CONSOB

Proposte di modifica dei regolamenti di attuazidekdecreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58,
concernenti la disciplina degli emittenti e dei o&t, nonché del regolamento in materia di operazio
con parti correlate, per I'attuazione del regolatogbE) n. 596/2014 in materia di abusi di mercato

DOCUMENTO DI CONSULTAZIONE

24 OTTOBRE 2016

Le risposte alla consultazione dovranno pervenmoeil giorno 25 novembre 201@n-line per il
tramite delSIPE — Sistema Integrato per 'Esterng

oppure al seguente indirizzo:

CONSOB

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

00198 ROMA

| commenti pervenuti saranno valutati ed elabagfini della revisione regolamentare e pubblicati
sito internet della Consob, salvo espressa richiestnon divulgarli. Il generico avvertimento| di
confidenzialita del contenuto dekamail in calce alla stessa, non sara considerato shaesia di nop
divulgare i commenti inviati

1. QUADRO NORMATIVO DI RIFERIMENTO
Premessa

Nella Sezione 1 del presente documento si forniseesintetica descrizione degli aspetti essendéle
nuove disposizioni introdotte dal Regolamento (WE»96/2014 (“MAR”) e dai relativi atti di livell@,
a scopo illustrativo del contesto normativo in siunseriscono le proposte regolamentari contenatia
successiva Sezione.

MAR e stato approvato nell’aprile 2014, a seguiiouda proposta della Commissione Europea
dell'ottobre 2011 finalizzata a rafforzare la diria europea in materia di abusi di mercato,
precedentemente regolata dalla Direttiva 2003/§/@HRD 1”). MAR si applica in tutti i Paesi della UE

a partire dal 3 luglio 2016.

MAR innova ed estende la disciplina precedentemdetmeata da MAD 1 e allora incentrata sugli
strumenti finanziari negoziati in mercati regolanatinper tener conto degli sviluppi dei mercatiakju
sistemi multilaterali di negoziazione (“MTF”) e istemi organizzati di negoziazione (“OTF”), e
includendo nellambito pure le negoziazioni effates OTC, anche saoredit default swapsPeraltro,
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rientrano nell’ambito di applicazione le operazisni mercati delle merci che possono avere effgiti
mercati finanziari, quelle sui mercati delle qudteemissione, nonché le condotte manipolative iredat
agli indici di riferimento penchmark'.

Rimangono esenti dalla disciplina recata da MARperazioni effettuate ai fini di politiche monetgri
gestione del debito pubblico e climatiche (cfricamib 6 MAR), nonché le operazioni effettuate da un
emittente nellambito di programmi di riacquisto aioni proprie e di stabilizzazione di strumenti
finanziari oggetto di offerta al pubblico (cfr. @t par. 4).

MAR, inoltre, comporta una maggiore armonizzaziameivello europeo del sistema repressivo,
richiedendo agli Stati membri di stabilire sanziamministrative, anche di natura pecuniaria, eréd&a
autoritd competenti di adeguati poteri di indagenéi intervento. MAR viene peraltro affiancato dsau
nuova disciplina europea delineata nella DirettR@14/57/UE (“MAD 2”), recante disposizioni
concernenti il sistema sanzionatorio penale in raatk abusi di mercato.

L’armonizzazione delle regole in materia di abusintercato, sanzionate in via amministrativa, €
realizzata grazie allo strumento del regolameni@ttdmente applicabile in tutti gli Stati membin,
linea con I'obiettivo del Single rulebook L’applicazione dei precetti di MAR, peraltroagcompagnata
da numerosi atti normativi di livello 2 adottatilldaCommissione Europea in forza di deleghe cartten
in diverse disposizioni dello stesso MAR

1.1. Abuso di informazioni privilegiate, comunicame illecita di informazioni privilegiate e
sondaggi di mercatArticoli 7, 8, 9, 10 e 11 MAR]

Nella nuova normativa europea, la fondamentalend#dine di informazione privilegiata e perfezionata
rispetto alla disciplina previgente allo scopo dndr conto degli orientamenti giurisprudenziali in
materia. L’articolo 7, paragrafo 2, MAR tratta itifadelle fattispecie c.d. “a formazione progressjv
mentre disposizioni specifiche continuano ad esg@eviste per la definizione di informazioni
privilegiate relative a strumenti finanziari detivau merci e all’esecuzione da parte di intermediari di
ordini pendenti.

Y In considerazione del rinvio dei termini di applitone della normativa MiFID al 3 gennaio 2018 .(cégolamento (UE)
2016/1033), anche la disciplina in materia di alslishercato si applichera da tale data limitatameifoperativita su OTF,
mercati di crescita per le PMI e mercati delle g@udt emissione. Per facilitare la lettura, nei geafi che seguono si
prescindera dal considerare tali sedi di negozmezito stesso regolamento (UE) 2016/1033 ha, gltiesiato al 3 gennaio
2018 l'applicazione degli obblighi dieporting degli MTF previsti dall'articolo 4, paragrafi 2% MAR, sugli strumenti

finanziari che vengono ammessi alle negoziaziotti® cessano di essere negoziati. Quindi, la disaiplazionale vigente in
materia continuera ad essere applicata fino ahPaje 2018.

2 Cfr. Sezione 5 “Appendice Normativa”.

% In data 30 settembre 2016 'ESMA ha pubblicatcsedisi dell’articolo 7, paragrafo 5, MAR, le lingeida (“orientamenti”)

per un elenco indicativo e non esaustivo dellermfizioni privilegiate attinenti i mercati delle me(ESMA/2016/1412).
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Oltre alle fattispecie tipiche di abuso di meréatper le quali MAR reca talune specificazioni),

costituiscono, altresi, illeciti:

- l'uso di informazioni privilegiate per annullarensodificare un ordine immesso prima di entrare in
possesso dell'informazione privilegiata (cidsider non trading cfr. articolo 8, paragrafi 1 e 2,
lettera b), MAR); & peraltro estesa la fattispemb@sistente nel raccomandare o indurre altri al
compimento di operazioni quando si € in possessdalimazioni privilegiatgc.d.tuyautage;

- l'utilizzo di una raccomandazione o induzione arape allorquando l'agente € a conoscenza, 0
dovrebbe essere a conoscenza, del fatto che lamacclazione si fonda su di una informazione
privilegiata (pur senza conoscere, pertanto, llimazione privilegiata; articolo 8, paragrafo 3,
MAR).

Inoltre, il considerando 24 MAR precisa che si pres I'“utilizzazione” dell'informazione da parte di
un investitore e, quindi, l'illecito se questi dffea operazioni mentre €& in possesso di un’infororez
privilegiata, salva la possibilita per I'incolpadodimostrare il contrarfd

L’articolo 9 MAR codifica espressamente una serie “cbndotte legittime”, gia previste nei
considerandadella previgente MAD 1. Rimane salva, in ogni Gakb possibilita per l'autorita
competente di accertare la natura illegittima edadolenta di dette condotte.

Le ipotesi di c.d. “condotta legittima” includonatumzioni propriamente riferibili alla dimensione
organizzativa e procedurale della persona giuridieacasi in cui I'agente svolga correttamentevitdti

di market making intermediazione per conto terzi ovvero abbiaf@o I'ordine prima di entrare in
possesso di informazioni privilegiate, nonché nasian cui l'ordine sia funzionale al successo di
un’operazione di M&A o costituisca parte della seesiformazione privilegiata.

Quanto alla condotta dipping, che consiste nel comunicare informazioni privaég al di fuori del
normale esercizio della propria ordinaria occupaejoprofessione o funzione, vanno evidenziate le
nuove previsioni in tema dinfarket soundings ossia del sondaggio di mercato effettuato dal
“disclosing market participaht tipicamente, un intermediario incaricato di saralla disponibilita di
potenziali investitori a prendere parte ad un’opien@e quale, ad esempio, un’OPA o un collocamento d
strumenti finanziari coaccelerated bookbuilding

4 Gli articoli 184 e 18®is del decreto legislativo n. 58/1998 (“TUF”) sonotrambi rubricati “Abuso di informazioni
privilegiate” e includono nel relativo comma 1,tége a), b) e c), le tre fattispecie tradizionalteedenominatensider
trading, tipping e tuyautage Diversamente, MAR colloca nell’'articolo 8, rukato “Abusi di informazioni privilegiate”,
soltanto le fattispecie dnsider trading e tuyautagee nell’articolo 10, rubricato “Comunicazione iliec di informazioni
privilegiate”, il tipping.

® La precisazione in esame appare coerente comrgbtagiurisprudenziali in materia, cfr. sentemigdla Terza Sezione del
23 dicembre 2009, causa C-45/08, Spector Photop@¥due Chris Van Raemdonck contro CBFA.

® Tali da escludere la responsabilitd dell'ente, eadfaltro canto & previsto nell'ordinamento nazienafr. articolo 187-
quinquiesTUF e articoli 6 e 7 del decreto legislativo n12901.
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L’articolo 11 MAR — dedicato ai “Sondaggi di Meroat- e le relative misure di livello’&tabiliscono

puntuali prescrizioni procedurali, il cui adempirten

- integra, per gli autori del sondaggio e della coiwarione, una presunzione di legittimita della
condotta, che si considera realizzatel“normale esercizio di un’occupazione, di unaf@ssione o
di una funzion&(articolo 11, paragrafo 4, MAR);

- rileva, per i destinatari della comunicazionger' dimostrare di essersi conformat[i] agli artic@ e
10 del presente regolamento.

1.2. Manipolazione del mercato e prassi di mercatomessgArticoli 12, 13 e 15 MAR]

Le fattispecie di manipolazione del mercato di tguerativo e informativo sono confermate da MAR
(cfr. articolo 12, paragrafo 1, lettere a), b) & @ pari degli esempi e degli indicatori di abysér.
Allegato ). MAR sancisce, altresi, espressamehéeilctentativo di abuso (cfr. articolo 15) e Iandotta
omissiva (cfr. articolo 2 e considerando 47) sargygetti a sanzione.

Rispetto alle fattispecie di manipolazione del magycdi tipo operativo di cui alla lettera a), MAR
sancisce la non sanzionabilitd delle condotte jiceste da motivi legittimi e conformi a prassi di
mercato ammesse dall’autoritd nazionale competente.

Le principali novita rispetto al regime previgentgguardano la fattispecie di manipolazione del
benchmarkcfr. articolo 12, paragrafo 1, lettera d)) eegdempi di manipolazione operativa.

Nell'articolo 4 MAR e nell’'Allegato Il del Regolanméo delegato (UE) 2016/522 della Commissione
Europed sono forniti ulteriori indicatori ed esempi di nipolazione del mercato di cui alle lettere a) e
b). Tra 'altro, sono indicate strategie basatéasukgoziazione tramite algoritmiléyering’, “ smoking,
“stuffing’, “momentum ignitioh e altre poste in essere, sia pure con finalfi@ngive, per scoprire quale

sia la reale situazione dabokdi negoziazione ¢fing orders, “ phishing).

In merito alle prassi di mercato ammesse dalleragaitaazionali competenti, I'articolo 13 MAR ed il
relativo Regolamento delegato (UE) 2016/908 reaama disciplina dettagliata sia per quanto attigne a
criteri di valutazione sia per quanto attiene glitacedura relativa al rilascio di una opinione falen
del’lESMA (seppur non vincolante) e alla proceddrarbitrato (vincolante) in caso di contestazidne
una prassi ammessa da parte di un’altra autoriénale.

Inoltre, TESMA dovra presentare ogni anno unazielae alla Commissione Europea sulle modalita di
applicazione delle prassi ammesse nei mercatiesseati.

Ai sensi dell'articolo 13, paragrafo 11, MAR le psa di mercato previgenti potranno continuare ad
essere applicate se l'autorita nazionale competenteotificato le stesse al’lESMA entro il 12 settee

" Cfr. Regolamento delegato (UE) 2016/960 e Regatamnei esecuzione (UE) 2016/956. Il 13 luglio 20BSMA ha
pubblicato gli orientamenti (linee guida) richied@ll'articolo 11, paragrafo 11, MAR Final Report. Guidelines on the
Market Abuse Regulation — market soundings andyd#flaisclosure of inside informatioGrESMA/2016/1130).

8 Cfr. http://eur-lex.europa.eu/legal-content/I T/THITML/?uri=CELEX:32016R0522&from=IT.
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2016. La Consob ha provveduto a notificare al’lESMAte prassi ammesse con delibere n. 16839 del
19 marzo 2009 e n. 18406 del 13 dicembre 2012eqitii all'attivita di sostegno della liquidita del
mercato (Prassi n. 1), 'acquisto di azioni progmég la costituzione di un c.d. “magazzino titqPrassi

n. 2) e il riacquisto di prestiti obbligazionarcandizioni predeterminate (Prassi n. 3). LESMAutala

le prassi secondo la procedura ordinaria.

1.3. Programmi di riacquisto di azioni proprie eaddilizzaziondArticolo 5 MAR]

MAR e il Regolamento delegato (UE) 2016/1052 ricoemgono nel novero delle ipotesi di
inapplicabilita dei divieti imposti da MARséfe harbouy le operazioni di riacquisto di azioni proprie e
le operazioni di stabilizzazione, effettuate coruak specifiche finalita e conformemente alle
disposizioni relative all'operativita e alle infoazioni da fornire al pubblico (e all'autorita nazéde
competente).

Le negoziazioni di azioni proprie e le operaziorstabilizzazione effettuate in conformita a MARl&
relative disposizioni attuative non possono pedawmistituire, in virtu di una presunzione assolataysi
di mercato.

Riguardo alle operazioni di riacquisto di aziorogie, occorre che le finalita siano quellg)diidurre il
capitale, ii) consentire la conversione di obbligazioni in arioniii) adempiere obblighi connessi
all'assegnazione di azioni stock optionad amministratori o dipendenti dell’emittente o sdicieta
collegate.

Nella nuova normativa e previsto che gli emittexfiie hanno richiesto o autorizzato la negoziaziane d
proprie azioni solo in MTF pubblichino le informani con le medesime modalita previste per la
pubblicazione di informazioni privilegiate (articol7, paragrafo 1; cfr. oltre, par. 6) e che ledinioni
sullo “stoccaggio” possano essere soddisfatte @@uibblicazione delle informazioni nel sito intdrne

Con riferimento ai limiti operativi, non possonses: conferiti 0 modificati ordini in fase di agénche

di volatilitd) e, nel caso in cui le azioni sianegoziate solo tramite asta, gli ordini non devosseee
inseriti o0 modificati in prossimita della conclus®della stessa, in modo da lasciare agli alttieparati

al mercato un congruo tempo per reagire. Inoltiggetto alla previgente disciplina, non sono piu
previste la possibilita di effettuare acquisti tiederivati e la possibilita, in caso di estrerfiguidita
delle azioni, di derogare al limite massimo gioiera del 25% del totale degli scambi.

Se gli acquisti sono effettuati in piu sedi di nggaione, i limiti operativi dovranno essere rifedi
parametri della sede di negoziazione in cui sorfettehte le operazioni. Tutte le informazioni
sull’'operativita devono essere fornite a tutte Ukodta competenti sulle sedi di negoziazione inleu
azioni sono quotate.

° Nella stessa notifica & stato precisato che laggimento delle menzionate prassi oggetto formgg&tto di confronto con
il mercato in una prossima consultazione pubblica.
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L’articolo 4, paragrafo 1, del Regolamento deleg&t&) 2016/1052 conferma i divieti per I'emittente
che abbia in corso operazioni di riacquisto di aziproprie di effettuare, nel periodo rilevante,
operazioni di vendita, nonché operazioni di acquisticlosed periodcfr. oltre par. 8) e nei periodi in
cui un’informazione privilegiata é oggetto di riiar (cfr. oltre par. 6). | successivi paragrafi @eticolo

4 del regolamento delegato confermano, comunquexdezioni ai suddetti divieti.

Riguardo alle operazioni di stabilizzazione, riaath confermati le condizioni e i limiti previsti Ida
Regolamento (CE) n. 2273/2003 della Commission@aa, abrogato da MAR, cosi come il principio
che le operazioni di vendita, benché non coperte sdde harbour debbano essere effettuate
minimizzando l'impatto sui prezzi correnti. Peraltruna volta effettuate operazioni di vendita, i
successivi acquisti non sono piu coperti dall’esiteeCio implica che non é consentita la prasscdel
refreshing the greenshtfe

Per semplificare le modalita di comunicazione, evsto, infine, che i partecipanti alle attivita di
stabilizzazione indentifichino un solo soggettopmssabile per le comunicazioni al pubblico e alle
autorita nazionali competenti.

Rimane fermo che le operazioni di riacquisto dioaziproprie e di stabilizzazione condotte nella
inosservanza delle condizioni di cui all’articolo AR, benché non assistite dalla presunzione di
legittimita (safe harbouy ivi delineata, non integranex seabusi di mercato ma rimangono a tutti gli
effetti soggetti alla normativa MAR.

1.4.Prevenzione e individuazione di abusi e segnalagiah ordini e operazioni sospet{5TOR)
[Articolo 16 MAR]

MAR pone obblighi di segnalazione all'autorita cartgnte di ordini e operazioni sospetti (“STOR”) in
capo a gestori di sedi di negoziazione e a chiunpreglisponga 0 esegua operazioni a titolo
professionale. Il perimetro di tali ultimi soggeiticlude, tra I'altro, i prestatori di servizi etigita di
investimento, le societd di gestione del risparmiali investitori istituzionali, quali le societa d
assicurazione, come 'lESMA ha di recente indicaiterproprie Q&A™

2 Quando gli intermediari incaricati collocano pitli di quanto inizialmente stabilito essi esesciv la cosiddetta “facolta
di sovrallocazione” prevista dal contratto di collmnento. In questo modo essi aprono una posiziorta, che pud essere
coperta tramite gli acquisti che effettuano sul catr ai fini della stabilizzazione o grazie all’'ogze greenshog che
permette di acquistare titoli dall'offerente finbl%% dell’'offerta al prezzo di offerta.

Per evitare un utilizzo troppo aggressivo delRatiéi di stabilizzazione il Regolamento delegato (I2B816/1052 stabilisce
che la vendita di titoli acquistati durante l'aitév di stabilizzazione non consente agli intermedit effettuare qualsiasi
ulteriore acquisto sul mercato sotto la protezideksafe harbour.

' Cfr. “Questions and Answers On the Market Abuse RegulatigESMA/2016/1129), allindirizzo:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/filesdlipf2016-738_mar_ga.pdf
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Con riferimento ai gestori di sedi di negoziazioMAR stabilisce I'obbligo di implementare sistemi e
procedure utili alla prevenzione di abusi di mevoatalla identificazione di ordini e operazioni [sei,
nonché 'obbligo di segnalazione di questi ultimi.

Nel Regolamento delegato (UE) 2016/957 e specifiche i gestori di sedi di negoziazione nelle quali
sono attivi investitori che operano con elevatgudenza tramite algoritmi devono, tra I'altro, detati
softwarecapaci di ricostruire I'evoluzione debokdi negoziazione a piu basse frequenzato(v motion
replay toof), in modo da consentire una corretta valutaziole’'impatto degli ordini sospetti sul
processo di formazione dei prezzi.

Con riferimento ai soggetti che predispongono ogeseo operazioni a titolo professionale, MAR
conferma I'obbligo di segnalazione e richiede esfalimente che essi si dotino di adeguati dispasitiv
sistemi e procedure atti all'identificazione di imide operazioni sospetti. Il puntuale assolvimeaegli
obblighi di segnalazione, infatti, presuppone uagato assetto organizzativo interno.

| dispositivi e i sistemi di rilevamento devono @ssopportunamente automatizzati, sia pure in unezi
della dimensione dell’attivita svolta, e generaert che devono poi essere valutati da persone
propriamente formate.

E consentita la possibilita di delegare le funzidininonitoraggio dei dati e individuazione degidioi e
delle operazioni sospetti a societa appartenemgiugdpo o, sotto certe condizioni, a terzi, rimafem
ambedue i casi responsabili i soggetti tenuti dédiapimento degli obblighi previsti da MAR.

In generale, 'ambito oggettivo delle segnalaziénesteso esplicitamente agli ordini che non hanno
trovato esecuzione e include gli ordini indirizzaiori dalle sedi di negoziazione (OTC). Rientrano
nelllambito di applicazione gli ordini conferiti peonti di proprieta e per clienti e fondi gestitgme
indicato nella citata Q&A dellESME.

Il Regolamento di esecuzione specifica, altresg, itlsoggetto obbligato deve mantenere evidenza per
cinque anni delle motivazioni e delle analisi ahé&nno portato a segnalare o a non segnalaredureor

0 un’operazione sospetti.

Inoltre, e richiesto che il soggetto obbligato naformi la persona che ha conferito I'ordine della
circostanza che questi sia stato oggetto di segioaka all’autorita competente.

Riguardo alla tempistica della segnalazione albdtd competente, il Regolamento di esecuzione
richiede che il soggetto obbligato sia in gradeplegare il tempo intercorso tra la data di confento

dell'ordine e quella della segnalazione.

E, infine, fornito in allegato al citato Regolameuli esecuzione un modeltandarddi segnalazione.

12 Cfr. nota 11.
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1.5. Obblighi di pubblicazione di informazioni pritkegiate [Articolo 17 MAR]

Gli emittenti strumenti finanziari quotati in metceegolamentati o ammessi alle negoziazioni in RMT
devono pubblicare le informazioni privilegiate gt@prima possibile e possono derogare a tale abblig
ritardando la pubblicazione, solo se ricorrono estutalmente le tre condizioni indicate nell’artedl7,
paragrafo 4, MAR: a) l'immediata pubblicazione pbibe pregiudicare i legittimi interessi
dell’emittente, b) il ritardo non avrebbe l'effetth fuorviare il pubblico, c) I'emittente € in gradli
mantenere la riservatezza delle informazioni.

Sotto il profilo soggettivo, risultano sottoposhiaadisciplina anche gli emittenti che hanno rigteo
autorizzato la negoziazione di strumenti finanzsato in MTF.

Sotto il profilo oggettivo, salva la citata derogeer il caso di ritardo, I'obbligo di divulgare
'informazione sorge sin dal momento in cui essasua®e natura privilegiata, ossia quando
un’informazione non ancora resa nota al pubblicanegirado di avere effetti significativi sul prezdo
uno strumento finanziario acquisisce carattere ipoea@i sensi dell’'articolo 7, paragrafo 2, MAR.
Pertanto non potra piu applicarsi I'attuale artic66, comma 1, REv( infra), che, riprendendo l'articolo
2, paragrafo 2, Direttiva 2003/124/CE (abrogataMiaR), consentiva all’emittente di ritardare la
pubblicazione fino al “verificarsi” dell’evento dostante all’informazione.

La disciplina europea si pone in linea di contiaugon gli orientamenti della Corte di Giustizia
dell’'Unione Europea per cui nella qualificazione clerattere preciso dell’informazione I'espressitsie
possa ragionevolmente riten&r€ non postula“la dimostrazione di un’elevata probabilitd delle
circostanze o degli evehsottostanti allinformazione da valutare comevpegiata ma richiedeche vi
sia una concreta prospettiva che essi verrannosastere o che si verificheranttd.

L’obbligo di pubblicazione per I'emittente sorgeidjue, allorquando la notizia assuma i contorming
informazione sfruttabile in modo illecito.

Un’altra novita introdotta da MAR prevede che I'éemte, nel caso in cui decida di avvalersi della
facolta di ritardare la pubblicazione dell'inforniaize privilegiata, debba successivamente comunicare
all'autorita competente la circostanza di essersaso di tale possibilita e fornire la spiegaziaiedle
modalita con cui sono state soddisfatte le condizéb cui al citato articolo 17, paragrafo 4, MAR
consente allo Stato membro di stabilire che lagg@mne delle modalita sia comunicata all’autorita
competente solo su richiesta della stessa e nomaticamente.

Sempre nell’ipotesi in cui I'emittente decida dardare la pubblicazione dell'informazione privileig,
il Regolamento di esecuzione (UE) 2016/1055 indica serie di adempimenti funzionali, tra I'altro, a

'3 articolo 7, paragrafo 2, MAR cosi recita(.“) si considera che un’informazione ha un carattereciso se essa fa
riferimento a una serie di circostanze esistenthe si puo ragionevolmente ritenere che venganméduyssi o a un evento
che si e verificato o del quale si puo ragionevaiteaitenere che si verifichera (...)" .

4 Sentenza della Seconda Sezione del 28 giugno 2ali8a C-19/11, Markus Geltl contro Daimler A.G..
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monitorare e a documentare la continua sussistdaltea condizioni che consentono il ritardo. Sono

richieste:

- le registrazioni del momento (data e ora) in cinfdrmazione ha assunto natura privilegiata, del
momento in cui I'emittente ha deciso di ritardameplibblicazione e del probabile momento in cui
I'emittente pubblichera l'informazione;

- le registrazioni dei nominativi delle persone rewabili delle decisioni di avviare e terminare il
ritardo, del continuo monitoraggio della sussistedelle condizioni che consentono il ritardo, della
decisione di pubblicare I'informazione e di fornieeinformazioni all’autorita competente;

- l'evidenza delle misure adottate per soddisfaredadizioni che consentono il ritardo, sia nel
momento in cui é stato deciso sia successivameattgli misure rientrano le procedure e le bagrier
informative poste in essere per evitare che perstieenon necessitano di essere a conoscenza
dell'informazione abbiano accesso alla stessa gpkeblicare prontamente I'informazione qualora
venga meno la condizione di mantenere la riserzatdell'informazione.

A latere della possibilita di ritardare la pubblicazione s@nsi del citato paragrafo 4, i successivi
paragrafi 5 e 6 dell’articolo 17 MAR consentondeatiittente che sia ente creditizio o istituto finamio

di ritardare la pubblicazione di informazioni ptegiate quali quellelegate a un problema temporaneo
di liquidita e, in particolare, la necessita di geere assistenza temporanea di liquidita da unachan
centrale o da un prestatore di ultima istahza

Tale possibilita di ritardo € subordinata alla stesza di quattro condizioni: a) la comunicazione
comporta il rischio di compromettere la stabilitdahziaria dell’emittente e del sistema finanziakpé
nell'interesse pubblico ritardare la comunicaziomg, € possibile garantire la riservatezza delle
informazioni e d) 'autorita competente, sentitukorita di settore, autorizza il ritardo.

Come gia indicato, sia nei casi di ritardo ai safeiparagrafo 4 sia in quelli ai sensi del parkgk
'emittente deve pubblicare l'informazione quantdnm possibile se non pud essere garantita la
riservatezza dell'informazione. Il paragrafo 7 clsee che questa situazione si considera susssitent
presenza diumour sufficientemente accurati.

Riguardo alle modalita di pubblicazione, I'articdl@, paragrafo 1, MAR, richiede che esse sianoedon
a consentire un accesso rapido e una valutaziompleta, corretta e tempestiva delle informazioni da
parte del pubblico e, almeno nel caso in cui laumsento finanziario sia quotato in un mercato
regolamentato, comportino l'utilizzo del meccanisafticialmente stabilito di cui all’articolo 21 dal
Direttiva 2004/109/CE del Parlamento europeo eGiaisiglio. Nel citato Regolamento di esecuzione
sono indicate alcune condizioni di dettaglio.

1.6. Elenco delle persone che hanno accesso a imfazioni privilegiate[Articolo 18 MAR]
Nei casi in cui gli emittenti non abbiano ancoravyweduto alla pubblicazione delle informazioni

privilegiate, essi sono soggetti all’obbligo di igere e aggiornare I'elenco (gia “registro”) dgdkersone
che hanno accesso alle stesse.
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Oltre che gli emittenti strumenti finanziari quotat mercati regolamentati, nel nuovo regime sono
soggetti all’'obbligo anche gli emittenti strumefihanziari quotati su propria richiesta o con prapr
autorizzazione in MTF.

Gli emittenti possono delegare l'istituzione e famgrnamento dell’elenco a soggetti che agiscororo
nome o per loro conto, conservando comunque laapresponsabilita in caso di violazione delle
disposizioni applicabili.

L’emittente deve, altresi, adottare ogni misuraamagvole per assicurare che tutte le persone itelica
nell’elenco prendano atto, per iscritto, degli opphil giuridici derivanti dall’avere accesso a infaazioni
privilegiate.

Le disposizioni del Regolamento di esecuzione (WE2016/347 introducono importanti novita nella
gestione degli elenchi. In particolare, € richiese sia istituita una sezione per ciascuna infarome
oggetto di ritardo. Non sara quindi piu possibiler@, come prima consentito, una sezione per una
“categoria” di informazioni privilegiate.

E, inoltre, mantenuta la possibilita di aggiungeliéeelenco una sezione supplementare con le persone
che, per funzione o posizione, hanms@rhpre accesso_a tutte le informazioni priviledigte cosiddetta
sezione dei titolari di accesso permaneritePertanto, per essere inserite in tale seziomegyelrsone
devono avere accesso alle informazioni sin dal nmbonen cui quest'ultime assumono natura
privilegiata.

L'elenco deve essere tenuto in formato elettrorecaleve essere conforme a un modello definito
dettagliatamente nel citato regolamento di eseogzio

1.7. Operazioni dei manager e delle persone a lstrettamente legatfArticolo 19 MAR]

Con riferimento agli obblighi di comunicazione @ebperazioni aventi ad oggetto strumenti finanziari
emessi dall’emittente (obblighi anche detti ditérnal dealing), si rammenta che MAR estende la
relativa disciplina agli emittenti che hanno rigieo autorizzato la negoziazione di strumentirfaari
anche solo in MTF.

Tali obblighi ricadono sulle persone che svolgamazioni amministrative, di direzione o di contro(la
breve, nella versione inglese di MARmanaget) e sulle persone ad essi strettamente “legate” o
“associate”.

Similmente alla disciplina previgente, l'articolo MAR definisce imanagercome a) i componenti
dellorgano di amministrazione o di controllo e @l alti dirigenti che hanno regolare accesso a
informazioni privilegiate concernenti direttamenténdirettamente I'emittente e che detengono iepst

di adottare decisioni di gestione che possono @ameidsull’evoluzione futura e sulle prospettive
dell’emittente.
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Le persone strettamente legatema@nagersono poi individuate nei a) coniugi, b) figli arica e c)
parenti conviventi, nonché ird¥ una persona giuridica, trust o societa di persple cui responsabilita
di direzione siano rivestite da un [manager] o daaupersona di cui alle lettere a), b) o ¢), o
direttamente o indirettamente controllata da dgt&rsona, o sia costituita a suo beneficio, o i cui
interessi economici siano sostanzialmente equivicdgh interessi di detta persoia

Sotto il profilo oggettivo, la nuova disciplina epea prevede che:

- le operazioni devono essere comunicate dal soggefdligato all’emittente e all’autorita
competente entro i successivi tre giorni; a susaydkemittente deve provvedere alla pubblicazione
tempestivamente e, comunque, entro lo stesso termmim le modalita previste per la pubblicazione
delle informazioni privilegiate; lo Stato membrodgpprevedere che I'obbligo di pubblicazione sia
assolto dall’autorita competente;

- non devono essere comunicate le operazioni di @ealtsre cumulato nel corso dell’anno inferiore a
€ 5 mila, ma l'autorita competente puo elevareolglia a € 20 mila;

- I'emittente deve mantenere un elenco con i nomihatei managere delle relative persone
strettamente legate;

- nel Regolamento di esecuzione (UE) 2016/828 fornito un modellostandard con tutte le
informazioni oggetto di comunicazione, mentre @eticolo 10 del Regolamento delegato (UE)
2016/522° & offerto un elenco molto dettagliato, ma non ssan, dei tipi di operazione oggetto di
segnalazione, che includono quelle effettuate aralbito di un’assicurazione sulla vita, quelle
relative all’accettazione e all'esercizio di diriti opzione e quelle effettuate nell'ambito di una
gestione, anche collettiVa

Inoltre, i manager ma non le persone a loro strettamente legate,degnono operare nei trenta giorni
antecedenti I'annuncio da parte dell’emittente dgbporto finanziario annuale o di un rapporto
finanziario intermedio che I'emittente € obbligatoendere pubblico ai sensi della normativa naiona
delle regole del mercato. Il 13 luglio 2016 I'ESM¥ chiarito in una Q& come tale ¢losed period
possa essere riferito allannuncio dei risultatlpninari, che di solito ha un contenuto informativ
maggiore di quello dei risultati definitivi. L’emé@nte puo, comunque, autorizzare l'operativita nel
closed periodse ricorrono una serie di stringenti condizionditate nel Regolamento di esecuzione
(UE) 2016/523.

1.8. Raccomandazioni d’investimeniérticoli 3 e 20 MAR]

MAR conferma I'obbligo di soddisfare alcuni reqtigli corretta presentazione e di trasparenza sui
conflitti d’interesse per i soggetti che producooodiffondono, implicitamente o esplicitamente,

13 Cfr. http:/eur-lex.europa.eu/legal-content/I T/TXT/HT MAuti=CELEX:32016R0523&from=EN

16 Cfr. http://eur-lex.europa.eu/legal-content/I /T ML/?2uri=CELEX:32016R0522&from=IT.

7' Si tenga presente che l'articolo 56 del regolamehtE) 2016/1011, c.d. Regolamento Benchmark, hsodato una
modifica all’articolo 19 MAR al fine di supportangienamente quanto 'lESMA aveva raccomandato allani@issione
Europea neTechnical Advicelel 2 febbraio 2015 (pagg.54-56), sulla base delegla Commissione Europea ha poi prodotto
il citato Regolamento delegato (UE) 2016/522.

'8 Cfr. Nota 9.
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informazioni che raccomandano strategie di investitn destinate a canali di distribuzione o alla
pubblicazione.

Il relativo Regolamento delegato (UE) 2016/958 @adnel dettaglio tali requisiti, prevedendone, aull
base della distinzione di cui all'articolo 3 MAR, mlu stringenti sia per coloro che svolgono lata in
modo professionale (& il caso di analisti indipetiijesocieta di investimento, enti creditizi e ialtr
soggetti la cui principale attivita consiste nd#ilorazione di raccomandazioni d’investimento) s
previsioni che vanno oltre quanto indicato neltoitarticolo 3, per soggetti “esperti’, definiti cem
coloro che propongono ripetutamente raccomandadioniestimento e che si presentano, o redigono la
raccomandazione stessa, come se avessero un'egperspecifica in materia. Tra gli “esperti”
potrebbero, quindi, rientrare anche analisti norofgssionisti che producono e diffondono
raccomandazioni d’investimento sacial network

| requisiti oggettivi di corretta presentazioneidredsparenza sui conflitti d’interesse sono ireéincon
quelli precedentemente contenuti nella Direttivab@025/CE della Commissione Europea adesso
abrogata.

Con riferimento alla corretta presentazione, sina&y la necessita per tutti coloro che producono
raccomandazioni d’investimento di essere in gradspakgare, su richiesta dell’autorita competeqgte,
elementi alla base di una raccomandazione. Ai psidaisti e agli esperti, come sopra definiti,ra, t
I'altro, richiesto di: indicare, se la raccomandemd € stata modificata dopo essere stata eventotme
mostrata all’emittente; fornire, all'interno deltaccomandazione, una sintesi degli elementi alke ba
della valutazione o della metodologia utilizzatmnché delle ipotesi sottostanti, e delle eventuali
modifiche degli stessi; illustrare gli elementimripali degli eventuali modelli proprietari utiliat;
fornire informazioni sintetiche su tutte le raccadazioni prodotte negli ultimi dodici mesi.

Con riferimento ai conflitti d’interesse, si evidea I'obbligo generale di pubblicare qualsiasi
circostanza o relazione che possa compromettereoigettezza della raccomandazione. Inoltre, ai
professionisti e agli esperti &, tra l'altro, riekio di indicare se essi detengano una posiziowgalo
corta superiore allo 0,5% del capitale dell’emitéecui la raccomandazione e riferita e se la primhez
della raccomandazione rientra in un accordo comittente. Inoltre, se il soggetto € un prestatdre d
servizi o attivita di investimento, esso deve: figruna descrizione delle eventuetiinese walbhdottate;
indicare se la remunerazione di quanti hanno ldgosalla raccomandazione € collegata a operazioni
effettuate nello svolgimento di servizi o attivi@investimento; indicare, nel caso in cui la
raccomandazione riguarda azioni oggetto di offakfaubblico, la data e i prezzi di acquisto di éuefi
azioni ricevute o acquistate prima dell'offerta.

Analogamente alla disciplina previgente, sono stewulteriori obblighi per i soggetti che diffondoie
raccomandazioni d’investimento prodotte da terzimésure piu stringenti nei casi in cui la
raccomandazione originaria € oggetto di modifichveene sintetizzata.

In generale, devono essere indicate la data e dliopaoduzione della raccomandazione e quelle idigr
diffusione.
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2. SINTESI DELLE PROPOSTE REGOLAMENTARI - AIR PRELIMINARE *°
2.1.L’adeguamento delle normativa regolamentare alleaoue disposizioni europee

La riforma europea, sinteticamente descritta nptiecedente Sezione 1, € intervenuta su un quadro
normativo nazionale rimasto immutato. In assenzardi revisione delle disposizioni del TUF che
(direttamente o mediante delega alla Consob) disaimo materie oggi regolate da MAR e dai relativi
atti di livello 2, I'applicazione delle disposizioauropee ha comportato la contemporanea esistinza
due sistemi normativi:

1) MAR e atti normativi delegati;

2) TUF e relativi regolamenti in materia di emittemtmercati.

Cio determina la necessita di ricostruire il quadoomativo effettivamente applicabile, avuto riglar
alla natura sovraordinata delle disposizioni di noat europea (laddove direttamente applicabili in
quanto complete ed esaustive), nonché al caratiexgecialita delle une o delle altre a secondacdsi
specifici.

Infatti, I'immediata cogenza della disposizioni degolamenti UE si imponex seall'interno degli
ordinamenti nazionali, senza richiedere una adtiditrecepimento e/o trasposizione.

Cio vale per le disposizioni di MAR per le qualia stesso MAR a non prevedere alcuna, sia pure
eventuale, intermediazione del legislatore nazenaa queste, sono annoverabili gli articoli depCl,

[, 1, VI, VII (contenenti, peraltro, le norme imateria di: ambito di applicazione, divieto di able
manipolazione del mercato, comunicazione al pubbtc informazioni privilegiate, operazioni dei
managered elenchi degiinsiden, nonché le misure di livello 2 emanate dalla Cassione Europea in
attuazione di disposizioni di MAR Trattasi, infatti, di norme di natura “sostanefalcostitutive di
obblighi, oneri, ovvero impositive di comandi o i, incidenti direttamente nella sfera giurididai
destinatari di MAR (le persone fisiche e giuridiche i precetti sono indirizzati).

Per tale nucleo di disposizioni, nei limiti in dei stesse si sovrappongano al TUF e alle dispasizio
regolamentari emanate dalla Consob in forza delleghe contenute nel TUF stesso, vengono in rilievo
| criteri ermeneutici elaborati in piu occasionildajiurisprudenza della Corte di Giustizia e daildici
nazionali, riconducibili entro il concetto di “premia” dell’ordinamento europeo. E, inverd,grincipio

9 |'analisi d'impatto preliminare della regolamerimre & limitata alla natura vincolata dellatto cl®mporta

prevalentemente I'abrogazione di disposizioni rag@ntari non compatibili con il nuovo quadro giiecid disegnato da
MAR su cui é stata effettuata I'AIR in sede Eurogea si rinvia). In questa sede viene effettuatgdlR con riferimento ai

profili su cui la normativa Europea lascia alle évita competenti spazi di discrezionalita.

20 Cfr. articolo 4, paragrafi 4 e 5; articolo 5, pgnafo 6; articolo 6, paragrafi 5 e 6; articolo Bragrafo 5; articolo 11,
paragrafi 9, 10 e 11; articolo 12, paragrafo Scalb 13, paragrafi 7 e 11; articolo 16, paragrafarticolo 17, paragrafo 2,
terzo comma, e paragrafi 3, 10 e 11; articolo ¥8agrafo 9; articolo 19, paragrafi 13, 14, e 15%icalo 20, paragrafo 3;
articolo 24, paragrafo 3; articolo 25, paragrafoagtjicolo 26, paragrafo 2, secondo, terzo e questmma; articolo 32,
paragrafo 5, e articolo 33, paragrafo 5. Cfr. altftéAppendice Normativa” nella Sezione 5 del mete documento.
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del primato del diritto comunitario esige che, @so di contrasto con una norma comunitaria, quasia
disposizione nazionale, sia anteriore che posteriaita stessa, debba essere disapplicata e clateiff
obbligo incombe non solo sul giudice nazionale maha su tutti gli organi dello Stato, comprese le
autorita amministrative’’.

Si e dunque proceduto all’individuazione e allapmsta di abrogazione delle norme del regolamento
Consob che risultano contrastanti con I'impianto R]Altre che al necessario coordinamento delle altr
disposizioni che fanno riferimento a disposiziorel @UF che tuttavia non incidono sulla disciplima i
materia di abusi di mercato.

2.2. Disposizioni in materia di obblighi di infornrmone continua

Nel novero delle norme non compatibili con I'impi@MAR sono da ricomprendere talune disposizioni
contenute nell'articolo 114 TUF e nelle relativerme regolamentari di attuazione, contenute nel
Regolamento Emittenti (di seguito “RE”), che rigd@mno gli obblighi di informazione continua.

In particolare, l'articolo 114, comma 1, TUF preeetiobbligo di comunicazione al pubblico delle
informazioni privilegiate e delega alla Consobahpito di stabilire ton regolamento le modalita e i
termini di comunicazione delle informazioni {,..nentre il comma 3 disciplina il ritardo nella
diffusione al pubblico delle informazioni.

L’applicazione diretta dell’articolo 17 MAR e deleBolamento di esecuzione (UE) 2016/1055 (che,
appunto, specifica le modalita di pubblicazionenporta la non applicazionie parte quadell’articolo
114, comma 1, TUF: infatti, in ordine allenbdalita e termini di comunicaziohdi tali informazioni
trovano applicazione diretta le disposizioni eumpRiversamente, rimane applicabile quanto previsto
dall'articolo 114, commi 1 e 2, TUF, nella parte ¢ni tali disposizioni assegnano rilevanza alle
informazioni che concernono le societa controltil emittente soggetto agli obblighi di informanim

La nuova normativa europea richiede dunque alltemi¢ di pubblicare I'informazione non appena
assume carattere privilegiato e fa salva la pdgsaildi ritardare, sotto la propria responsabiliia,
pubblicazione nella contestuale sussistenza dicorgdizioni: il probabile pregiudizio agli interessi
legittimi dell’emittente, I'assenza di effetti fuoanti per il pubblico, il mantenimento della rigatezza
dell'informazione. Nella nuova disciplina l'inforrene ha carattere preciso, ai sensi dell’artichlo
paragrafo 2, MAR, quando riguarda eventi/circostarthe, pur non ancora verificatisi, si possa
ragionevolmente ritenere che si verificheraiino

2L Corte di Giustizia 9 settembre 2003, C-198/Gbnsorzio Industrie FiammifefCIF); 29 aprile 1999, Ciola, causa C-
224/97; 28 giugno 2001, Larsy, causa C-118/00;tdbot 2001, Melgar, causa C-438/99, sulla sciapdeicipi contenuti
nella sentenza resa nel caso C-103f88telli Costanzocfr. TAR Lazio, |, 9 gennaio 2013, n. 125.

2 Dal punto di vista sostanziale, MAR ha abrogataticolo 2, paragrafo 2, della Direttiva 2003/128/Gecondo cui:Gli
Stati membri dispongono che si ritenga che gli &mit abbiano ottemperato alle disposizioni detieolo 6, paragrafo 1,
primo comma, della direttiva 2003/6/CE, quandovyaiificarsi di un complesso di circostanze o diewento, sebbene non
ancora formalizzati, gli emittenti abbiano informasenza indugio il pubbli¢o Tale disposizione & attualmente ripresa
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Tenuto conto dell’applicazione diretta delle noreueopee, si propone di conseguenza di abrogare sal
le specifiche di seqguito indicate, le disposiziomntenute nella Parte 1ll, Titolo Il, Capo I, Seze |, del
RE relative all'informazione su eventi e circostamitevanti (articoli 65duodecie&8 del RE).

Con patrticolare riferimento alle modalita di pulsbliione dell'informazione privilegiata, il testo
riformulato dell’articolo 66, comma 1, RE rinvidaMdisciplina in tema di diffusione e stoccaggidlee
informazioni regolamentate ai sensi della discelin’attuazione della Direttiva 2004/109/CE
(Transparency”.

Con riguardo alla pubblicazione dell’'informativaripelica, si evidenzia innanzitutto che i risultdii
periodo, non ancora approvati dal consiglio di amstiazione degli emittenti, non costituiscono, in
ogni caso esic et simpliciter un’informazione privilegiata: dovra, invero, vedusi “in concreto”, caso
per caso, se sussistono i presupposti all’'uopeestihda MAR. Allorquando risultino integrati i reigiti
previsti dall’articolo 7 MAR, sorgera I'obbligo domunicazione al pubblico di tali “risultati di pedo”,

nei modi e nei limiti di cui all'articolo 17 MAR,ame sopra illustrati.

In via generale, invece, in attuazione della DivatfTransparencysopra citata, si & ritenuto opportuno
mantenere I'obbligo di comunicazione delle delizerai con le quali 'organo competente apprava
progetto di bilancio, la proposta di distribuziodel dividendo, il bilancio consolidato, il bilancio
semestrale abbreviato (e, se del caso, le infoonasnanziarie periodiche aggiuntive), come prévis
dall'attuale comma 3, lettera,bjell’articolo 66. Tale previsione, ad esito detlansultazione trovera
apposita collocazione in altro articolo del medesi@apo I, Sezione V, RE, relativa all'informazione
periodica Articolo XX )?*, appunto per evidenziare la diversa finalitd delisposizione in esame
(informativa societaria) rispetto all'informatiyaice sensitive

MAR ha introdotto regole dettagliate sulla disamgli relativa al ritardo della pubblicazione di
informazioni privilegiate (cfr. Sezione 1). Consegtemente, si € resa necessaria l'integrale abimyaz
dell'articolo 66bis RE attinente alla medesima materia.

Si rammenta che le comunicazioni alla Consob awhtiggetto il ritardo, nei casi previsti dall’adio
17, paragrafi 4 e 5, MAR, avvengono secondo quamdaato con la Comunicazione n. 61330/2016
dell'l luglio 2016 (mediante posta elettronica).

Nell'articolato delle modifiche regolamentari nostata esercitata I'opzione prevista in meritatardo
dall’'articolo 17, paragrafo 4, comma 3, MAR. Talspbsizione prevede cheQuando ha ritardato la
comunicazione di informazioni privilegiate a norghal presente paragrafo, I'emittente o il partecipan

nell’articolo 66, comma 1, del RE, che consentmiittente di ritardare la pubblicazione fino alefificarsi” dell’'evento
sottostante all'informazione.

2 Tale direttiva, infatti, prevede che per gli ewnifi quotati in mercati regolamentati le “informazi previste dalla
regolamentazione” — tra cui quelle di cui alladlic 6 MAD 1, ora riferite al Capo 3 MAR — debbargsere soggette alle
regole didisseminationfiling e storagesecondo quanto disposto dalla stéesmsparency

?* La numerazione definitiva di tale articolo verfietiuata ad esito della consultazione.
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al mercato delle quote di emissioni notifica taikando all’autorita competente specificata a normel
paragrafo 3 e fornisce per iscritto una spiegaziatedle modalita con cui sono state soddisfatte le
condizioni di cui al presente paragrafo, immediagmte dopo che le informazioni sono state comunicate
al pubblico._In alternativa, gli Stati membri possodisporre che una registrazione di tale spiegagio
debba essere presentata solo su richiesta delli#atoompetente specificata a norma del paragrdfo 3

Dalla lettura della norma in esame si evince cheelgola generale e la trasmissione per iscritto
all'autorita competente della registrazione delgegazione delle modalita con le quali sono state
soddisfatte le condizioni per il ritardo (quirek post. Peraltro, la norma attribuisce agli Stati mentéri
possibilita di prevedere che la trasmissione alitkitd competente di tale spiegazione avvenga solo
“dietro richiesta” della medesima. L’attribuzionelltbpzione agli “Stati membri” appare richiedepsr

il suo esercizio, I'esistenza di un’apposita priens a livello di normativa primaria. Per questgioae
nella bozza di articolato in consultazione nonagdesésercitata I'opzione.

Si propone inoltre I'abrogazione integrale deli@rto 68 RE. Tale articolo al comma 1 prevede per g
emittenti strumenti finanziari, che spontaneamelggdano di comunicare a terzi informazioni riferdt
dati previsionali e ad obiettivi quantitativi comgenti 'andamento della gestione, il divietos#ilective
disclosure cioe il divieto di diffondere tali informazioni &rzi senza contestualmente diffonderle al
pubblico. Al comma 2 e posto I'obbligo di aggiorremo dei dati previsionali e degli obiettivi
quantitativi gia messi a disposizione del pubblitorelazione al’landamento effettivo della gestépn
comunicando al pubblico ogniitevante scostamenitan merito agli stessp.

L’evoluzione normativa e la prassi applicativa sayenuta alle modifiche del 2005 evidenziano come
gli emittenti si dotino comunque di strumenti infativi del mercato volti a far conoscere le prospet

di crescita e l'evoluzione della gestione, in caumnza del generale obbligo di pubblicare tali
informazioni quando assumono natura privilegiatepmebest practice

Le regole generali in materia di obblighi di comzazione delle informazioni privilegiate gia pongadho
divieto di selective disclosureer le informazioni riferite a dati previsionaliagl obiettivi quantitativi,
cosi come un obbligo di comunicazione al pubbliepigasi di tilevante scostamentalell’andamento

effettivo della gestione, rispetto ai dati prewisib e agli obiettivi quantitativi in precedenza ssea

disposizione del pubblico. Ove le citate informaziabbiano carattere privilegiato, infatti, le ses
risulterebbero comunqgue assoggettate agli obbligbomunicazione al pubblico ai sensi dell’articld

MAR.

% Tale disposizione trae origine dall’articolo 8,muma 2, del regolamento Consob n. 5553/1991, cha d#twazione
all'articolo 6 della legge 17 maggio 1991, n. 1Bdcante “Norme relative all’uso di informazionietgate nelle operazioni in
valori mobiliari e alla Commissione nazionale peisbcieta e la borsa”), con la quale sono statedatte nell'ordinamento
nazionale le prime disposizioni volte a reprimeredndotte di abuso di mercato.

Nella precedente disciplina, gli obblighi di comeamione al pubblico erano sostanzialmente ancalaitorrere di eventi
predeterminati. La generalizzazione dell’obbligocdmunicazione, introdotta dal TUF (articolo 11d4pmna 1), ha reso la
regolamentazione maggiormente flessibile ed aderatd fattispecie concrete.
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A tal proposito, giova rammentare che Gaiidelinesdal’ESMA, pubblicate in data 13 luglia.s,
prevedono una serie di casi in cui € esclusa Iailpiita di ritardare la pubblicazione informazioni
privilegiate, in considerazione del carattere “fuante” dell’eventuale ritardo, che appaiono
riconducibili alla materia appunto regolata datieslo 68, comma 2, RE&

Si e ritenuto, inoltre, opportuno proporre I'abroigme dell’articolo 65septies comma 4, RE. Tale
disposizione prevede che i comunicati relativi al@rmazioni privilegiate che devono essere diffals
mercato durante le negoziazioni debbano essemmdsss almeno quindici minuti prima alla Consob e
alla societa di gestione del mercato. Cio in quasgcondo la disciplina di MAR:

- gli obblighi di comunicazione al pubblico vanno @ts“as soon as possibl€cfr. articolo 17,
paragrafo 1, MAR);

- il principio di “autoresponsability che permea la disciplina degli obblighi di conaazione, mal si
concilierebbe con una forma di “filtro” preventiaol opera della Autorita competente. Quest’ultima
mantiene €xarticolo 23 MAR) il potere, se del caso, di inemireexpostal fine di assicurare che il
mercato sia informato correttamente.

Infine, si e provveduto a modificare i richiami'aiticolo 114, comma 1 e comma 2, TUF, contenuti in
diverse disposizioni del RE (e del regolamento ataria di operazioni con parti correlate), propatten
la sostituzione con un richiamo alla disciplina MAR

2.3. Disposizioni applicabili agli emittenti strumé finanziari diffusi

MAR non include nel suo ambito di applicazione isciplina dell'informazione al pubblico relativalag
emittenti titoli diffusi che non siano negoziati im mercato regolamentato o in un MTF. In ambito
nazionale tale disciplina e dettata dall’articoldo ITUF, mediante il rinvio operato all’articolo 1TUF.

La “disapplicazione” delle disposizioni dell’'articol114 TUF relativamente agli emittenti quotati non
dovrebbe operare con riferimento alla categoridi éegittenti strumenti diffusi, in quanto tali eranti
non sono inclusi nelllambito applicativo di MAR (@wli strumenti finanziari non siano negoziati su
MTF). Pertanto, nei confronti degli emittenti stremnti diffusi dovrebbero continuare ad applicarsi gl
obblighi di comunicazione al pubblico delle inforoi@ni su eventi e circostanze rilevanti, sulla base

% In questo senso, nelle citataiidelines on the Market Abuse Regulation - maskendings and delay of disclosure of
inside informationdel 13 luglio 2016, pag. 18 e ss., tra le sitoiaizin presenza delle quali il ritardo nella conuazione al
pubblico pud essere considerato fuorviante peubbico (ai fini dell'articolo 17, paragrafo 4, MAR'ESMA riporta le
seguenti fattispecie:

“a) the inside information whose disclosure the @ssintends to delay is materially different frometprevious public
announcement of the issuer on the matter to wihiehrtside information refers to; or

b) the inside information whose disclosure thedssatends to delay regards the fact that the issu@ancial objectives are
not likely to be met, where such objectives weexipusly publicly announced; or

¢) the inside information whose disclosure theassntends to delay is in contrast with the marketkpectations, where such
expectations are based on signals that the issasrgreviously sent to the market, such as intesjigaadshows or any
other type of communication organized by the issuavith its approvdl.
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della normativa primaria attualmente esistente,chénai sensi delle relative disposizioni attuative
emanate dalla Consob (articoli 66 el@i6del RE).

Come Illustrato nel precedente paragrafo, gli alitié6 e 66bis RE — che costituiscono attuazione
dell'articolo 114 TUF — devono essere in larga @abrogati, in ragione dell’entrata in vigore delle
disposizioni di MAR applicabili agli emittenti quati.

Si rende necessario, pertanto, riproporre il testali articoli nel Capo relativo agli emittentirsmenti
diffusi, al fine di garantire l'applicabilita deglstessi unicamente a tale categoria di emittenti.
Conseguentemente, le originarie disposizioni regelaari di cui agli articoli 66, commi 1, 2 lettea

b) e c¢), e 6@is, gia richiamate dall’articolo 109, comma 1, sotates trasposte nel testo degli articoli
109 e nel nuovo articolo 108+’

Viene inoltre chiarito nel nuovo comma 3 dell’aolie 109 che la disciplina ivi prevista non si apala
tutti quegli emittenti che, pur avendo la qualifitiaemittenti strumenti finanziari diffusi, sianoggetti
all'applicazione di MAR (poiché gli stessi strumierfinanziari sono negoziati in un mercato
regolamentato o in un MTF, in Italia o in altri ga&E).

La soluzione proposta nell’articolato, mantenen@ssketto normativo esistente, ha il pregio di non
comportare, allo stato, nuovi oneri per gli emittestrumenti finanziari diffusi - non trattati suTV -
connessi alle necessita di adeguamento alla nusegliha europea.

2.4. Raccomandazioni di investimento
Le disposizioni regolamentari contenute negli aiti6é9 e ss. del RE riprendono le previsioni della
Direttiva 2003/125/CE, recante modalita di eseaeidella MAD 1, in materia di presentazione delle

raccomandazioni di investimento e comunicaziornuéblico di conflitti di interesse.

La direttiva risulta abrogata dall’articolo 37 MAR, quanto sostituita dalla previsioni recate cdativi
articoli 20 e 21, nonché dalle norme tecniche wieatione.

Considerato che le disposizioni europee, direttaenapplicabili, regolano la materia in esame, agcor
procedere all'abrogazione delle disposizioni ch&srappongono nel RE (articoli 69/68ptie$.

Cio posto, la bozza di articolato prevede il maimbemto unicamente degli articoli @:tiese 69novies
con le occorrenti modificazioni.

%" Quale unica modifica rispetto all’'originario testegli articoli 66 e 6@is, sono stati espunti i riferimenti all™informazien
privilegiata” e sostituiti con la locuzione “infoamione su eventi e circostanze rilevanti’, in qoatd nozione di
informazione privilegiata si attaglia specificameat titoli quotati o comunque negoziatitsading venues
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L’articolo 69-octies tenuto conto di quanto disposto dall’articolo 1&¢dmma 10, TU®, disciplina la
valutazione di equivalenza dell’autoregolamentaziapplicabile ai giornalisti. A tal fine, il Consig
Nazionale degli Ordini dei Giornalisti trasmetté teorme alla Consob che, entro centoventi giowadlad
ricezione, delibera in merito alla sussistenzaedeledette condizioni.

A tale riguardo, l'articolo 20, paragrafo 3, commaMAR, prevede chel® disposizioni tecniche
definite nelle norme tecniche di regolamentaziong @on si applicano ai giornalisti soggetti a una
regolamentazione adeguata equivalente in uno Staobro, che comprenda meccanismi adeguati
equivalenti di autoregolamentazione, purché talgofamentazione produca effetti analoghi a quelli
ottenuti dalle disposizioni tecniche. Lo Stato memmiwtifica il testo di tale regolamentazione adatzu
equivalente alla Commissiohe

Le disposizioni nazionali — contenute, come dettl’articolo 114, comma 10, TUF e nell’articolo-69
octiesRE — non sembrano porsi in alcun contrasto camolene europee, in quanto esse si limitano a
specificarne I'ambito applicativo nel contesto mazle. E necessario invece prevedere la trasmession
delle norme di autoregolamentazione, una voltaficate dalla Consob e pubblicate, al MEF, ai fini
della notifica delle stesse alla Commissione Euwsppeevista da MAR.

Con riferimento alle modalita di pubblicazione ddlicerche e delle raccomandazioni prodotte o skffu
da emittenti quotati o da soggetti abilitati, noéaka soggetti in rapporto di controllo con essittliale
formulazione dell’articolo 6%oviescontiene disposizioni che riguardarf: I'obbligo di trasmissione
alla Consob di informazioni relative alle raccomaxidni a fini di vigilanza (comma 1{ii) il potere di
richiedere agli emittenti quotati o ai soggettiliadii che diffondano raccomandazioni la pubblicens
delle stesse in presenza di determinate condifommma 2)(iii) le relative modalita di pubblicazione
(comma 3).

La proposta di modifica dell’articolo 6®viesmantiene viva la disposizione che prevede il potielea
Consob di richiedere la pubblicazione delle racawsazioni, in quanto in linea con quanto previsto da
MAR all'articolo 23, paragrafo 2, lettera m).

Il potere in esame riguarda un ambito diverso dellgudella pubblicazione delle informazioni
privilegiate da parte degli emittenti, avendo qualalita quella di ripristinare la parita e/o larcettezza
informativa in presenza di notizie, relative ai nti di una raccomandazione d’investimento, che
possono generare situazioni di asimmetria infovaatia gli investitori o addirittura la presenzaudi
quadro informativo potenzialmente fuorviante. Léntento della Consob e quindi finalizzato a garanti
che il pubblico sia correttamente informato.

In proposito, si demandera ad apposita comunicaziaraccomandazione la definizione delle condizioni
in presenza delle quali la Consob richiede la pobblone, essendo tali condizioni attinenti piu

28 'articolo 114, comma 10, TUF, prevede che le tedo materia di diffusione delle raccomandaziooirsi applichino ai
giornalisti soggetti a norme di autoregolamentagieguivalenti furché la loro applicazione consenta di consegugjlie
stessi effetti attribuendo alla Consob il potere di valutaneréventivamente e in via generale, la sussisterizdette
condizionf.
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specificamente allpoliciesdi vigilanza applicate, anche ad esito della ctiagione pubblica in tema di
raccomandazioni conclusasi nello scorso mese dofiig

2.5. Operazioni di stabilizzazione e acquisto doaz proprie

L’articolo 5 MAR prevede I'esenzione dai divieti dbuso di informazioni privilegiate e manipolazione
del mercato, di cui agli articoli 14 e 15 MAR, pemegoziazioni di azioni proprie effettuate netilito

di un programma di riacquisto, come definito daafiicoli 21-27 della Direttiva 2012/30/UE (c.d.
Direttiva sul capitale), ovvero per le operazionsthbilizzazione di valori mobiliari. Quest’ultimrsono
guelle operazioni di acquisto di valori mobiliaffettuati da parte di un ente creditizio o un’imgaedi
investimento nell’ambito di un’offerta iniziale @sndaria di valori mobiliari allo scopo esclusigo
sostenerne il prezzo di mercato per un periodermpb limitato, determinato dal Regolamento delegato
(UE) 2016/1052.

Quest’'ultimo regolamento prevede, altresi, presspp® condizioni che le misure di stabilizzazione,
devono soddisfare per poter beneficiare dell’esergiivi inclusi obblighi di comunicazione al puidbol
e all’autorita competente.

Si pone pertanto I'esigenza di coordinare le diggasi del RE che disciplinano a vario titolo le
operazioni di acquisto di azioni proprie e stal#izione (articoli 34epties,87, 87bis e 144bis) con
l'impianto normativo previsto da MAR, che per ledesime materie prevede specifiche “scriminanti” ai
fini della disciplina sugli abusi di mercato.

In particolare, con riguardo all'articolo 3&pties(collocato nell’ambito della disciplina delle offe
pubbliche), posto che MAR ed il Regolamento deleg&tE) 2016/1052ettano norme di dettaglio
direttamente applicabili sulle condizioni alle qyabssono essere effettuati i programmi di riadguds
azioni proprie e le misure di stabilizzazione dhmemdano beneficiare dell’esenzione, occorre ehngn
la disciplina prevista dadale articolo mantenendo unicamente un richiama dilsciplina dettata
dall'articolo 5 MAR ed alle relative norme tecnictieattuazione. Cio al fine di assicurare I'operidi
dell’esenzione dagli illeciti penali e amministrafprevista dall’articolo 183, comma 1, lettera DBYF.

Occorre altresi specificare che tale esenzioneagpdire che per le operazioni di stabilizzaziooengie
previsto dall'articolo 34septiesnel testo vigente), anche per le operazioni duestq di azioni proprie
riconducibili all’ambito applicativo di MAR.

29 Cfr. documento di consultazione del 17 giugno 2@teri per la pubblicazione delle raccomandazidiinvestimento e
caratteristiche del nuovo sistema di trasmissioakedstesse alla Conshb

%0 | "articolo 183, comma 1, lettera b), TUF, prevelieapplicabilita degli illeciti penali e amminisitivi per abuso di
informazioni privilegiate e manipolazione del meogaalle negoziazioni di azioni proprie effettuatdl'ambito di programmi
di riacquisto da parte dell'emittente o di societétrollate o collegate, ed alle operazioni di #iztazione di strumenti
finanziari di cui all’articolo 180, comma 1, letéea), che rispettino le condizioni stabilite dallansob con regolamento. Con
riferimento alle operazioni di stabilizzazione ladiplina regolamentare é attualmente contenutéarntéolo 34-septieRE.
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Inoltre, per esigenze di coerenza e sistemati@tbirdpianto normativo, si propone di ricollocarald
disposizione - opportunamente modificata - neldittel RE in cui € contenuta la disciplina dell’asio
di azioni proprie (articolo 148is), mediante introduzione del nuovo articolo 14%#-X

L’articolo 87, collocato nel Capo relativo alle conicazioni al pubblico, prevede invece un obbligo
informativo relativamente alle operazioni di comadita di propri titoli effettuate da emittentirco
azioni quotate ovvero da societa di gestione dilifehiusi le cui quote siano ammesse alla negoa&zi
nei mercati regolamentati.

La ratio di tale disciplina si ricollega alla necessitavérificare il rispetto del principio di parita di
trattamento nell'acquisto di proprie azioni, sanattall'articolo 132 TUF, in attuazione anche della
Direttiva 2012/30/UE sul capitale, nonché di cotiseral pubblico e all’autorita di vigilanza di wdare
I'eventuale operativita dell’emittente, che, talopauo assumere dimensioni importanti ed influenzare
I'andamento dei prezzi, a prescindere da evenipatiesi di abuso.

Tale disciplina si interseca con quanto previstoMI&R in merito agli adempimenti richiesti per
beneficiare dell’esenzionsdfe harbouy relativa ai piani di acquisto azioni proprie éié @perazioni di
stabilizzazione.

Infatti, l'articolo 132 TUF introduce una specificdisciplina dell’acquisto di azioni proprie
dell’emittente, anche da parte delle relative gacigontrollate, attribuendo alla Consob il potere d
stabilire in via regolamentare le modalita di &duisti al fine di assicurare la parita di tratteno tra
gli azionist??*3 la cui inosservanza & sanzionata penalniénte

%L a numerazione definitiva di tale articolo verréettiata ad esito della consultazione.

%2 Si riporta il testo dell’art. 13gAcquisto di azioni proprie e della societa conlaote)

“1. Gli acquisti di azioni proprie, operati ai sensiglearticoli 2357 e 2357-bis, primo comma, numejpdel codice civile,
da societa con azioni quotate, devono essere wgfetin modo da assicurare la parita di trattamentta gli azionisti,
secondo modalita stabilite dalla Consob con propagolamento.

2. Il comma 1 si applica anche agli acquisti dicadiquotate effettuati ai sensi dell'articolo 2368 del codice civile da
parte di una societa controllata.

3. I commi 1 e 2 non si applicano agli acquistiadioni proprie o della societa controllante possedda dipendenti della
societa emittente, di societa controllate o delieista controllante e assegnate o sottoscritte am@odegli articoli 2349 e
2441, ottavo comma, del codice civile, ovvero ri@eti da piani di compenso approvati ai sensi deficolo 114-bis.

% Tale disposizione, che trae origine - seppur emne differenziazioni - dall'articolo 12 della ipg 18 febbraio 1992, n.
149 (legge OPA), assolve principalmente alla funeidli tutelare la parita di trattamento dei satipssequio al principio
sancito dall’articolo 92 TUF. La disposizione namfe costituisce inoltre, come ricordato, attuagiokell'articolo 21 della
Direttiva 2012/30/UE di rifusione della Direttivar/B1/CEE (seconda Direttiva Societa), piu volte ificata, laddove si
individua il principio della parita di trattamentb tutti gli azionisti che si trovano in condizioiientiche quale limite alla
possibilitd per una societa di acquisire, anch@ettdmente, azioni di propria emissione.

% Sj rammenta che l'articolo 172, comma 1, TUF, povuna sanzione penale per gli amministratorbdiesa con azioni
quotate o di societa da queste controllate cheisteqpe azioni proprie o della societa controllaitteviolazione delle
disposizioni dell'articolo 132, specificando al com?2 che “lasanzione non si applica se l'acquisto € operatonsaicato
regolamentato secondo modalita diverse da queldbilge dalla Consob con regolamento, ma comuncienée ad
assicurare la parita di trattamento tra gli aziotil's
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La finalita di tale normativa €, in sintesi, qudlieassicurare che una societa, al momento di stayeile
proprie azioni dai propri soci - ovvero dai socll@eontrollante - non ne privilegi taluni a disdapdi

altri, sia con riferimento all'individuazione deltmntroparte, sia per cid che concerne la deteaiuna
delle condizioni di prezzo e di quantita dell’opome®.

In attuazione dell’articolo 132 TUF, l'articolo 14ds RE, individua, in sintesi, le seguenti modalita
ritenute idonee a garantire la parita di trattameaj} offerta pubblica; b) sui mercati regolamergahza
abbinamento diretto di proposte; ¢) mediante atguesvendita di strumenti derivati con regolamento
fisico; d) mediante assegnazione gratuita ai siodiriti di opzione.

La disciplina dettata dal citato articolo 18% RE assume dunque naturdimalita diverse da quella
prevista da MAR (che si limita ad individuare, isterno dell’ampiogenusdelle operazioni di “acquisto
di azioni proprie”, una peculiargpeciesdi operazioni “non punibili” quali abusi di mercat oltre ad
avere un piu ampio spettro soggettivo di applicajon quanto ricomprende anche agli acquisti dpera
della societa controllata.

Si propone, pertanto, il mantenimento dell’artici4-bis, con alcune modifiche volte ad aggiungere
nuove modalita di acquisto idonee ad assicurapatdaa di trattamento degli azionisgéxarticolo 132
TUF) e, in ogni caso, coerenti con 'impostazion®MéAR, ossia:

- gli acquisti effettuati in sistemi multilaterali degoziazione (oltre che nei mercati regolamentati
analogamente all'impostazione seguita da MAR;

- gli acquisti operati in conformita delle prassinaercato ammesse dalla Consob ai sensi dell’articolo
13 MAR (nuova lettera-ter)), che pure devono essere coerenti con MAR,;

- gli acquisti effettuati da un emittente che svolj® stesso tempo attivita di internalizzazione
sistematica, eseguendo in via automatica transazie soddisfano parametri preimpostati, come
gia stabilito nella Comunicazione Consob, n. DMBAA651, del 9 giugno 2011 (nuova lettera
bis)).

In sintesi, MAR individua semplicemente una scriamite per gli illeciti di abuso di mercafy
contemperando l'esigenza di reprimere potenzialdotte di abuso di mercato con altre finalita nitien
essenziali (quali la riduzione del capitale, la@msione di strumenti di debito in strumenti azibrea
'adempimento agli obblighi derivanti da programassegnazione di opzioni 0 azioni), purché siano
rispettate le condizioni indicate dalla disciplineesame.

In particolare, le operazioni che rispettano ledinioni di cui all’articolo 5 MAR costituiranno -om

presunzione assoluta - condotte:

- giammai idonee ad integrare illeciti di abuso drcaso;

- in ogni caso idonee ad assicurare il rispetto dedlata di trattamento tra gli azionisti; e, invero
come sopra gia rammentato, il citato regolamentega¢o individua le operazioni che godono

% In questo senso, cfr. Comunicazione Consob DME39838 del 23 ottobre 2014.

% |n questo senso cfr. considerando n. 12 MAR, sgeani ‘La negoziazione di azioni proprie nel’ambito dogrammi di
riacquisto di azioni proprie e la stabilizzazionieutho strumento finanziario che non beneficereblilte esenzioni a norma
del presente regolamento non dovrebbero esseradamrate abusi di mercato
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“dell'esenzione di cui all'articolo 5, paragrafo del regolamento (UE) n. 596/2014h quelle
rientranti in ‘Un programma di riacquisto di azioni proprie autzwato a norma dell'articolo 21,
paragrafo 1, della direttiva 2012/30/UE del Parlamte europeo e del Consiglica sua volta, tale
ultima norma richiama espressamenté pfincipio della parita di trattamento di tuttilgazionisti
che si trovano in condizioni identiche

2.6. Elenchi degli insider e Operazioni sospette

L’articolo 115bis TUF attribuisce alla Consob il potere di determgneon regolamento le modalita di
istituzione, tenuta e aggiornamento dei registiled@ersone che hanno accesso a informazioni
privilegiate. La materia risulta integralmente rieg@ dalle disposizioni europee (articolo 18 MAR e
Regolamento di esecuzione (UE) 2016/347). Consegoemmte, occorre procedere all’abrogazione
integrale degli articoli 15bis/152-quinquiesdel RE.

Analogamente, occorre procedere all'abrogaziondi detjcoli 44/50 del Regolamento Mercati in
materia di segnalazione di ordini e operazioni stisgenuto conto della disciplina recata da MARag
relativi atti di livello 2.

2.7. Operazioni dei manager

MAR, all'articolo 19, paragrafo 1, reca la disci@i relativa agli obblighi di comunicazione al pubbl
delle operazioni effettuate daianagersu strumenti finanziari dell’emittente, prevedemdhdlighi anche
nei confronti dei soggetti correlati ahanager Le misure di livello 2’ specificano nel dettaglio le
modalita di comunicazione al pubblico.

La maggiore difformita tra la disciplina attualmenprevista dal TUF e il nuovo impianto MAR &
rappresentata dal fatto che le disposizioni MARs{amme quelle contenute nella precedente MAD 1)
non includono nel novero dei soggetti obbligatiagionisti che detengono una partecipazione sugerio
al 10% ed i soggetti che comunque controllano lteante, che invece sono contemplati dall’articob11
comma 7, TUF, e dalle norme regolamentari Consob.

Alla luce di quanto sopra si ritiene di mantenémbbligo di comunicazione per gli azionisti che
detengono una partecipazione superiore al 10% ei gentrollanti in quanto la “disapplicazione”
dell'articolo 114, comma 7, TUF, in forza dell’eata in vigore della normativa MAR, dovrebbe
ritenersi limitata alle sole disposizioni incompdti con la citata normativa e dunque non ancha all
previsione di obblighi di comunicazione piu estesintenuti nella normativa primaria e non esclusi da
MAR. La perfetta coincidenzan parte qua delle disposizioni UE “sopravvenute” rispetto aelle
previgenti della MAD 1 non dovrebbe consentire 4 sikenzio del legislatore nazionale — operazioni
ermeneutiche volte ad incidere sulle disposizi@hiTdJF.

37 Cfr. Appendice Normativa nella Sezione 5.
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Da un punto di vista regolamentare I'estensiondi adxdplighi di comunicazione agli azionisti rilevan
puo essere realizzata con due modalita.

La prima consisterebbe nell'applicare esclusivamentali soggetti le disposizioni attualmente p&vi
dal RE (ivi incluso il modello di comunicazione clii all'allegato 6 al RE) mentre per gli altri setg
rilevanti contemplati da MAR risulterebbero diretiante applicabili le disposizioni ivi previste.

Si determinerebbe in tal modo la coesistenza didikersi ordini di obblighi:

- obblighi di tipo “armonizzato”, secondo la normatieuropea applicabili unicamente a coloro che
esercitano funzioni di amministrazione, direziormatrollo, e persone strettamente associatej il cu
adempimento avviene secondo le modalita definitt8& e dai relativi atti normativi di livello 2
(Regolamenti delegato (UE) 2016/522 e Regolameintsetuzione (UE) 2016/523);

- obblighi di tipo “non armonizzato”, applicabili wamente ad azionisti rilevanti, secondo la
disciplina attualmente recata dal TUF e dal RE.

La seconda modalita consiste nell’estendere leodigmni MAR (ivi inclusa la relativa modellistia#i
comunicazione) agli azionisti che detengono piul®8b ed ai controllanti.

Tale seconda soluzione — rappresentata nella bdezarticolato — appare preferibile in quanto
determinerebbe un’unica disciplina (di matrice eselamente europea) delle comunicazioni di
operazioni demanagercaducandosi di conseguenza (salva I'eccezioneveira a breve illustrata) le
disposizioni contenute nel RE.

A favore della seconda soluzione indicata deporeharil fatto che la disciplina contenuta in MAR
prevede obblighi di comunicazione delle operazioievanti che, tra I'altro, possono coinvolgere la
societa controllante dell’emittente nel caso in d¢@imministratore della controllante sia anche
amministratore o esponente dell’organo di contrd#tla quotata (cfr. articolo 3, paragrafo 1, 2éera
d))*e.

% La norma citata di MAR prevede che siano anchayesttigall'obbligo di pubblicazione delle operazipim qualita di

“persone strettamente legatd “manager”, tra gli altri, (elencazione aggiaht

1. *“una persona giuridica, trust o societa di persoleecui responsabilita di direzione siano rivestita una persona che
svolge funzioni di amministrazione, di controlldialirezione o da una persona di cui alle lettejeld o c),

2. o direttamente o indirettamente controllata da detérsona,

3. 0 sia costituita a suo beneficio,

4. o cuiinteressi economici siano sostanzialmenigvalenti agli interessi di detta persona”.

Rispetto alla previgente disciplina, MAR innovaguanto, tra I'altro, indica che per essere sogadittbbligo € sufficiente

rientrare nella categorisub 1). Non occorre, ciog, rientrare sia nella primais almeno una delle tre successive. Questo

cambiamento aumenta sensibilmente il numero dejettigobbligati. Tale lettura sara confermata in aamrigendumdi

MAR, resosi necessario in quanto alcune versiorlingua estera, inclusa quella in inglese, comeultimmo definite dai

giuristi linguisti portano a leggere la norma nehso della previgente disciplina, diversamente wkntp era stato in realta

stabilito dal legislatore europeo.
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Posto che la disciplina attualmente contenuta relpRevede per gli azionisti rilevanti un termine di
comunicazione delle operazioni piu lungo (quindicesgiorno del mese successivo a quello in cui
stata effettuata I'operazione) rispetto a quellevigto per gli altri soggetti rilevanti (cinque gid), Si
ritiene opportuno mantenere tale termine piu angbifine di non gravare gli operatori di obblighpi
stringenti di quelli previsti dall’attuale normativsenza in tal modo compromettere la sostanziale
uniformita della disciplina.

Con riferimento alla soglia relativa all'importo roplessivo delle operazioni effettuate, il cui
raggiungimento determina la sussistenza degli gbblli comunicazione (articolo 152pties comma
3, lettera a)), si segnala che analoga disposi2arantenuta nell’articolo 19, paragrafo 8, MAR.

Tale disposizione, in particolare, prevede cheéragrafo 1 si applica a tutte le operazioni sessive
una volta che sia stato raggiunto un importo coregideo di 5.000 EUR nell'arco di un anno civile. La
soglia di 5.000 EUR e calcolata sommando senza ensgzione tutte le operazioni di cui al paragrafo
1.

Il paragrafo 9, del medesimo articolo, consentawibrita competente di aumentare la soglia in €am
€ 20 mila, richiedendo l'informativa al’lESMA delldecisione di adottare tale soglia superiore, nénch
della relativa motivazione (v. paragrafo successivo

2.8. Soglia minima per le comunicazioni e analisirdpatto

Come anticipato nel precedente paragrafo, I'aidd, paragrafo 8, MAR prevede chiégaragrafo 1

si applica a tutte le operazioni successive undgavohe sia stato raggiunto un importo complessivo d
5.000 EUR nell'arco di un anno civile. La soglia 8i000 EUR e calcolata sommando senza
compensazione tutte le operazioni di cui al parégrH.

Il successivo paragrafo 9 del medesimo articolcsente all’autorita competente di aumentare la gaogli
in esame a € 20 mila, richiedendo a tal fine cBESMA sia informata della decisione di adottare tale
soglia superiore, nonché della relativa motivazione

A tale riguardo, posto che la disposizione europa ultimo citata € direttamente applicabile
nell'ordinamento nazionale, tale opzione potrebfsere esercitata in via regolamentare dalla Consob,
tenuto conto della delega regolamentare alla Codsobi all’articolo 114, comma 7, TUF.

Gli obblighi di comunicazione delle operazioni deanagerrispondono allaatio di rendere trasparenti
operazioni che assumono valore segnaletico in erdlifandamento della societa i cui titoli sono etjg
dello scambio e alla possibile commissione di fiflgciti. La determinazione di una soglia al ditso
della quale tali operazioni possono non essere nmaie¢ al mercato dipende dalla necessita di
contemperare laatio degli obblighi in esame con il minor sacrificioid#estinatari, evitando che
operazioni non rilevanti siano oggetto di oneri gastificati dal perseguimento delle suddettelitaa
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Utilizzando come riferimento i dati storici (campari), € possibile prevedere in prima approssintazio
che I'innalzamento della soglia a € 20 mila poteepbodurre una perdita di informazioni per il méoca
non molto significativa rispetto agli obiettivi deelnorma.

Dal punto di vista quantitativo, sono stati consaiedue campioni, il primo relativo alle comunicaz
effettuate nel 2011, composto da circa 3.200 opmmgze il secondo relativo alle comunicazioni
effettuate fra gennaio 2015 e aprile 2016, compdat@irca 1.800 operazioni. Le comunicazioni sono
considerate singolarmente, senza tenere cont@defituale cumulo delle ste$eE inoltre importante
tenere presente che i dati esaminati si riferiscah@perazioni effettuate sia da persone fisicleedzh
persone giuridiche, ivi incluse le societa che nigbmo una quota rilevante dell’emittente. Questienel
operano tipicamente per controvalori piu elevati gssendo soggette alla medesima soglia minima con
riferimento alla comunicazione delle operazionettiate.

Nel primo campione (2011) la media dei controvatmmunicati al mercato si attesta sui € 9 milioni,
con una variabilita elevatissifffaL’ampio rangedei valori osservati rende utile osservare una andili
posizione, la “comunicazione mediana”, che rispléai a circa € 140 mila, sensibilmente inferiore al
valor medio ma ancora significativamente super@ofeb mila. Restringendo il campo di osservazione a
soli comunicati inclusi fra € 5 mila e € 20 milanhalzamento della soglia avrebbe avuto I'effatio
determinare una perdita di informazione al mergagsumibilmente vicina al 10% delle comunicazioni,
relative perdo ad un ammontare rappresentativo di quota infinitesimale (0,0000491% campionario)
dell'importo complessivo oggetto dell’'onere.

Nel secondo campione (2015/16) la media dei coatomsvcomunicati al mercato risulta prossima a €
700 mila, significativamente inferiore al primo ggione™, con una variabilita ancora maggiore (il
coefficiente di variazione e superiore al 600%)qlresto caso la mediana, prossima a € 24 mildtiaisu
molto vicina al valore di € 20 mila, al quale MARrsentirebbe di elevare la soglia.. Le comunicazion
di operazioni per controvalori compresi fra € 5aral€ 20 mila risultano pari al 24% del totaleggtano
una frazione poco significativa del controvaloré37% del totale (0,7% se si escludono i comunicati
superiori a € 1 milione, in modo da ridurre la whiiita dei dati). E necessario inoltre teneresprge
che non tutte le operazioni inferiori a € 20 mitaebbero state esentate dalla comunicazione indiaso
innalzamento della soglia di ingresso: le stesdecpbero essere, infatti, comunicazioni effettuate
seguito al superamento della soglia stessa, oveperazioni precedute da altre che (cumulate)
avrebbero comunque azionato I'obbligo di notifiP&rtanto tali dati costituiscono un’approssimazione

% Tale modalita di analisi risulta coerente conu@va struttura dell’'obbligo di notifica che sorgedapo al soggetto che ha
operato, al quale MAR impone la doppia notific&gatittente e all’Autorita competente

01| coefficiente di variazione per il primo camp®nisulta superiore al 400%. Tale coefficientenéindice di variabilita
relativa ottenuto rapportando lo scarto quadratiedio della distribuzione alla sua media e moltgatido per cento il
risultato ottenuto. La standardizzazione dello tecgquadratico medio, cosi determinata attraversapporto con la media
della distribuzione, consente di operare un comnframgnificativo fra lo scarto quadratico mediodilverse distribuzioni e di
ordinarle.

“! La riduzione del controvalore medio delle operaizimud essere spiegata anche in ragione dellaiddezlei prezzi unitari
delle azioni intervenuta fra il 2011 e il 2015; deantita di azioni movimentate oggetto di una siagmomunicazione
risultano superiori rispetto al 2011.
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per eccesso delle comunicazioni che sarebberouteatkell'esenzione in caso di innalzamento della
soglia.

Considerato, infine, che, in termini qualitativiimare € il controvalore delle operazioni € minams gli
effetti segnaletici per gli investitori e i risclper I'integritd dei mercati, sembra potersi, pexian
concludere che 'aumento della soglia da € 5 mi&20 mila non dovrebbe produrre una significativa
riduzione dei benefici della disciplina.

Pertanto, dal punto di vista dei benefici sembrasjimle valutare la possibilita di esercitare I'mpe
gualora 'aumento della soglia fosse in grado dedeinare una significativa riduzione del sacrdiger

gli operatori. Dal lato dei costi per i singoli gmiti tenuti alla notifica, il cui universo non é
identificabile a priori, non vi sono tuttavia a pidsizione evidenze in merito alla specifica stmattdel
costo di rilevazione delle operazioni, del supenatmalella soglia (oneri di conformita sostanziade)
della successiva doppia notifica (oneri amministjatCio premesso, € possibile ritenere che ltesiza
della soglia determini comunque la necessita diesese un onere relativo alla contabilita delle
operazioni effettuate da parte di coloro che ricedoell’ambito soggettivo della norma. La modifitia
tale soglia potrebbe pertanto determinare minoerioamministrativi (minori comunicazioni) per i
soggetti tenuti alla notifica ma potrebbe allo stesempo determinare costi di adeguamento delle
modalita di rilevazione dell’eventuale superamentdla soglia (oneri di conformita sostanziale).
L'innalzamento della soglia potrebbe determinaredaessita di tenere traccia, ai fini della riléoae

del suo superamento, di un maggior numero di opmrapnon ancora da comunicare ma, tuttavia, da
monitorare ai fini di una possibile successiva coitazione. Si tratterebbe di costi fissi, in quadéo
sostenere anche qualora, alla fine del periodafelimento, il totale delle operazioni rilevanti mo
raggiungesse la soglia di comunicazione.

Ai fini delleventuale esercizio dell'opzione chersente l'innalzamento della soglia in oggetto si
richiede pertanto di fornire nell’ambito della caftazione dati ed evidenze utili ad integrare llaali
impatto e a verificare se l'innalzamento della soglomporterebbe un minor sacrificio dei soggetti
destinatari (cfr. Questionario).

2.9. Cumulo delle posizioni dei manager e dei sdtjgdrettamente legati

L’articolo 19, paragrafo 1, MAR individua i seguedestinatari dell’obbligo di comunicaziona) {
soggetti che svolgono funzioni di amministrazionecadntrollo o di direzione ranage), che (i) le
persone strettamente legate. Il successivo pamgrdel medesimo articolo specifica chegaragrafo

1 si applica a tutte le operazioni successive umlgavche sia stato raggiunto un importo complessivo

5 000 EUR nellarco di un anno civile. La soglia 8i 000 EUR é calcolata sommando senza
compensazione tutte le operazioni di cui al parégrH.

Dal combinato disposto delle disposizioni soprdigmate, si pone la questione relativa al possibile
cumulo delle posizioni dei soggetti rilevanti e deiggetti strettamente legati ai fini del calcokllal
citata soglia di € 5 mila (o, se del caso, del piavato ammontare stabilito in sede di esercizio
dell'opzione).
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La disciplina previgente, contenuta della DirettR@04/72/CE, emanata in attuazione della MAD 1 e
abrogata da MAR, prevedeva esplicitamente il cundil@ette operazioni, stabilendo all’articolo 6,
paragrafo 2, che (sottolineatura aggiuntaQualora l'importo complessivo delle operazioni non
raggiunga i cinquemila euro entro la fine dell'anngli Stati membri possono disporre che non sia
richiesta alcuna notifica ovvero che la notificanga rinviata al 31 gennaio dell'anno successivo. Il
volume totale delle operazioni viene calcolato samao le operazioni effettuate per conto delle
persone di cui all'articolo 1, punto 1, e quelldettuate per conto delle persone di cui all'articdl,

punto 2.

MAR e i relativi atti di livello 2 (Regolamento aagjato (UE) 2016/522 e il Regolamento di esecuzione
(UE) 2016/523), invece, non prevedono espressanuetalisposizione come quella appunto contenuta
nella Direttiva 2004/72/CE.

Il tema in esame dovrebbe essere oggetto di creationn ambito europeo.
3. ARTICOLATO DELLE PROPOSTE DI MODIFICA

Per una compiuta analisi delle proposte di modifiearegolamenti in materia di emittenti e mercsiti,
rinvia all’articolato allegato al presente docuneedi consultazione.

Per effetto del nuovo quadro normativo europeolle deodifiche regolamentari proposte nell’articolat
sono da considerarsi non pitl vigenti le comuniagizitel 28 marzo 2006, n. 6027084 e del 29
novembre 2005, n. 5078692 Ad esito della consultazione pubblica si provarda riconsiderare quali
tra i temi affrontati da tali (o0 da altre) comurd@ni richiedano specifici chiarimenti.

“2 |l Regolamento Consob n. 11971/1999 in materiardittenti, pur non fornendo una disciplina speeifaull’argomento, ha
accentrato in capo al soggetto rilevante I'obblijcomunicazione delle operazioni poste in essareédmedesimo e dalle
persone a lui legate; I'attuale articolo 1&&ies comma 1, RE, al riguardo, infatti, stabilisce ¢hsoggetti rilevanti indicati
nell'articolo 152-sexies, comma 1, lettere c.12) @ ¢.3) comunicano alla Consob le operazioniesaltioni e sugli strumenti
finanziari collegati,_ compiute da loro stessi e ldapersone strettamente legate entro cinque gidinmercato aperto a
partire dalla data della loro effettuaziohe

43 Comunicazione Consob del 28 marzo 2006, n. 602706formazione al pubblico su eventi e circostandevdnti e
adempienti per la prevenzione degli abusi di mereaRaccomandazioni e chiarimenti

44 Comunicazione Consob del 29 novembre 2005, n.EIF'8Esempi di manipolazione del mercato e di operazospette
indicati dal Committee of European Securities Ratpus (CESR) nel documento Market Abuse Directiegel 3 - First set
of Cesr guidance and information on the common atpmr of the Directive. Istruzioni per la segnalazé di operazioni
sospetté
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4. QUESTIONARIO

Q1) Si condivide l'approccio generale adottato dallar@Gob nella predisposizione delle proposte di
modifica regolamentari necessarie per I'adeguamealie nuove regole europee, con particolare
riferimento agli articoli 66 e 68 del Regolamentaniienti? Con riferimento alla proposta di
abrogazione dell'articolo 66-bis, si condivide I@mccio adottato in tema di ritardo della
comunicazione al pubblico di informazioni privilatg?.

Q2) Si condivide la soluzione regolamentare proposta rii@rimento agli obblighi di comunicazione al
pubblico da parte degli emittenti strumenti finarzdiffusi in misura rilevante?

Q3) Con riferimento al tema dell’acquisto di azioni pree,
- si condividono le proposte regolamentari?
- Siritiene che possano esservi modalita ulterinsipetto a quelle proposte, idonee a garantire la
parita di trattamento dei portatori degli strumefitianziari?
- Si condivide la necessita di mantenere l'attualgtesna di comunicazione delle operazioni di
acquisto azioni proprie per le ipotesi di acquision effettuate ai sensi dell’articolo 5 MAR?

Q4) Con riguardo agli obblighi di comunicazione in migedi operazioni dei manager,
- si condivide la proposta regolamentare volta a neaete gli obblighi di comunicazione per gli
azionisti rilevanti dell’emittente, rinviando alfeodalita di comunicazione previste da MAR, salvo il
mantenimento del piu lungo termine previsto ddiliate regolamentazione?
- Si ritiene preferibile I'innalzamento della sogl@evista per I'applicazione di tali obblighi ali
sensi dell’'articolo 19, paragrafo 9, MAR? In casoridposta affermativa si richiede di fornire dati
ed evidenze a supporto.
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5. APPENDICE NORMATIVA #°

5.1Tabella di riepilogo delle misure di livello 2 di MAR

S

1%

N—r

N—r

S

(0]

1%

(0]

MAR
ARTICOLO
OGGETTO MISURE DI LIVELLO 2
[ARTICOLO
DELEGA]
4(3) Reference datanotifiche ed elenco degli strumenti| Regolamento delegato (UE
finanziari 2016/909 della
[4(D)] Contenuto delle notifiche che societa di gestiogie d Commissione
mercati e intermediari che gestiscono MTF e OTH del 1° marzo 2016.
devono trasmettere alle autoritd competenti e
compilazione, pubblicazione e tenuta dell'elenco
delle notifiche.
4(1,2) Reference datanotifiche ed elenco degli strumenti| Regolamento di esecuzion
finanziari (UE) 2016/378 della
[4(5)] Definizione dei tempi, del formato e del modelldedeCommissione dell'l1l marzc
notifiche. 2016.
5 Operazioni di buy-backe stabilizzazione Regolamento delegato (UE
Definizione delle condizioni da rispettare ai fini 2016/1052 della
[5(6)] dell’esenzione dai divieti di abuso di mercato. Commissione dell’8 marzo
2016.
6(5) Ambito di applicazione Regolamento delegato (UE
L’estensione a taluni organismi pubblici e alle 2016/522 della
[6(5,6)] banche centrali di paesi terzi dell'esenzione dagli | Commissione del 17
obblighi e dai divieti previsti dal MAR nell'attuane | dicembre 2015.
della politica monetaria, dei cambi e della gesgon
del debito pubblico e della politica climatica.
11 Sondaggi di mercato Regolamento delegato (UB
Modalita, procedure e requisiti relativi alla 2016/960 della
[11(9)] conservazione delle registrazioni Commissione del 17 magg
2016.
11 Sondaggi di mercato Regolamento di esecuzion
| sistemi e i modelli di notifica. (UE) 2016/959 della
[11(210)] Commissione del 17 magg
2016.
12(3) Manipolazione del mercato Regolamento delegato (UE

N—r

“ Gli atti di seguito indicati sono disponibili ssito internet della Consob, all'indirizzo:
http://www.consob.it/web/area-pubblica/abusi-di-cep
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N—r

S

p—

p—

1%

O

1%

117

MAR
ARTICOLO
OGGETTO MISURE DI LIVELLO 2

[ARTICOLO

DELEGA]
Gli indicatori di manipolazioni del mercato (alletga | 2016/522 della

[12(5)] | MAR). Commissione del 17

dicembre 2015.

13 Prassi di mercato ammesse Regolamento delegato (UE
Criteri, procedure e condizioni che l'autorita 2016/908 della

[13(7)] nazionale competente deve tenere presenti per | Commissione del 26
I'istituzione, la modifica o la cessazione di urragsi | febbraio 2016.
di mercato.

16(1,2) Segnalazione di ordini e operazioni sospetti Regolamento delegato (UE
Dispositivi, sistemi, procedure e modelli di nag@fi | 2016/957 della

[16(5)] per conformarsi agli obblighi Commissione del 9 marzo

2016.

17(2) Obblighi di pubblicazione di informazioni Regolamento delegato (UE
privilegiate 2016/522 della

[17(2)] Le soglie per l'individuazione dei partecipanti al | Commissione del 17
mercato delle quote di emissioni soggetti all'ogbli | dicembre 2015.
di comunicare informazioni privilegiate.

17(4,5) Obblighi di pubblicazione di informazioni Regolamento delegato (UE
privilegiate 2016/522 della

[17(3)] Individuazione dell'autorita competente per le Commissione del 17
notifiche dei ritardi. dicembre 2015.
Obblighi di pubblicazione di informazioni

[17(10)] privilegiate Regolamento di esecuzion
Strumenti tecnici per I'adeguata comunicazione all (UE) 2016/1055 della
pubblico delle informazioni privilegiate e per Commissione del 29 giugn
ritardare la comunicazione al pubblico di 2016.
informazioni privilegiate.

18 Insider List Regolamento di esecuzion
Il formato degli elenchi delle persone aventi asces (UE) 2016/347 della

[18(9)] a informazioni privilegiate e il relativo Commissione del 10 marzg
aggiornamento. 2016.

19(1,6) Operazioni deimanager Regolamento di esecuzion
Formato e modello per la notifica all’autorita (UE) 2016/523 della

[19(15)] competente e per la comunicazione al pubblico delleommissione del 10 marzq
operazioni effettuate. 2016.

19(1,7) Operazioni deimanager Regolamento delegato (UB
Tipi di operazioni da pubblicare. 2016/522 della

[19(14)] Commissione del 17

p—

dicembre 2015.
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MAR
ARTICOLO
OGGETTO MISURE DI LIVELLO 2

[ARTICOLO

DELEGA]

19(12) Operazioni deimanager Regolamento delegato (UE)
Il permesso concesso dall’emittente al manager dj 2016/522 della

[19(13)] negoziare durante closing period antecedenti la | Commissione del 17
diffusione dei risultati economici di periodo. dicembre 2015.

20(1) Raccomandazioni di investimento Regolamento delegato (UE)
Corretta presentazione delle raccomandazioni di | 2016/958 della

[20(3)] investimento e comunicazione di interessi partigolaCommissione del 9 marzo
0 segnalazione di conflitti di interesse 2016.

32 Segnalazione di violazioniwistleblowing Direttiva di esecuzione (UE)
Procedure per la segnalazione di violazioni, 2015/2392 della

[32(5)] compresi i dispositivi di segnalazione, le modalita| Commissione del 17
con cui viene dato seguito alle segnalazioni, le dicembre 2015.
misure per la tutela delle persone che esercitano
un’attivita lavorativa in base a un contratto dMaro
e le misure per la tutela dei dati personali.

5.2 Tabella di riepilogo delle misure di livello 3

MAR

ARTICOLO OGGETTO MISURE DI LIVELLO 3

[ARTICOLO

DELEGA]

7(1)b) Informazione privilegiata: strumenti derivati su | “Final Report. Guidelines
merci on MAR - information

[7(9)] Elenco indicativo non esaustivo delle informazipreasonably expected or
che si puo ragionevolmente prevedere siamnequired to be disclosed gn
pubblicate o che devono essere obbligatoriamectammodity derivatives
pubblicate. markets or related spot

market$ del 30 settembre
2016 (ESMA/2016/1412).

11 Sondaggi di mercato “Final Report. Guidelines
Obblighi diretti alle persone che ricevono sondaggion the Market Abuse

[11(11)] di mercato. Regulation — market

soundings and delay of
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disclosure of inside
informatiori del 13 luglio

2016 (ESMA/2016/1130).

17(4)

[17(11)]

Obblighi di pubblicazione di informazioni
privilegiate

Elenco indicativo dei legittimi interessi degli
emittenti e delle situazioni in cui il ritardo nall
comunicazione di informazioni privilegiate puo
indurre in errore il pubblico.

“Final Report. Guidelines
on the Market Abuse
Regulation — market
soundings and delay of
disclosure of inside
informatiori del 13 luglio

2016 (ESMA/2016/1130).
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