ed integrato il conteragn le disposizioni
di attuazione della direttiva 2013/34/UE per quacdocerne la disciplina del bilancio di esercizioomsolidato delle
banche e degli altri istituti finanziari nonché dendisposizioni necessarie a tener conto del@ma della disciplina
dei soggetti operanti nel settore dell'intermediari finanziaria operata del decreto legislativi4i del 2010.

° La definizione e indicata all’art. 1, comma 1tdea c) del d.lgs. n. 136/201%ntermediari IFRS”™: c) | soggetti
indicati nell'articolo 2 (“Ambito di applicazione})comma 1, lettera c), del decreto legislativo @8bfraio 2005, n. 38,
e successive modificazioni”.

19 |a definizione e indicata all’art. 1, comma 1dea d) del d.lgs. n. 136/2005d)" «intermediari non IFRS»: gli
operatori del microcredito e i confidi minori”.

1 Cfr. relazione di accompagnamento del citato deare25/2016.
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contabili economiche appositamente predisposteinai dell’ammissione alle negoziazioni (ad
esempio situazioni contabili pro-forma).

Per quanto concerne, invece, il parametro delgtalezzazione di mercato, non essendo il titolo
dell’emittente ancora ammesso alle negoziazionguendi, non essendo registrato alcun prezzo
ufficiale di Borsa per tale emittente, non risudtebe possibile calcolarne la capitalizzazione.

In tal caso, si potrebbe fare riferimento ad urapitalizzazione presunta” della societa che chiede
'ammissione alle negoziazioni, calcolata assumehdomero di giornate di negoziazione’ ‘pari

a 1 e sostituendo il prezzo ufficiale, da moltigte per il numero di azioni emesse, con il preazo d
offerta o con la media aritmetica del prezzo massnael prezzo minimo della forchetta di offerta

indicata nel prospetto di quotazione predispostia dacieta.

Tale metodo di calcolo, sempre in caso di IPO, eotesdi poter riconoscere la qualifica di PMI
anche a particolari veicoli societari (costituii forma di S.p.A.), quali ad esempio $AC-
Special Purpose Acquisition Compaiehe sono veicoli di investimento contenenti esglmente
disponibilita liquidé?®. Cid sempre che tali veicoli, proprio in ragiorsld disponibilita finanziarie
possedute, non presentino un flusso di ricavi togiidai proventi finanziari generati dalle suddet
disponibilita.

Riguardo alla capitalizzazione, al fine di correggepossibili conseguenti effetti distorsivi legat
alla valorizzazione del dato relativo alla cap#atizione solo presunta e non effettiva, appare
opportuno stabilire che, all’atto della comunicaEada rendere alla chiusura del primo esercizio
successivo all'lPO (anche se inferiore ad un anwejga verificato, sulla base di dati effettivi,
'acquisto della qualifica di PMI rispetto a quantsultato in sede di IPO. In tal caso si prendera
considerazione la capitalizzazione media relativpesiodo di quotazione disponibile successivo
allammissione a quotazione e sino alla chiusurapdeno esercizio (anche se inferiore ad un
anno). Pertanto, non si ritiene applicabile laiaomata disciplina relativa alla perdita della gficéi

di PMI, secondo cui occorre il superamento di enbii limiti relativi alla capitalizzazione e al
fatturato per tre anni consecutivi.

1.4.Casi particolari in tema di capitalizzazione e fatato

In relazione a specifiche circostanze che riguavd@amittente quotato possono presentarsi dei casi
che generano un impatto diretto sulla determinazidei parametrdi capitalizzazione e fatturato
quali:

i) la sospensione dalle negoziazioni;

i) I'effettuazione di operazioni straordinarie o dgaisto di imprese, di rami d’azienda ecc..

12 e SPAC sono veicoli societari, i cui asset sonstituiti esclusivamente da cassa (btnk check companips
L'obiettivo di una SPAC & quello di reperire, at@aso il collocamento dei propri strumenti finamzgui mercati, le
risorse finanziarie necessarie ad acquisire, ironizeonte temporale di circa 18/24 mesi, una sactgterativa (c.d.
targed), con la quale eventualmente dar luogo ad unaegggione (c.dbusiness combinatidrattraverso, ad esempio,
un’operazione di fusione.
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Tenuto conto dell’opportunita di considerare dettisi nel modo piu possibile conforme alla
disciplina di carattere generale e al contempoedilenza di certezza circa i presupposti della
gualificazione di PMI e, quindi, del regime giugdi applicabile, precedentemente illustrata, si
propongono le seguenti soluzioni.

() Sospensione del titolo dalle negoziazioni. Conargo al caso degli emittenti sospesi dalle
negoziazioni si propone di prendere a riferimengo b calcolo della capitalizzazione il minor
periodo di negoziazione disponibile dell’eserciaimuale. Il numeror” corrispondera in tal modo
ai giorni di negoziazione effettivi nel periodo swterato.

Per cio che concerne la riammissione alle negami@zsi applicano le regole ordinarie, con la sola
differenza che la capitalizzazione sara calcolatanamero di giorni di quotazione effettivamente
avuti nell’arco dei 12 mesi presi in considerazione

Nellipotesi in cui, nellambito del periodo da migere in considerazione sulla base dei criteriasopr
esplicitati, il titolo non abbia avuto alcun giordoquotazione, la capitalizzazione non potra esser
considerata ai fini dell'attribuzione o della peadidello status di PMI che, pertanto, sara
determinata sulla base dei dati relativi al fatioura

(i) Operazioni straordinarie o di acquisizione di ieg#, di rami d'azienda, di assets.

Un tema specifico riguarda gli emittenti che rivest la qualifica di PMI e che sono coinvolti in
operazioni di carattere straordinario (o effettuap@razioni di acquisizione di imprese, di rami
d’azienda, di assets ecc.), tali da comportarepesamento dei parametri della capitalizzazione e
del fatturato (se del caso, consolidato) previsti lfacquisto della qualifica di PMI. Cio potrebbe
avvenire, ad esempio, a seguito di operazioni duiszione di imprese e/o rami di azienda e/o
assets, o di operazioni di fusione per incorporazieffettuate dalla PMI o, se del caso, da societa
del gruppo ad essa facente capo. Un risultato goapwmtrebbe verificarsi anche a seguito di
operazioni di aumento di capitale con conferimettbeni in natura o di scissione nell’ambito delle
qguali la PMI o societa del gruppo ad essa facerapo crisultino rispettivamente societa
conferitaria/e 0 societa assegnataria/e. In meitprecisa che, qualora ad esito della suddetta
tipologia di operazioni vengano meno entrambi iuisidj di capitalizzazione e fatturato in capo
all’emittente PMI, anche in questo caso si ritiapglicabile la disposizione del TUF concernente la
perdita della qualifica di PMI, secondo cui occache il superamento dei limiti relativi ai suddetti
parametri debba perdurare per un arco temporal@pa@ anni consecutivi.

Laddove, invece, l'operazione determini I'estingodell’emittente gia PMI e la contestuale
creazione di uno o piu nuovi soggetti giuridici fo® ad esempio avviene nel caso di fusione in
senso stretto, di cui all’art. 2501 del codice leivcioé con costituzione di una nuova societa ed
estinzione delle societa partecipanti alla fusiph@)sussistenza della qualifica di PMI in capo
all’emittente risultante dall’operazione andra vata in relazione ai requisiti di capitalizzaziome

di fatturato previsti dal TUF. In tal caso non potguindi, essere applicata la sopra richiamata
disciplina relativa alla perdita della qualificarMI.
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1.5.11 “Periodo di Riferimento” e la “Data di Determinaione”

L’elaborazione degli elementi definitori di fatttmae capitalizzazione da parte della Consob, sulla
base della potesta regolamentare conferita, deweseariamente considerare il riferimento
temporale da assumere per il calcolo di tali patamgeantitativi.

Come sopra anticipato, posto che gli anzidettedrgono volti a identificare la “grandezza” di un
emittente, appare ragionevole stabilire, ancheadise del dettato normativo, che tale termine di
norma debba essere pari all’esercizio sociale “aliu(non necessariamente coincidente con
I'anno solare) costituito, cioe, da 12 mesi consiec(l' Periodo di Riferimento”), fatti salvi i casi
specifici descritti nel presente documento.

Considerato che il dato relativo alla capitalizea®s puo essere immediatamente disponibile al
termine del periodo di riferimento, mentre il dagtativo al fatturato di norma richiede quantomeno
'approvazione — da parte dell’organo amministrativ del progetto di bilancio o del bilancio
consolidato, le date a cui i requisiti di capitalizione e di fatturato sono rispettivamente
verificabili e/o si considerano maturatD@ta di Determinazion€) possono non coincidere.

D’altro canto, I'articolo 154er, comma 1, del TUF, prevede chentro quattro mesi dalla chiusura
dell'esercizio, gli emittenti quotati aventi I'lial come Stato membro d'origine mettono a
disposizione del pubblico presso la sede socialesito Internet e con le altre modalita previste
dalla Consob con regolamento, la relazione finanaisannuale, comprendente il progetto di
bilancio di esercizio o, per le societa che abbiadottato il sistema di amministrazione e controllo
dualistico, il bilancio di esercizio, nonché il &ilcio consolidato, ove redatto, la relazione sulla
gestione e l'attestazione prevista all'articolo 154, comma’s".

Assumendo come unico Periodo di Riferimento peraembi i criteri il periodo di norma
corrispondente all’esercizio annuale dell’emitteiriteriterio della capitalizzazione avra come Data
di Determinazione la data di chiusura del suddesiercizio, mentre il criterio del fatturato avra
come Data di Determinazione la data di approvazidek progetto di bilancio o del bilancio
consolidato.

Dalla rispettiva Data di Determinazione, qualommnia uno dei due presupposti richiesti, decorre |l
relativo regime previsto per le PMI, nonché I'appliione degli obblighi informativi illustrati nei
successivi paragrafi.

B Si rammenta che l'art. 78is del RE prevede I'obbligo per gli emittenti valomiobiliari di informare il pubblico,
mediante un comunicato, delle deliberazioni cogueli 'organo competente approva, tra l'altrqgribgetto di bilancio
e il bilancio consolidato.

11
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2. OBBLIGHI INFORMATIVI IN MERITO ALLA QUALIFICA DI PMI

La soluzione regolamentare da individuare coninfento alle modalita informative cui sono tenuti
gli emittenti, anche ai fini della formazione delénco delle PMI, pu0o essere esaminata con
riguardo ai seguenti principali aspetti:

1. Individuazione degli emittenti tenuti agli obblighdi notifica

2. Comunicazione alla Consob in sede di prima attuamo

3. Comunicazione a regime

2.1.Individuazione degli emittenti tenuti agli obblighdi notifica

Il tenore letterale del richiamato art. 1, commalett. w-quater.1) del TUF prevede obblighi
informativi in capo agli emittenti che rientranollaecategoria di PMI o che hanno perduto tale
qualifica, nella misura in cui la richiamata dispasne fa riferimento a:rhodalita informative cui
sono tenuti talemittenti_in relazione all’acquisto ovvero alla péa della qualifica di PMI.

La formulazione della norma, anche in considerazidelle conseguenze dell’acquisto deltatus

di PMI, porta inoltre a ritenere che la dichiaramali appartenenza alla categoria PMI rappresenti
un obbligo (e non una mera facolta) per le imprese,sussistano i relativi requisiti. Pertanto anch
'eventuale “silenzio” dell'impresa in merito a ¢éatircostanza rappresenta di per s€ un’assunzione
di responsabilita valutabile sul piano della caar@formativa del pubblico.

Alla luce di quanto sopra premesso, non si ritipetanto legittimo proporre un generico obbligo di
notifica (anche in negativo) nei confronti di tugti emittenti, né tantomeno opportuno, anche da un
punto di vista di proporzionalita dellinterventaleminimizzazione degli oneri per il mercito

2.2.Comunicazione alla Consob in sede di prima attuamo

Tenuto conto che la Consob e chiamata a pubblgarproprio sito internet I'elenco delle PMI, si
ritiene opportuno prevedere un regime di primaaditne, richiedendo agli emittenti PMI di
effettuare una comunicazione all’Autoriédntro un mese dall’entrata in vigore delle disposiz

regolamentari oggetto della consultazione. La cdoaamone avra ad oggetto I'indicazione del
possesso della qualifica, unitamente all’eserctiialecorrenza della stessa e i relativi valori di

14 | "estensione comporterebbe, infatti, un onereathenicazione periodica su un gran numero di entittrotati che
si trovano costantemente al di sopra dei paramiet@pitalizzazione e fatturato previsti dal TUF.

12
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capitalizzazione e di fatturato (con precisazioakedcomponenti che hanno concorso a determinare
il valore del fatturato) anche per gli esercizicssivi a quello di decorrenza della qualifica

2.3.Comunicazione a regime vigente

a) Nei confronti della Consob

La proposta regolamentare prevede che entro ilinerai dieci giorni dalla Data di Determinazione

- relativamente alla capitalizzazione alla chiusdiesercizio, o al fatturato dopo I'approvazioné de
progetto di bilancido, per le societa che abbiano adottato il sistenaandhinistrazione e controllo
dualistico, del bilancio di esercizio), o del bitém consolidato ove redatto, da parte dell’organo
amministrativo - I'emittente effettui la comunicane alla Consob attestante il conseguimento della
qualifica di PMI, con modalita di trasmissione daanno specificate nel sito internet dell’autorita
(nel breve termine la comunicazione potra essdsdtiedta mediante posta elettronica certificata,
“PEC”).

La comunicazione dovra fornire entrambi i dati tiglaalla capitalizzazione e al fatturato, cosi
come determinati dalla societa, in modo da conseatl’Autorita di disporre di dati aggiornati ed
omogenel, rilevanti anche in chiave di vigilanzdi enonitoraggio dell’evoluzione prospettica della
specifica categoria di emittenti.

Con riferimento al contenuto della comunicazionereladere alla Consob si prevede che, oltre al
valore della capitalizzazione e del fatturato, \amgindicate, con riferimento al solo fatturato, le
componenti contabili prese in considerazione aid@i relativo calcol®’.

b) Nei confronti del pubblico

La proposta regolamentare — che tiene conto dedaspche emerge dall'analisi delle relazioni
pubblicate a oggi dagli emittenti che gia rientrawetla categoria delle PMI:

(i) prevede che le informazioni relative al possessitadjualifica di PMI siano riportate nella
relazione sulla gestione, o nella separata relazga governo societario e gli assetti proprietari
(cfr. art. 123bis del TUF), redatta in occasione del bilancio deleizio;

(i) detta il contenuto minimo di tale informativa, qgorandente I'indicazione della sussistenza delle
condizioni richieste dal TUF ai fini della qualiicdi PMI, inclusa l'indicazione dei valori di
capitalizzazione e fatturato. Resta fermo quantprasallustrato in merito al contenuto della
comunicazione da effettuare alla Consob nonchéatalta della societa di includere ulteriori

15 Tali aspetti saranno specificati nella deliberantbdifica del RE attraverso l'introduzione di unssmbsizione
transitoria.

'® Tale informazione sara utilizzata dalla Consobyadutare se intervenire, in un momento succession I'obiettivo
di fornire una guida piu dettagliata in materialdterminazione del fatturato (come gia sopra iridjca
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elementi informativi (ad es. presentare un raffoaiéi valori nell’arco del triennio, onde consemtir
una comparazione in chiave evolutiva).

E bene evidenziare che le relazioni di cui sopmospubblicate solo a seguito dell’avvenuta
approvazione del bilancio da parte dellassembledladsocieta. Tuttavia, quale risultato
dellimmediata comunicazione a Consob dell'ingressoun emittente nel regime delle PMI e
quindi dellaggiornamento del registro tenuto dal@onsob ¥. infra), l'informazione é
tempestivamente disponibile agli investitori.

Qualora I'emittente perda la qualifica di PMI, poégcil TUF subordina tale evento al superamento
di entrambi i limiti di capitalizzazione e fattuoaper tre anni consecutivi, tale informativa verra
resa (necessariamente) in occasione dell’approvazael bilancio del terzo esercizio annuale
consecutivo e conseguentemente sara anch’essaaifhell’elenco tenuto dalla Consob.

3. Modalita di pubblicazione dell’elenco delle PMI

Considerato che la qualifica di PMI opera di dirit che I'elenco pubblicato dalla Consob svolge
una mera funzione di pubblicita-notizia, volta adrascere il grado di trasparenza circa il regime
giuridico applicabile a ciascun emittente quotatoa modalita di aggiornamento in continuo
sembra maggiormente coerente con la descrittadnaziell’'elenco.

Tale elenco sara tempestivamente aggiornato sadla 8elle informazioni trasmesse dagli emittenti
secondo quanto sopra descritto e riportera i vdiogntrambi i criteri per gli ultimi tre esercizi.

SEZIONE B) PROPOSTAREGOLAMENTARE
Alla luce di quanto sopra la proposta regolamentateebbe essere formulata come segue:

“Art. X
(Disposizioni attuative della definizione di PMI

1. Le condizioni richieste dall’'articolo 1, comma letteraw-quater.1) del Testo unico, per
I'acquisto della qualifica di PMI, sono verificatebase:

a) alla media semplice delle capitalizzazioni giomr& calcolate con riferimento al prezzo
ufficiale, registrate nel periodo corrispondentéeaércizio sociale annuale; nel caso di quotazione
di piu categorie di azioni si considera la somm#adeapitalizzazione di ciascuna categoria di
azioni; in caso di societa le cui azioni risultaicmmuova ammissione alle negoziazioni, o in caso di
sospensione delle negoziazioni, la capitalizzazienecalcolata sulla base del periodo di
negoziazione disponibile;

b) al fatturato risultante dal progetto di bilancicedercizio, o, per le societa che abbiano adoitato
sistema di amministrazione e controllo dualistida) bilancio di esercizio, o, se redatto, dal
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bilancio consolidato del medesimo esercizio, calkwmolin conformita ai criteri previsti
nell’Appendice, paragrafo 1.1, del Regolamento Brdcedimento Sanzionatorio adottato dalla
Consob con delibera n. 18750 del 19 dicembre 20K3iccessive modifiche; in caso di societa le
cui azioni risultano di nuova ammissione alle negmnni sono presi in considerazione il progetto
di bilancio di esercizio, o, per le societa cheiabb adottato il sistema di amministrazione e
controllo dualistico, il bilancio di esercizio, sg redatto, il bilancio consolidato del medesimo
esercizio, o una relazione finanziaria appositameneédisposta ai fini del prospetto di ammissione
alle negoziazioni.

2. Gli emittenti azioni riportano nell’ambito dellalagione sul governo societario e gli assetti
proprietari prevista dall'articolo 128is del Testo unico le informazioni relative all’acsia della
qualifica di PMI, indicando il valore della capitadlazione e del fatturato, secondo quanto
specificato al comma 1.

3. Per gli emittenti che hanno richiesto o aut@iazper la prima volta 'ammissione alle
negoziazioni in un mercato regolamentato italiaalbedproprie azioni, il cui fatturato, calcolato ai
sensi del comma 1, leth), & superiore alla soglia prevista dall’articolocbmma 1, letterav-
guater.1) del Testo unico, I'acquisto della qualifica di PMverificato sulla base del valore della
capitalizzazione, da calcolarsi come media frardzpo massimo e il prezzo minimo dell’'offerta
svolta, in qualsiasi forma, nelllambito del procesls ammissione alle negoziazioni, come riportati
nel prospetto di ammissione alle negoziazioni. €atiittenti perdono la qualifica di PMI qualora
entrambi i valori di capitalizzazione e di fattwraisultino superiori alle soglie previste dalliadio

1, comma 1, letterav-quater.1)del Testo unico alla data di approvazione del pribilancio
successivo allammissione alle negoziazioni.

4. Gli emittenti comunicano alla Consob l'acquisto l@ejualifica di PMI, secondo le modalita
indicate nel sito internet dell’autorita, incluse ihformazioni relative alla capitalizzazione e al
fatturato, indicando i relativi valori, nonché lenaponenti che hanno concorso alla determinazione
del valore del fatturato. La comunicazione e etifzti:

a) per il criterio della capitalizzazione, entro éadmo giorno di mercato aperto successivo alla data
di chiusura dell’esercizio sociale; o

b) per il criterio del fatturato, entro il decimo gm di mercato aperto successivo alla data di
approvazione del progetto di bilancio di esercipigper le societa che abbiano adottato il sistéima
amministrazione e controllo dualistico, del bilanali esercizio, o, se redatto, del bilancio
consolidato;

c) nel caso di cui al comma 3, prima dell’approvaeiata parte della Consob del prospetto di
ammissione alle negoziazioni o della nota inforregtinel caso di prospetto tripartito, previsti
dall'articolo 113 del Testo unico.

5. I medesimi emittenti comunicano alla Consob, lsomodalita e nei termini previsti dal comma
4, la perdita della qualifica di PMI.
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6. La Consob pubblica sul proprio sito internetinBormazioni pervenute con le comunicazioni
previste dal presente articolo.”.

Parte 1l - Modifiche della disciplina applicabile agli emittenti strumenti finanziari diffusi
presso il pubblico in misura rilevante

SEZIONE A) ANALISI PRELIMINARE DI IMPATTO DELLA REG OLAMENTAZIONE
Analisi del quadro normativo e delle questioni rdgmentari

Oltre alla categoria delle societa quotate I'ordieato prevede I'applicazione di talune regole di
governancee di trasparenza nei confronti degli emittentustenti finanziari diffusi presso il
pubblico in misura rilevante, in quanto entrambecd¢egorie sono riconducibili aenusdelle
“societa che fanno appello al mercato del capitaierischio’, secondo la definizione di cui
all'art.2325bis, cod. civ'’.

Sulla base delle delega contenuta nell'articolo & TUF, sono stati introdotti in via
regolamentare i criteri per stabilire la “misuralld diffusioné® taluni di tipo qualitativo affinché,
fermi restando gli aspetti dimensionali, 'assungalellostatusdi emittente con azioni diffuse non

" e disposizioni particolari sulle “societd aper&ino ispirate alla tutela delle minoranze azi@nariquindi alla
promozione dell’attivismo dei soci dell’esercizieldliritto di voto. Infatti, per queste societa sardotti i quorum di
capitale richiesti per I'esercizio dell’azione disponsabilita nei confronti degli amministratonitt(a2393, 2393®is), e
per le deliberazioni assembleari (artt. 2368, 236000 rafforzati i controlli interni ed esternilaugestione e ridotto |l
capitale necessario per ottenerne l'avwio (arto&42409, 240%is, 2409ectodeciel sono previsti specifici presidi
informativi volti a tutelare gli azionisti in caslh operazioni con parti correlate (art. 238i%- cod. civ.).

18 Sj riporta il testo dell'art. bis del RE:

“1. Sono emittenti azioni diffuse fra il pubblice misura rilevante gli emittenti italiani i quatipntestualmente:

a) abbiano azionisti diversi dai soci di controlloriomero superiore a cinquecento che detengano essiphmente
una percentuale di capitale sociale almeno p&¥al

b) non abbiano la possibilita di redigere il bilangidorma abbreviata ai sensi dell'articolo 248§-primo comma, del
codice civile.

2. | limiti di cui al comma precedente si considerauperati soltanto se le azioni alternativamente:

- abbiano costituito oggetto di un’offerta al pubbldi sottoscrizione e vendita o corrispettivaudiofferta pubblica di
scambio;

- abbiano costituito oggetto di un collocamentogiralsiasi forma realizzato, anche rivolto a solieistitori qualificati
come definiti ai sensi dell'articolo 3ér, comma 1, letterb);

- siano o siano state negoziate su sistemi m@ltdditdi negoziazione con il consenso dell'emittentdel socio di
controllo ovvero siano state ammesse alla negaziazéu mercati regolamentati e successivamente state oggetto
di revoca;

- siano emesse da banche e siano acquistate scsiiteopresso le loro sedi o dipendenze.

3. Non si considerano emittenti diffusi quegli esniti le cui azioni sono soggette a limiti legalliaacircolazione
riguardanti anche l'esercizio dei diritti aventintenuto patrimoniale, ovvero il cui oggetto socigleevede
esclusivamente lo svolgimento di attivita non Itisea di utilita sociale o volte al godimento da feadei soci di un
bene o di un servizio.

4. Sono emittenti obbligazioni diffuse fra il pulddl in misura rilevante gli emittenti italiani dbbligazioni di valore
nominale complessivamente non inferiore a 5 milidhieuro e con un numero di obbligazionisti superia
cinquecento”.
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fosse riconducibile alla mera casualita ma, pittoscollegato ad una scelta della societa, ohdi ¢
la controlla, di rivolgersi al mercato dei capit3lialtri di tipo quantitativo relativi) alla percentuale
minima distribuita presso gli azionisti di minoranzii) alle caratteristiche dimensionali, legando la
gualifica di diffusione alla non “abilitazione” delsocieta alla redazione del bilancio in forma
abbreviata concessa dall’art. 2485-del cod. civ..

Nei confronti di tali emittenti diffusi, pertanttova applicazione la disciplina prevista del Réhe
riguarda:

- la comunicazione alla Consob della sussistenzae dahdizioni richieste ai fini della
gualificazione di “emittente strumenti finanziarffdsi” (art. 108);

- linformazione su eventi e circostanze rilevantt.(a09);

- la trasparenza delle informazioni finanziarie peicbe (art. 110);

- le informazioni necessarie affinché i portatori dero strumenti finanziari possano
esercitare i propri, diritti nonché l'informativagassembleare sull’'attribuzione di strumenti
finanziari a esponenti aziendali, dipendenti oatmdiratori (art. 111);

- 1 limiti al cumulo degli incarichi dei componentiedli organi di controllo (art. 144-
duodecie® ss.).

Taluni emittenti diffusi, in virtu del fatto cherélativi strumenti finanziari sono negoziati in M;TF
risultano peraltro essere soggetti agli obblighiorimativi previsti dal regolamento (UE) n.
596/2014 del Parlamento europeo e del Consigliol@eprile 2014, relativo agli abusi di mercato
(“MAR”). Il regolamento, come noto, ha previsto udeciplina specifica per quanto attiene, tra
I'altro, alla comunicazione al pubblico delle infioazioni privilegiate (art. 17), assorbendoparte
gua la disciplina prevista in ambito nazionale cdarimento alla trasparenza delle informazioni su
eventi e circostanze rilevanti.

Nelle more di una pid ampia revisione della diso@lin esam®, si sottopongono alla
consultazione del mercato talune proposte di mmaifdelle disposizioni regolamentari che
riguardanol’individuazione degli emittenti strumenti finanziaiffusi, la riconduzione entro tale
definizione di particolari tipologie di societa, mané 'adempimento degli obblighi informativi ivi
previsti.

19 50lo la volontarieta avrebbe infatti potuto gifistire la sottoposizione dell'emittente a normélistiche imperative,
essenzialmente volte a tutelare gli investitornihoranza.

% | a legge 25 ottobre 2017, n. 163, recante Delégowmerno per il recepimento delle direttive eur@pel'attuazione
di altri atti dellUnione europea (Legge di deldgae europea 2016-2017), ai fini dell'attuazione MAR
nellordinamento, all’art. 8, co. 3, leth), n. 2, demanda al Governo il compito divedere l'articolo 116 del testo
unico di cui al decreto legislativo 24 febbraio B9%. 58, in modo da garantire la tutela degli istitori, attribuendo
alla CONSORB il potere di stabilire con regolamegtoobblighi di comunicazione delle informazionicessarie per la
valutazione degli strumenti finanziari da parte gebblico, nei confronti degli emittenti strumefitianziari diffusi in
misura rilevante,.

17



CONSOB

1. Acquisto della qualifica di emittente strumenti finanziari diffusi e aggiornamento
dell’elenco

L’acquisto o la perdita dellstatusdi emittente diffuso consegumpe legis rispettivamente, alla
sussistenza o alla perdita dei requisiti quali-gitetnvi di cui all'art. 2bisdel RE. A tal riguardo:

- ai sensi dell’art. 108, comma 1, del REli‘emittenti si considerano emittenti strumentiainziari
diffusi, ai fini dell’applicazione di tutti gli odlghi previsti dal Testo unico, dall'inizio delleizio
sociale successivo a quello nel corso del quat®so verificate le condizioni previste dall'artiool
2-bis fino alla chiusura dell'esercizio sociale oui e stato accertato il venir meno di tali
condizionf;

- ai sensi dell’art. 108, comma 4, del RE, tieroga al comma 1, gli emittenti i cui strumenti
finanziari sono stati ammessi alla negoziazionem&rcati regolamentati si considerano diffusi a
partire dal giorno successivo a quello di revocaldita ammissiorie

Pertanto, la predisposizione dell’elenco da pardladConsob non assume alcuna valenza
costitutiva ai fini dell'attribuzione o0 meno di tetqualifica in capo ad una societa, assolvendo
piuttosto a una funzione meramente ricognitiva rosgitiva per il pubblico, fermo restando in
capo all’autorita di vigilanza il potere dnforcemensul rispetto degli obblighi di comunicazione
alla Consob e di trasparenza nei confronti del poblprevisti dalla relativa disciplina.

Dalla natura meramente dichiarativa dell’accertamezompiuto dalla Consob discende che gli
obblighi gravanti sugli emittenti titoli diffusi sgono o vengono meno nei tempi previsti dai
menzionati commi 1 e 4 dellart. 108 del Regolamelmittenti e non al momento della
pubblicazione dell’elenco aggiornato. L'aggiornaneenell’elenco, infatti, € effettuato tenendo
conto delle comunicazioni inviate dagli emitteritusnenti finanziari diffusi, ai sensi del comma 2

dell'art. 108 del RE, concernenti I'acquisto o éadita dei requisiti indicati dall’art. Bis del RE.

Sulla scorta di tali considerazioni si ritiene resa@io apportare talune modifiche all’art. 108,
comma 5, del RE, in tema di pubblicazione dell'’etedegli emittenti diffusi, al fine di armonizzare
la disciplina in esame con quanto sopra illustratgroposito della valenza non costitutiva
dell'iscrizione nell’elenco rispetto alla qualifiodi emittente diffuso; cido anche tenuto conto di
guanto in precedenza illustrato a proposito deliieb delle PMI, nonché del regime previsto per la
pubblicazione - da parte della Consob - delle mfazioni in materia di assetti proprietari (cfr.. art
121 del RE).

Pertanto, I'elenco sara aggiornato in via contimoa la pubblicazione, sul sito internet della
Consob, della notizia dell'acquisto (o della peajitlella qualifica di emittente diffuso pervenuta
all'autorita, con beneficio per la tempestiva im@zione del pubblico.

2. Qualifica di emittente titoli diffusi per particola ri tipologie di societa

Nella prassi applicativa sono stati riscontratutélprofili di incertezza in merito alla qualificane
di emittenti titoli diffusi con riferimento alle:
i) societa ammesse a procedure concorsuali e in égigide volontaria;
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i) societa di piccola dimensione, aventi i requisiti@nsionali previsti dall'art. 243bisc.c. ma

non “facoltizzate” alla redazione del bilancio orrha abbreviata per altre motivazioni (connesse ad
esempio all'oggetto sociale, in quanto societarfm@rie, ovvero al precedengtatusdi societa
guotata);

iii) societa per le quali i titoli emessi sono staticfee solo in parte) oggetto di un’operazione di
collocamento con un basso grado di adesione. Reipiatesi la proposta regolamentare chiarisce
che la qualifica di emittente diffuso, in presenizain numero rilevante di azionisti, come indicato
dall'art. 2bis, comma 1, letta), discende dall’effettuazione di un’operazione dilacamento a
prescindere dal relativo esito. Cio in quanto @i diella qualifica di emittente azioni diffuse (feo
restando la sussistenza dei requisiti quantitatievisti dall’art. 2bis), e rilevante la manifestazione
storica della volonta dell’emittente (o del sociocdntrollo) di rivolgersi al mercato, attraverso
un‘attivita di sollecitazione comunque realizZata

2.1. Societa sottoposte a procedura concorsuale leguidazione volontaria

Ai fini dell'aggiornamento dell’elenco, in sinteda Consob ha finora ritenuto di mantenere ivi
incluse le societa sottoposte a procedura condersnee, nonostante I'assoggettamento a detta
procedura:

a) la stessa procedura fosse orientata al risanardefitosocieta; ovvero

b) nell’ambito della stessa procedura fossero rirbiér@ondizioni di operativita che configurassero
I'effettivo esercizio dell’attivita di impresa.

In tali casi, infatti, & stato ritenuto che l'insione nell'area degli emittenti diffusi basata
sull’effettivo svolgimento di un’attivita di imprasovvero sull’aspettativa di un ritorno a tale
attivita fossero motivazioni coerenti conrédio della disciplina in questione, intesa come obiettiv

di tutela degli investitori presenti in una societantenente la capacita di generare ricchezzaldn t
caso, tra l'altro, si devono ritenere sussisteptigisupposti perché la Consob mantenga I'esercizio
dei poteri di vigilanza informativa di cui agli ari14 e 115 del TUF.

Analoghe considerazioni sono state effettuate a@mimento agli emittenti strumenti finanziari
diffusi posti in amministrazione straordinaria. Cid quanto, l'istituto dell’amministrazione
straordinaria delle grandi imprese in crisi, inwtid dal decreto-legge n. 26 del 1979, convertito
dalla legge 3 aprile 1979, n. 95 (cosiddetta le§gedi), accanto alle procedure concorsuali
tradizionali, € una procedura finalizzata al risaeato dell'impresa e, quindi, ad evitare Il
fallimento, di imprese di rilevante interesse pudihl Il decreto legislativo 8 luglio 1999, n. 270,
infatti, definisce 'amministrazione straordinardelle imprese in stato d’insolvenza come la
procedura concorsuale diretta alla conservaziohpademonio produttivo, tramite la prosecuzione,
la riattivazione ovvero la riconversione dell'atévimprenditorialé’. Pertanto gli emittenti che

2L Analogamente, nei casi di societa i cui titolingiastati negoziati in passato negli MTF, & irriletail fatto che il
mercato abbia poi cessato la sua operativitapadélla verifica del requisito qualitativo prevastiall’art. 2bis, comma
2, del RE.

22 gulla disciplina generale dell’amministrazioneastdinaria contenuta nella Prdals si & innestata la procedura
speciale di ammissione immediata (cd. accessotalret!'amministrazione straordinaria introdottallala’Legge
Marzano” (decreto-legge n. 347 del 2003, convertitm modificazioni, dalla legge n. 39/2004).

19



CONSOB

abbiano i requisiti previsti dall’art. Bis del RE, sebbene posti in amministrazione straardin
devono ritenersi inclusi nella categoria degli ¢éemti strumenti finanziari diffusi fintanto che dur
I'esercizio di impresa.

La proposta regolamentare comporta I'inserimentarm disciplina specifica per gli emittenti

diffusi che si trovino a essere in stato di ctisiparticolare, la proposta prevede:

1) il mantenimento nella categoria degli emittentiustenti finanziari diffusi per le societa in
amministrazione straordinaria fino alla cessazialeli'esercizio dell'impresa, attraverso un
decreto del Tribunale, su richiesta del commissatiaordinario ovvero d'ufficio. Pertanto, in
mancanza di detto decreto, € da ritenere chevitattli impresa sia ancora in esercizio;

2) il mantenimento nella categoria degli emittentiustenti finanziari diffusi per le societa
ammesse alle procedure di concordato preventicoritinuita;

3) I'esclusione dalla categoria degli emittenti stramn@nanziari diffusi per le societa nei confronti
delle quali sia dichiarato il fallimento o che igposte in liquidazione coatta amministrativa.

La proposta regolamentare, che include nella catega esame gli emittenti in concordato
preventivo in continuita, tiene conto della recaetedenza legislativa volta a rafforzare I'effiaan
dei procedimenti di composizione delle crisi d’'irepa disciplinati dalla legge fallimentare,
promuovendo I'emersione anticipata della difficalidGadempimento dell'imprenditofe A cid ha
fatto seguito la previsione di strumenti che cobhmem la prosecuzione dell’attivita di impresa
nell'ottica di preservare l'integrita del complesaniendale la cui disgregazione appare, appunto,
misura diextrema ratio In questo senso va rammentato che legge 19 et®ilit7, n. 155, recante
la delega al Governo per la riforma delle discipldella crisi di impresa e dell’insolvenzaevede
'ammissibilita di proposte di concordato preventishe abbiano natura liquidatoria esclusivamente
guando € previsto l'apporto di risorse esterne ehgnentino in misura apprezzabile la
soddisfazione dei creditori (art. 6, comma 1, kBtt.

Nei casi di concordato liquidatorio la societa misicé destinata a non svolgere piu attivita di
impresa. Nel Questionario € stato inserito un qaespecifico sui casi di societa in concordato
preventivo in continuita indiretta, che si realizdanorma, tramite cessione o conferimento degli

Tale disciplina & stata emanata per far fronteratk Parmalat ed é stata ripetutamente modificata, esiaffrontare le
esigenze dalla procedura Parmalat sia per consent@pplicazione ad altri casi con requisiti disiecome ad esempio
Alitalia e ILVA. Il decreto-legge n. 134/2008 (c.dlitalia) ha ampliato I'ambito dei destinatari ldetisciplina del
decreto-legge n. 347, consentendone l'applicazonke alle imprese in stato di insolvenza che d#ea ricorrere alle
procedure di cessione di complessi aziendali, fdke di un programma di prosecuzione dell'eserdigil'impresa di
durata non superiore ad un anno.

% | 'opzione di fondo che ha orientato I'interventajéello di incentivare I'impresa a denunciare genpo la propria
situazione di crisi, piuttosto che quella di assiggla a misure di controllo esterno che la riteviTale intento &
espresso in maniera chiara nella Relazione illtisral disegno di legge per la conversione in é&dgl decreto-legge
n. 83 del 2012 (c.d. decreto Sviluppo), dalla quaalta che tra i piu gravi disincentivi al tempies accesso delle
imprese in crisi alle procedure di concordato pntive ed ai procedimenti di omologazione degli adcadi
ristrutturazione € stata individuata anche la mapaali una disciplina specifica che faciliti il camdato con continuita
aziendale, soprattutto prevedendo la continuazideiecontratti in corso. Di qui la particolare att@me prestata
dall'ultima riforma della legge fallimentare al amrdato preventivo e agli accordi di ristrutturamodei debiti, e
l'introduzione di un nuovo istituto, quale il “comato con continuita aziendale” disciplinato datl’ 186bis della
Legge Fallimentare.
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assetad unagood companye trasferimento dell’esercizio dell'impresa datlll legal entity in
defaultallagood companyprima o dopo la cessione di beni.

Diversamente, nell'ipotesi di fallimento prevaledidbbiamente la finalita liquidatoria della
procedura, in quanto I'esercizio provvisorio defifiresa, di cui all’art. 104 L.F., assume carattere
meramente eventuale (esso, infatti, puo esserestsplal tribunale o dal giudice delegase ‘talla
interruzione puo derivare un danno grave, purché aaechi pregiudizio ai creditofi— art. 104,
comma 1, L.F.) ed intrinsecamente instabile, pok®‘Durante il periodo di esercizio provvisorio,

il comitato dei creditori € convocato ogni tre meper essere informato del’andamento della
gestione e per pronunciarsi sull’opportunita di tiooare l'esercizié e “Se il comitato dei
creditori non ravvisa I'opportunita di continuaréekercizio prowvisorio, il giudice delegato ne
ordina la cessaziorigart. 104, commi 3 e 4, L.F.).

L’assoggettamento delle societa a procedure nalldi dordinamento prevede lintervento di

organi di giustizia e la nomina di soggetti con gaimanche di tutela e controllo, e, in particolare
la sussistenza di un flusso di informazioni fornell’ambito delle medesime procedure
concorsuali, appare idoneo, di per sé, a soddisfasigenza di tutela degli investitori,

contemperando tali esigenze con quella di non geagtaulteriori oneri realta aziendali che gia si
trovano in difficolta.

Da ultimo, per quanto concerne il regime appliGkigli emittenti strumenti finanziari diffusi
sottoposti a risoluzione, ai sensi del d.lgs. /2815 (di recepimento della direttiva 2014/59/UE
c.d.Banking Resolution and Recovery Direc)j\& ritiene necessario considerare non piu entitte
diffusi le societa nei cui confronti € stata digpds totale riduzione delle azioni o del valordlale
obbligazioni ai sensi del citato decreto, dallaad#itpubblicazione del provvedimento di avvio della
risoluzione ai sensi dell'articolo 32, comma 3, ciéhto decretd.

Nel Questionario e stato formulato un quesito cderimento alle societa in liquidazione

volontaria e alla loro riconduzione entro la catégadi emittenti diffusi, pur in assenza di propost

regolamentari specifiche. Cido in quanto, considerette, da un lato, tali societa continuano a
esercitare (anche parzialmente) lattivita di ingaree, dall’altro, la reversibilita dello stato di

liquidazione, non sembrano sussistere ragioni tetper derogare alla disciplina comune
applicabile in materia.

24 Di cui si riporta il testo: 3. Il provvedimento con cui & disposto I'avvio aelkoluzione, unitamente all'atto della
Banca d'ltalia previsto dal comma 2, sono puldiliper estratto nella Gazzetta Ufficiale delRepubblica Italiana,

sul sito internet della Banca d'ltalia, e swello del’'ente sottoposto a risoluzione,l megistro delle imprese
nonché sugli altri mezzi di comunicazione iatlicdalla Banca d'ltalid’.
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2.2. Societa di piccola dimensione, aventi i reqtiisimensionali previsti dall'art. 2435-bis c.c.
alle quali non é attribuita la facolta di redigerél bilancio in forma abbreviata per altre
motivazioni (connesse ad esempio all’oggetto sacishanziario ovvero al precedente status di

societa quotata)

L’art. 2-bis, comma 1, lett. b), del RE, prevede, tra i requigitantitativi necessari per I'acquisto
della qualita di emittente strumenti finanziarifdsi, che detti emittentifon abbiano la possibilita
di redigere il bilancio in forma abbreviata ai serdell’art. 2435-bis, primo comma del codice
civile” c.c.”.

Nella prassi € emerso come l'interpretazione diodsécondo requisito quantitativo non risulti del
tutto agevole, essendo prospettabili due interpi@@a La prima privilegerebbe ['aspetto
guantitativo e indurrebbe a ritenere che la norinlizacompiuto un rinvidout courtai limiti
indicati dall'art. 2435is del codice civile e quindi la societa non sarebimittente titoli diffusi
guando sia carente di due dei seguenti limitiogglé dell’attivo dello stato patrimoniale: 4.40000
euro; b) ricavi delle vendite e delle prestazidhiB800.000 euro; dipendenti occupati in media
durante I'esercizio: 50 unita.

La seconda interpretazione, invece, privilegerdldspetto sostanziale consistente nella giuridica
possibilita per la societa di redigere un bilanaioforma abbreviata. Conformemente a detta
ricostruzione ermeneutica, pertanto, non sarebbiéesre titoli diffusi una societa la quale pur

avendo una dimensione che astrattamente le coredddi di redigere un bilancio in forma

abbreviata, non avrebbe in concreto, per altreoragostative, la possibilita di redigere detto

bilancio in forma abbreviata.

Al fine di dirimere le incertezze applicative, siiane opportuno modificare il RE richiamando
direttamente i parametri oggettivi contenuti ngdrsocitato art. 243%is cod. civ

3. Modalita di adempimento degli obblighi informativi previsti dal RE

Le modifiche proposte hanno ad oggetto, tra I'alteomodalita di adempimento degli obblighi
informativi previsti dagli art. 108, 109, 110 e 1##&l RE, in capo agli emittenti strumenti finamia
diffusi.

In particolare, le proposte prevedono che le comamioni circa I'acquisto della qualifica di
emittente diffuso siano effettuate alla Consob el posta elettronica certificata e utilizzando i
modelli contenuti negli allegati 3G e 38s del RE, come modificati (cfr. allegati). Con rigdar
all'informativa nei confronti del pubblico, si prede I'obbligo di pubblicare e mantenere sul
proprio sito internet la notizia di avere acquisdatato di emittente strumenti finanziari diffusi

Con riferimento alle informazioni richieste dagit.al10 e 111 del RE, si prevede I'obbligo di
diffondere al pubblico le informazioni ivi richiestad almeno tre agenzie di stampa, di cui due a
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rilevanza nazionale, ferma restando la facoltaidagittenti di avvalersi di uno SDIR al fine di
ampliare il numero di soggetti che possono attiegdfinformazione. In ogni caso, le informazioni
dovranno essere pubblicate sul sito internet drittente del quale, tenuto anche conto del tempo
intercorso dall’adozione della precedente discgliga stato eliminato il riferimento ad una sua
esistenza facoltativa.

Cio anche tenuto conto di quanto indicato dalla dbnnella Guida operativa in materia di
“Gestione delle informazioni privilegiate”, ai fimiel corretto adempimento degli obblighi previsti
dall'art. 17 di MAR da parte emittenti strumentigoiati in MTF, non essendo essi tenuti ad
adottare il meccanismo di diffusione e stoccaggievigto dalla direttiva 2004/109/CE, c.d.
Transparency(previsto per i soli emittenti aventi valori mohili ammessi a negoziazione su
mercati regolamentati). In merito si segnala chkeihee Guida n. 1/2017, in materia di “Gestione
delle informazioni privilegiate”, coerentemente cguanto affermato dallESMAHKinal Report
Draft technical standards on the Market Abuse Ratjuh, del 28 settembre 2015,
ESMA/2015/1455), fornisce indicazioni in ordineeathodalita con le quali gli emittenti strumenti
finanziari negoziati in MTF adempiono agli obblighii pubblicazione delle informazioni
privilegiate, ove non dispongano di uno SDIR, suggdo di trasmettere il comunicato via PEC ad
un numero adeguato diedia(tre, di cui due a rilevanza nazionale).

SEZIONE B) PROPOSTA REGOLAMENTARE

Alla luce di quanto sopra la proposta regolamenp&ebbe essere formulata nei termini che
seguono, tenuto conto di ulteriori modifiche dfafting per un migliore coordinamento con altri
precedenti interventi regolamentari. In allegatopadsente documento sono contenuti i nuovi
modelli di cui agli allegati 3G e 36is.

(...)
Art. 2-bis
(Definizione di emittenti strumenti finanziari defura il pubblico in misura rilevanje

1. Sono emittenti azioni diffuse fra il pubblico misura rilevante gli emittenti italiani i quali,
contestualmente:

a) abbiano azionisti diversi dai soci di contrallonumero superiore a cinquecento che detengano
complessivamente una percentuale di capitale soalaleno pari al 5%;

b) superino due dei tre limiti indicati -ren-abbianela-pessibilita-di-redigere-i-bilamar-forma
abbreviataai-sensi-datlall’ articolo 2435bis, primo comma, del codice civile.

2. | limiti di cui al comma precedente si consigeraguperati soltanto se le azioni alternativamente:
- abbiano costituito oggetto di un’offerta al pubbldi sottoscrizione e vendita o corrispettivo di
un'offerta pubblica di scambio;

- abbiano costituito oggetto di un collocamentoqulsiasi forma realizzat® a prescindere dal
relativo esito, anche rivolto a soli investitori qualificati congefiniti ai sensi dell'articolo 3ter,
comma 1, lettera b);
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- siano o siano state negoziate su sistemi mtdétdi negoziazione con il consenso dell’emitéent
o del socio di controllo ovvero siano state ammeslsenegoziazione su mercati regolamentati e
successivamente siano state oggetto di revoca;
- siano emesse da banche e siano acquistate ecsiteopresso le loro sedi o dipendenze.
3. Non si considerano emittenti diffusi quegli eéemiti le cui azioni sono soggette a limiti legdlaa
circolazione riguardanti anche I'esercizio deittliventi contenuto patrimoniale, ovvero il cui
oggetto sociale prevede esclusivamente lo svoldgionenattivita non lucrative di utilita sociale o
volte al godimento da parte dei soci di un beneundservizio.
3-bis. Non si considerano emittenti diffusi:
a) gli emittenti in amministrazione straordinaria, dalla data di emanazione del decreto che
dispone la cessazione dell'attivita di impresa;
b) gli emittenti in concordato preventivo liquidatorio [0 in continuita indiretta], dalla data di
omologazione da parte dell’autorita giudiziaria,
c) gli emittenti nei cui confronti &€ dichiarato il fallimento o posti in liquidazione coatta a
norma del regio decreto 16 marzo1942, n. 267, o teleggi speciali;
d) gli emittenti nei cui confronti & stata dispostad totale riduzione delle azioni o del valore
delle obbligazioni dalla data di pubblicazione deprovvedimento di cui all’articolo 32, comma
3, del decreto legislativo 16 novembre 2015, n. 180
4. Sono emittenti obbligazioni diffuse fra il puldlnl in misura rilevante gli emittenti italiani di
obbligazionj anche relative a diverse emissioni in corsali valore nominale complessivamente
non inferiore a 5 milioni di euro e con un numerolbligazionisti superiore a cinquecento.
(...)
Art. 108
(Individuazione degli emittenti

1. Gli emittenti si considerano emittenti strumdmtanziari diffusi, ai fini dell’applicazione dutti

gli obblighi previsti dal Testo unico, dall'inizidell'esercizio sociale successivo a quello nelaors
del quale si sono verificate le condizioni previd&dl'articolo 2bis fino alla chiusura dell'esercizio
sociale in cui e stato accertato il venir menatlidondizioni.

2. Gli emittenti strumenti finanziari diffusi:

- a) trasmettono senza indugio alla Consob la comurdcazindicata negli allegati 3G e 3
non appena si verificano le condizioni previstd'aidicolo 2bis;

- b) comunicano alla Consob il venir meno delle-medesiomizionipreviste dall'articolo 2-bis,
fornendone idonea documentazione;

c) pubblicano e mantengono sul proprio sito interneta notizia di avere acquisito lo stato di
emittente strumenti finanziari diffusi almeno dalla data in cui si considerano tali ai sensi del
comma 1.

2-bis. Le comunicazioni previste dal comma 2, letter@) e b), sono trasmesse alla Consob
tramite posta elettronica certificata, secondo le wdalita indicate su proprio sito internet.

3. Al fine di effettuare le comunicazioni previsial comma 2 gli emittenti tengono conto delle
risultanze del libro dei soci, degli ultimi bilanapprovati, delle comunicazioni ricevute e di ogni
informazione a loro disposizione.
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4. In deroga al comma 1, gli emittenti i cui strumiefinanziari sono stati ammessi alla
negoziazione su mercati regolamentati si consided#fusi a partire dal giorno successivo a quello
di revoca di detta ammissione.

5. La Consob pubblica-telenco-aggiornato-degl-teanti-strumenti-finanziari-diffusi sul proprio

sito internetle informazioni pervenute con le comunicazioni pviste dal presente articolo

(...)
Art. 109
(Informazione seventi e circostanze rilevanti)

1. Gli obblighi di comunicazione delle informaziamievanti ai sensi dell’articolo 114, comma 1,
del Testo unico da parte degli emittenti strumé&néinziari diffusi si considerano assolti quando, a
verificarsi di un complesso di circostanze o di ewento, sebbene non ancora formalizzati, il
pubblico sia stato informato senza indugio mediapi@osito comunicato diffuso ad almdn® due
agenzie di stampadi cui due con diffusione nazionaleeweroo avvalendosi di uno SDIR, e
tramite la contestuale pubblicazione nel proprio siternet-eve-dispenibile.

2. Gli emittenti indicati dal comma 1 assicurane:ch

a) il comunicato contenga gli elementi idonei a cotiseruna valutazione completa e corretta degli
eventi e delle circostanze rappresentati nonchégahenti e raffronti con il contenuto dei
comunicati precedenti;

b) ogni modifica significativa delle informazioni gi@se note al pubblico venga diffusa senza
indugio con le modalitpreviste dal presente articolondicate-nel-Capo |;

c¢) la comunicazione al pubblico di informazioni sumve circostanze rilevanti e il marketing delle
proprie attivita non siano combinati tra loro inmeaa che potrebbe essere fuorviante.

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

(...)
Art. 110
(Informazione periodica

1. Gli emittenti strumenti finanziari diffusi, cagtualmente al deposito presso il registro delle
imprese previsto dall'articolo 2435 del codice leivimettono a disposizione del pubblico il bilancio
di esercizio approvato, il bilancio consolidato,redatto, nonché le relazioni contenenti il giudlizi
della societa di revisione tramite pubblicazionépreprio sito internet-ewwero-avvalendesi-di-uno
SBIR. Dell'avvenuto adempimento degli obblighi éadeontestuale notizia mediante un avviso uso
con le modalita di cui all'articolo 109, comma-attérab).
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Art. 111
(Altre informazion)

1. Gli emittenti strumenti finanziari diffusi fosiono senza indugio al pubbliamn le modalita
indicate dall’articolo 109, comma l;tramite—il-proprio-site—internet-ovvero—avvalendds-uno
SBIR, le informazioni necessarie affinché i pontatiei loro strumenti finanziari possano esercitare
i propri diritti. Si applicano le disposizioni daliticolo 84-bis-eemmi comma-te-1-bis.

2. Gli emittenti azioni diffuse pubblicano I'avvisth convocazione dell'assemblea-relproprio sito
internet-ovvero-avvalendosi-di-une-SBiBn le modalita indicate dall’articolo 109, commad.

(...)
Art. 112

(Esenzioni

1. Sono dispensati dalladempimento dell’articold4l comma 1, del Testo unico e nei loro
confronti non si applicano gli articoli 109, 11QL&1, gli emittenti strumenti finanziari quotati nei
mercati regolamentati di altri paesi dell'Unionerdpea o nei mercati di paesi extracomunitari
riconosciuti ai sensi dell'articolo 67, comma 2, Testo unico e-alle SICAV.

Parte Il — Questionario

Con riferimento alle disposizioni attuative delkfidizione di PMI,

Q1) Si condividono i criteri proposti per il calcolo Wi capitalizzazione? Qualora siano proposti
criteri diversi, si chiede di illustrarne le ragioe le caratteristiche.

Q2) Si condivide la proposta regolamentare nella partecui prevede un unico arco temporale
('esercizio sociale) ma due date di determinaziahggiunte? Si ritiene che possano esservi
soluzioni alternative adeguate, in un’ottica didlat degli investitori e di proporzionalita degli
oneri?

Q3) Si condivide la proposta regolamentare che consdntonsiderare come PMI le societa in
corso di quotazione, in base alla capitalizzazipnesunta (oltreché al fatturato rapportato su base
annua)?

Q4) Si ritiene adeguato, in un’ottica di tutela degtivestitori e di proporzionalita degli oneri, il
regime informativo previsto nei confronti del pubblin relazione all’acquisto della qualifica di
PMI?

Q5) Con riferimento all’informativa da riportare nellaelazione sul governo societario, sono
sufficienti gli elementi minimi individuati, oppun@ possono essere suggeriti ulteriori?

Q6) Si ritiene adeguato prevedere in via regolamentaraun’ottica di tutela degli investitori e di
proporzionalita degli oneri, uno specifico obbligio comunicazione al pubblico, in aggiunta alla
pubblicazione delle predette informazioni nellaeambne sul governo societario?

Con riferimento alla disciplina applicabile agli gt@nti diffusi,
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Q7) Si ritiene appropriato escludere le societa in cortlato preventivo in continuita “indiretta”
dalla categoria degli emittenti diffusi ?

Q7) Si ritiene che possano esservi ulteriori sem@#ioni per gli emittenti in stato di crisi,
ammessi a procedura concorsuale, rispetto a qupridposto con il presente documento?

Q8) Si ritiene appropriato escludere le societa postdiquidazione volontaria dalla categoria
degli emittenti diffusi?
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ALLEGATO 3G-his
Comunicazione degli emittenti azioni diffusetrail pubblico in misurarilevante

Alla CONSOB

Via G. B. Martini, 3

00198 ROMA
PEC:consob@pec.consob.it

COMUNICAZIONE DEGLI EMITTENTI AZIONI DIFFUSE TRA ILPUBBLICO IN MISURA RILEVANTE

1 DENOMINAZIONE SOCIAIE: ... ettt et et et e e e e e e e e e et et e e e e et eaeaaeaaeaeens
YT [N
Telefono: ..o PE C:

LS 10T 11 (T 1 =3 S

Referente: ... Qualifica: ...
Telefono: ... Mall: oo
L@ 11 = | LT o o3 - | L=
N® AZIONI: i, Valore nominale unitario...............cooieeeiiiiinenenn,
VW4 o] 1153 7= W [l elo] 011 o] | Lo PP
Patti PArasOCiali: ... ..o e e e

Le variazioni delle informazioni contenute nellagda 1 dovranno essere tempestivamente comuratdat€onsob

2 Categoria Numero | Partecipazione Limiti art. 2435-bis, comma 1, Casistica
azioni azionisti | detenuta dagli codice civile prevista
azionisti non dall'art. 2-
di controllo bis, comma
Totale Ricavi Numero 2, del RE

attivo dipendenti




ALLEGATO 3G
Comunicazione degli emittenti obbligazioni diffusetrail pubblico in misura rilevante

Alla CONSOB

Via G. B. Martini, 3

00198 ROMA
PEC:consob@pec.consob.it

COMUNICAZIONE DEGLI EMITTENTI OBBLIGAZIONI DIFFUSE TRA IL PUBBLICO IN MISURA
RILEVANTE

1 DENOMINAZIONE SOCIAIE: ... ettt et e et et e e e e e e e e e et et e e e e e e eaeaeaaeanens
YT [N
Telefono: ..o PEC:

LS 1 (0T 11 (T 1 =3 S

Referente: ... Qualifica: ..o
Telefono: ...oovve i Malil: e e
L@ 11 = | L=TE Yo o3 - | L=
N AZIONE: coviieee e Valore nominale unitario.............cccceeeeeeeeiiiiiiiiencennn, .

Le variazioni delle informazioni contenute nellagda 1 dovranno essere tempestivamente comurattat€onsob

2 Patrimonio netto (risultante dall’'ultimo bilancip@ovato): ...........ooiii i

Prestiti Obbligazionari Emessi

Denominazione emissione Ammontare nominale Numero di obbligazionisti
risultanti dopo il collocamento




