CONSOB

Proposta di adozione di due comunicazioni rec&dbkione delle Guide Operative “Gestione delle
Informazioni privilegiate” e “Raccomandazioni dvestimento”

DOCUMENTO DI CONSULTAZIONE

6 APRILE 2017

Le risposte alla consultazione dovranno perveniteal giorno 6 giugno 20174n-line per il tramite de
SIPE — Sistema Integrato per I'Esterno

oppure al seguente indirizzo:

CONSOB

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

00198 ROMA

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

|. CONTESTO DI RIFERIMENTO
In data 25 novembre 2016 si e conclusa la consoitazpubblica sulle proposte di modifica dei
regolamenti in materia di emittenti, mercati e @aeni con parti correlate, per 'adeguamento del
guadro normativo alle nuove regole europee in naatirabusi di mercato, introdotte dal regolamento
(UE) n. 596/2014 (“MAR”) e dai relativi atti di lello 2.

Nellambito della consultazione sono pervenute ieste di chiarimenti sulla portata soggettiva e
oggettiva delle regole contenute nebrpus europeo, alcune delle quali sono tuttora oggeito d
approfondimento in sede europea da parte dellESMA.

Peraltro, in data 14 novembre 2016, si € svoltaguréa sede della Consopen Hearingdedicata al
tema dellamarket abuseove sono state fornite al mercato indicazionicdiattere applicativo delle
regole europee, concernenti la gestione delle nméaroni privilegiate, I'elenco delle persone chara
accesso alle informazioni privilegiate (“Insidesst’), le operazioni dei manager e le operaziorigy-
bacKstabilizzazion&

! La documentazione relativa alle tematiche affraaatisponibile al seguente indirizzo:
http://www.consob.it/web/area-pubblica/dettaglioasd-/asset _publisher/qjVSo44Lk1fl/content/seminarar-16-
novembre-2016/10194
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Come rappresentato nel documento di consultazi@pglicazione diretta del nuoveorpusnormativo
nell'ordinamento nazionale, a decorrere dal 3 w@016, ha comportato la necessita di ricostrdire i
quadro normativo effettivamente applicabile, tencato della natura sovraordinata delle disposizion
di matrice europea (laddove direttamente applicabilquanto complete ed esaustive), nonché del
criterio di specialita in relazione alle materiattate.

Le evidenze acquisite nell’lambito della consultagi@ubblica, unitamente alle tematiche trattate nel
corso della citat®pen Hearingha posto I'opportunita di predisporre adeguatiregnti che consentano
agevolmente agli operatori di ricostruire il dmittigente, articolato su piu livelli ed una plutaldi atti,

e, al contempo, forniscano chiarimenti applicasile corrette modalita di adempimento degli olilig
imposti, sotto forma di “Guide Operative”.

Le Guide Operative sono strutturate in modo daresgeettamente fruibili dai soggetti destinatari,
quali sono chiaramente identificati, a rischio dnimaggiungere con la medesima efficacia I'intdetga
dei soggetti comunque interessati dalle disposizion

La presentazione degli argomenti €, quindi, proasnguella che offrirebbe al destinatario un manual
operativo flandbook Naturalmente, data la varieta delle realta alaénla Guida Operativa non puo
che essere uno strumento intermedio, utile allrensne del manuale operativo aziendale.

Le Guide Operative non si interpongono nel dialdgo 'lESMA e i partecipanti al mercato, gia
proficuamente avviato nella disciplina sugli abdsimercato tramite le numerose Q&A pubblicate
dallESMA e raccolte in un unico documento, pubdliec nel sito internet della Consob. Elemento
innovativo dello strumento € la digitalizzaziondl@estesso, che facilita 'immediato reperimenta de
numerosi riferimenti normativi europei e naziongliazie ai collegamenti ipertestuali che raggiurmgon
la disposizione esatta dell’atto cui fanno riferimtee tali da consentire I'agevole riconduzione elell
specifiche parti di interesse applicativo per gheratori ai molteplici atti dellESMA (prodotti ot
forma di OrientamentiTechnical Advicalla Commissione Europe@echnical Standard-inal Report
Discussion PaperConsultation Papereedback Statemerdcc.).

La Consob si impegna ad aggiornare le Guide Operati modo da eliminare tempestivamente quelle
eventuali parti che non dovessero essere pill ceren nuove indicazioni fornite dallESMA. E
previsto un controllo semestrale della validitdlel&uide, ferma restando la necessita di interveinti
rapidi ogni qual volta sia ravvisata.

La frequenza degli aggiornamenti & anche utile szhredere le Guide Operative sia per raccogliere le
richieste di chiarimenti provenienti da destinatarstakeholdersia per superare eventuali difficolta
riscontrate nelle prassi applicative.
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Nel medesimo senso, occorre premettere che andigdeautorita dei principali Stati membri dell&J.
(Francia, Germania, Regno Unito, Paesi B4skgnno avvertito I'esigenza di fornire linee guidaede
di prima applicazione di MAR.

Conseguentemente, sono state predisposte due Gueative aventi ad oggetto la “Gestione delle
informazioni privilegiate” e le “Raccomandazioniidvestimento”, allegate al presente documento, che
si sottopongono alla consultazione del mercato.

| contenuti delle Guide Operative sostituiscon@tecedenti indicazioni fornite dalla Comunicazione
Consob n. DME/602705443 del 28 marzo 2006.

[I. CONTENUTO DELLA PROPOSTA
1. Guida Operativa sulla “Gestione delle informazioprivilegiate

Nel corso della precedente consultazione sulle fichéi regolamentari, piu partecipanti hanno
evidenziato la necessita di chiarimenti sugli ofpfuliper gli emittenti di pubblicare le informazioni
privilegiate, in particolare con riferimento alliiezo della possibilita di ritardare la pubblicane e
all'attivazione dell’'Insider List.

Facendo seguito a quanto delineato nel corsoQjedh Hearingdel 14 novembre 2016, la Guida
Operativa mette in evidenza come gli obblighi dolplicazione vadano letti nel’ambito delle proceslur
organizzative interne dell’emittente in tema dcolazione dei flussi informativi, in modo coeretan

il Sistema di Governance prescelto.

L’approccio di MAR richiede, quindi, che il _processaziendale volto alla pubblicazione delle
informazioni privilegiate sia gestito dall’emittentn modo formalizzato in una apposita “Procedura”
sulla “gestione” delle informazioni privilegiatealé procedura non copre soltanto la parte finale de
processo, cioé la pubblicazione delle informaziong anche quelle fasi prodromiche che conducono
I'emittente ad identificare e proteggere le infomoai rilevanti, cioe quelle informazioni suscetiiilali
assumere, in un secondo momento, natura privieegiale procedura consente di individuare, in modo
strutturato e coeso con le altre procedure intenmnéema di circolazione dei flussi informativi, il
momento in cui la “specifica informazione rilevadhéssume natura privilegiata.

Cio postula che I'emittente adotti le opportune urésorganizzative, anche prevedendo una funzione
all'uopo dedicata, denominata esemplificativamenédla Guida “FGIP” (Funzione Gestione delle
Informazioni Privilegiate), che assicuri la fornzalazione, I'implementazione e la corretta applicagi
della Procedura, nonché la valutazione periodicattliazione ed efficacia della stessa rispetto agli
obblighi normativi e le conseguenti revisioni e aggamenti.

2 Guide operative con finalita analoghe a quelléadeiesente sono state prodotte da altre autasitipetenti europee: AMF
— Guide de I'information permanente et de la gestilenl'information privilégiée(DOC-2016-08), UK FCA Handbook
Bafin —Issuer Guidelingin fase di aggiornamentaD&A.
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A tal fine, la Guida Operativa fornisce una serliéndicazioni di dettaglio per ciascuna delle pipadi
fasi del Processo, anche per il tramite dell*Asalli un caso” relativo alla revisione del bilancio
d’esercizio. In particolare, il processo aziendakchematizzato in cinque fasi:

T,] individuazione delle specifiche informazioniemanti, partendo dalla mappatura dei flussi di
informativi rilevanti;

T,] monitoraggio della circolazione di tali informani, anche sulla base del percorso che le spheific
informazioni rilevanti effettuano con il progredicel tempo attraverso le unita organizzative
aziendali, secondo quanto definito nella Procedteasa; monitoraggio, che si avvale, altresi, di
una specie di Insider List, denominata Relevardrmftion List (“RIL");

T3] individuazione del momento in cui la specifieggarmazione rilevante diviene privilegiata, cui
seguono, pressoché parallelamente, sia la segoegazdell'informazione privilegiata (e
I'attivazione dell’Insider List) sia laecisione in merito alla pubblicazione ovvero tdrdo della
stessa;

T4] pubblicazione dellinformazione privilegiata, sescaleciso in [§] o, in alternativa, I'avvio del
monitoraggio da parte dell’emittente delle condiziche consentono di ritardare la pubblicazione;

Ts] pubblicazione dell'informazione privilegiata alnre meno, ad esito del monitoraggsoib [T4],
delle condizioni che consentono il ritardo.

Di seguito si illustrano le principali tematichegegto della Guida in esame anche tenuto conto delle
osservazioni pervenute nel corso della consultazguile modifiche regolamentari, sulla gestiondedel
informazioni privilegiate e dell'Insider List. Pem’analisi piu dettagliata si rinvia allo schemdlale
Guida Operativa allegata al presente documento.

1.1. Obblighi di pubblicazione delle informazionrigilegiate

Momento a partire dal guale I'informazione assuméum privilegiata

Pit partecipantialla consultazione sulle modifiche da apportaf@egolamento Emittenti (“‘RE”) hanno
chiesto un chiarimento in ordine al momento a partal quale un’informazione deve ritenersi
privilegiata, con particolare riferimento all'ipatiedelle fasi intermedie di un “processo prolungato
(articolo 7, paragrafo 3, MAR), anche con riferirteealla pubblicazione dei dati contabili di periodo
Tale momento e, infatti, cruciale al fine di indluare “quando” sorge I'obbligo per gli emittenti di
pubblicare le informazioni privilegiate.

In proposito, la Guida Operativa illustra comedividuazione di tale momento derivi direttamentéada
Procedura che I'emittente adotta per gestire isflas informazioni rilevanti. Ne segue che, al di |
dell'individuazione del preciso momento in cui fommazione assume natura privilegiata,
individuazione che necessariamente risente di uto geargine di soggettivita, cio che rileva e che

% Sj fa riferimento ai contributi pervenuti da ABASSOsIMe ASSONIME, nelllambito della citata consultazione e ai qusali
rinvia per ulteriori approfondimenti.
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I'emittente si doti di una organizzazione capacéndividuare tale momento e di provvedere a quanto
richiesto dalla disciplina in modo conseguente ssgmlmente coerente nel tempo.

Cio posto, la Guida Operativa offre nella Sezionan& ricca serie di criteri ed esempi che possono
aiutare I'emittente nelllambito della valutazionellteventuale natura privilegiata della specifica

informazione rilevante.

Attivazione del ritardo

La lettura rigorosa detorpusnormativo europeo renderebbe l'attivazione delrdial’unico rimedio
esperibile dagli emittenti per evitare di doverqadere a comunicare informazioni non ancora “mature
E stato posto in evidenza come la scelta di impanaecomunicazione “anticipata” rispetto al vesfisi

di eventi o circostanze, come viceversa era predatla previgente disciplina, porti con sé la jjuks

che gli emittenti non siano in grado di stimarerettamente il verificarsi degli stessi e, soprattuthe
essi si trovino nella situazione di comunicare nii@imazione privilegiata relativa a un evento non
ancora verificatosi che, seppur ragionevolmentevqulibile, potrebbe in seguito non verificarsi, con
I'eventualita che la diffusione al mercato di conwazioni di segno opposto o contrastanti possa, nei
fatti, creare fenomeni dinbis” 0, nei casi piu estremi, pure aumentare (in medmificativo) la
volatilita dei prezzi di mercato degli strumentidnziari.

Sono, altresi, pervenute richieste di chiarimentordine alla natura eccezionale (0 meno) delditar
rispetto al piu generale obbligo di comunicaziohpubblico “quanto prima possibile”; in particolaie
ritardo sembrerebbe costituire I'unico strumentgule fare ricorso nelle more della comunicaziane
pubblico dell'informazione privilegiata, specierglazione ai “processi prolungati”.

In proposito, si conviene che il nuovo quadro gikcare richiede all'emittente di pubblicare
'informazione sin da quando assume natura priiakag ovvero sin da quando scatta il divieto di
utilizzare la stessa ai fini della disciplina saliuso. Tipicamente, tale momento antecede, noodd, p
quello in cui I'informazione si intendeva, nellaepigente disciplina, “matura” per la pubblicazione:
come indicava l'articolo 66, comma 1, RE, “al vieafsi” dell’evento o delle circostanze sottostanti
'informazione, “sebbene non ancora formalizzatPertanto, l'attivazione del ritardo previsto
dall'articolo 17, paragrafo 4, MAR ¢, in effettiuhico rimedio esperibile dagli emittenti per evéadi
dover procedere a comunicare informazioni non antoature”.

Cio posto, occorre anche riconoscere che il momemtecui l'informazione veniva abitualmente
pubblicata nell’ambito della previgente discipliappare tutt’oggi adeguato. Non € emerso, cioe,i negl
anni scorsi un tema di opacita del mercato aziontaliano, quantomeno rispetto agtandarddi altri
mercati della UE. Ne segue che l'emittente dovrelabealersi della possibilita di ritardare la
pubblicazione in modo pressoché fisiologico, quameno con riferimento ai tipi di informazioni
privilegiate che originano nellambito dell’emittien stesso. Tale conseguenza emerge anche dalla
considerazione che la maggior parte delle inforor@zithe sono oggetto di pubblicazione da parteideg|
emittenti origina da processi aziendali interni ¢fanno una durata non breve.
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Di contro, si segnala che nei primi mesi di apgioae della disciplina la Consob ha rilevato unarsc
ricorso degli emittenti allo strumento del ritardfferto dall’articolo 17, paragrafo 4, MAR. Questa
fenomeno sembra essere legato sia a ragioni tegreonnesse alla difficolta di riconoscere il motoen
in cui I'informazione assume natura privilegiatér.(sopra), sia a ragioni di economicita, per eitdi
sostenere gli oneri amministrativi connessi allanfalizzazione e alla trattazione dell'informazione
come privilegiata.

Una volta riconosciuto il carattere fisiologico dekardo”, si pone, quindi, un tema organizzatisto
“gestione” delle informazioni privilegiate in seatle procedure dell’emittente in materia di ris¢ezaa

dei flussi informativi aziendali, secondo regoleemme coerenti con il Sistema di Governance adottat

Al fine di rimuovere le altre due cause sopra iidlrate, la Guida Operativa intende, altresi, aeviar
dialogo, anche con le associazioni interessatefapéitare la quotidiana operativita degli emittien

Condizioni che consentono di ritardare la pubblicae

Diversi partecipantialla consultazione sulle modifiche regolamentariio chiesto ulteriori chiarimenti
in ordine ai criteri rilevanti per la decisione sithrdo.

E stato posto, altresi, in evidenza come aree efiazza possono facilmente ingenerarsi nella pressi
conseguente possibilita di applicazioni eccessivaeediversificate della norma. In particolare,
considerata I'ampia portata della nozione di “l4jt interessi”, che puo agevolmente sfociare nella
discrezionalita interpretativa, fare implicito niimento come assunto a provvedimenti interpretativi
non facile richiamo da parte degli operatori, clteetutto potrebbero non ricomprendere la varigta d
casistiche della prassi, non appare del tutto dppore sarebbe, invece, maggiormente apprezzatile u
intervento chiarificatore da parte della Consob.

Bisognerebbe, altresi, chiarire la nozione delligsi®, fornito dagli Orientamenti ESMA, delle
“negoziazioni in corso”, quale legittimo interesgee consente il ritardo della pubblicazione. Inreaga

di una definizione esatta di “negoziazioni in cdrda locuzione potrebbe essere riferita a tutteligu
circostanze in cui vi € almeno un accordo di maasira le parti, anche se non risultano ancora ben
definiti alcuni elementi fondanti.

Secondo altri partecipaftimentre sarebbe pacifico che la valutazione cgtiainteressi legittimi
dell’emittente possa essere svolta discrezionalengall’emittente stesso, in quanto circoscritta afera

di quest’ultimo, altrettanto non potrebbe dirspato ai_probabili effetti non fuorvianti dell'evierale
ritardo nella comunicazione, anche e soprattutton aderimento all’ipotesi di ritardo nella
comunicazione al pubblico di informazioni privilagg relative ad un processo prolungato. Inoltre,
deriverebbero difficolta applicative dalla necessii sostenere e dimostrare che il pubblico sia
probabilmente non fuorviato in mancanza di comunara (ritardate): I'assenza di informazioni, o del

* Si fa riferimento ai contributi pervenuti dastHAM & WATKINS, LEGANCE, ASSONIME, Osservatorio Bocconi, IAEN &
OVERY.
® Cfr. contributi di LEGANCE, Osservatorio BocConhLLEN & OVERY.
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relativo aggiornamento, sembrerebbe, infatti, progluna situazione di asimmetria informativa tade p
cui gli investitori sarebbero in ogni caso fuoruiat

In definitiva, la condizione che il ritardo dellaoraunicazione non abbia l'effetto di “fuorviare |l
pubblico” appare di non semplice interpretaziongsalterebbe particolarmente sentita I'esigenza di
rassicurare gli emittenti circa il fatto che ilatitlo non dovrebbe essere semmpisleadingin sé, e che
non lo sia, soprattutto, in assenza di aspettatelemercato fondate su precedenti segnali ad €8so ¢
indirizzati.

La Sezione 6 della Guida Operativa e interamenticdta allesame delle condizioni che consentono
all’emittente di ritardare la pubblicazione. Nehviare alla stessa, si anticipa che tali condizgomo
state gia oggetto di approfondito esame in sed@ridintamenti ESMA, che hanno fornito una serie di
esempi “indicativi e non esaustivi” di legittimitaressi, anche con riferimento alle “negoziaziani i
corso”, che possono essere considerate in sersactane pure illustrato dall’ulteriore esempio fitwn
dal’lESMA sulla pianificazione dell'acquisto di urartecipazione, che avviene in una fase ancora
precedente I'avvio delle “negoziazioni”.

Riguardo al rischio che i legittimi interessi vengainterpretati in modo troppo soggettivo dagli
emittenti, conviene evidenziare che, ai sensi aitolo 17, paragrafo 4, MAR, I'emittente ritarta
pubblicazione sotto la propria responsabilita edwendi, I'emittente che deve svolgere le apprdpria
valutazioni interne, anche basandosi sugli esemmitf dal’lESMA. Rimane fermo che, nellambito
delle relative attivita di vigilanza, la Consob e dutorita nazionali competenti possono ritenene no
appropriate le spiegazioni fornite dall’emittente fandamento della decisione di ritardare la
pubblicazione di un’informazione privilegiata.

In merito alla difficolta di individuare la susssiza di probabili “effetti fuorvianti” per il pubisb, la
Guida Operativa, al pari di precedenti linee guded CESR, esplicita che il ritardo della pubblicae

di un’informazione privilegiata non deve esseresi@rato “automaticamente” come fuorviante sulla
base del fatto che l'informazione privilegiata tea daratteristica di essere materiale e, quindi, non
essendo incorporata e riflessa nei prezzi di meraatausa del ritardo, indurrebbe sempre in eitore
pubblico. Se cosi fosse, non ci sarebbe mai lailmbtiesdi ritardare la pubblicazione di un’inforrniane
privilegiata. Sul confronto con le “aspettative dakrcato”, la Guida Operativa segue l'approccio
delineato dallESMA.

Applicabilita della disciplina per enti creditiziistituti finanziari

Con riferimento alla facolta di ritardare le comzagioni al pubblico delle informazioni privilegiase
sensi_dell'articolo 17, paragrafi 4 e 5, MAR, étstahiesto un chiarimentdn ordine all’applicabilita
della disciplina da parte degli enti creditizi egligstituti finanziari. In particolare, posto che crisi di
liquidita é indicata, anche nebnsiderandd52 e 53 MAR, come meramente esemplificativa, ésta
chiesto se possano essere forniti altri esempituiagoni che ricadano nel campo di applicazionke de

® Cfr. contributo ABI alla consultazione sulle madife regolamentari.
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paragrafo 5 del citato articolo di MAR (oltre adigsi di liquidita), nonché come la disciplina dii@llo
stesso paragrafo 5 si ponga rispetto a quella glendisposta dal paragrafo 4.

Tenuto conto della rilevanza del tema, appare dppor che nel caso sussista un dubbio significativo
sull’'applicabilita della disciplina in esame, |'dteinte contatti la Consob con le modalita previste
dall'articolo 17, paragrafo 5, MAR. Rimane fermoechemittente non pud attivare la richiesta di

autorizzazione se ha gia deciso di ritardare lficdzione ai sensi dell’articolo 17, paragrafdvAR.

1.2. Insider List

L’esatta individuazione del carattere privilegidell'informazione (e del momento in cui cio si ligal),
come anticipato, risulta rilevante anche ai finl'ddempimento degli obblighi di tenuta dell’'Inside
List, ai sensi dell’articolo 18 MAR. Si riepilogandi seguito le principali richieste di chiarimenti
pervenute da parte dei partecipanti alla consultezie le relative valutazioni alla luce di quanto
contenuto nella Guida Operativa.

Attivazione dell’'Insider List

La prima questione concerne I'attivazione dell’'tfesi List anche con riferimento a quelle informazion
privilegiate oggetto di comunicazione immediatan@rcatd. Diversi osservatori hanno evidenziato che
tale comunicazione, quantunque “immediata”, ricarettbe i tempi tecnici necessari (c.d. ritardo
tecnico), determinando un inevitabile “iato” temalertra la nascita dell’informazione privilegiatdae
sua comunicazione al mercato (anche di poche eé® more del quale viene predisposto il comunicat
stampa (che di regola viene sottoposto al vaglio amsulenti, da iscrivere conseguentemente
nell’'Insider List) da diffondere al mercato.

Si e peraltro evidenziato come tale interpretazifimsca per produrre il paradossale effetto parstu
dovrebbe procedere all’istituzione dell’'Insider tLenche in quel potenzialmente strettissimo lagso d
tempo (i.e. per lo piu poche ore) che intercoreel'identificazione dell'informazione privilegiata la
sua comunicazione al pubblico, che deve avvenirwgaritp prima possibile”, ogni qualvolta non si
ravvisino le condizioni del ritardo. E stato, petts proposto di precisare che, ove I'emittentsaéea
procedere alla pubblicazione nell’'ambito di un pfedto ristretto ambito temporale (ad es. un goorn
lavorativo), si consenta al medesimo di non atévBinsider List. Subordinatamente, al fine di non
ritardare la pronta pubblicazione dell'informazippetrebbe almeno essere previsto che I'elencoaposs
essere redatto anche successivamente alla pubbtieadell’'informazione.

Parimenti, altri partecipanti alla consultazionenm@ evidenziato che l'attivazione dell’'lnsider List
dovrebbe essere associata al solo caso in cui ttemte decida di ritardare la pubblicazione
dell'informazione privilegiata. Poiché la comuniga®e al pubblico deve essere tempestiva (e non
presuppone piu necessariamente che I'evento ai cifedsce debba essersi verificato), si ritierteec

’ Si rinvia ai contributi pervenuti nel corso deflansultazione sulle modifiche regolamentari, tizatiti, da parte di GLG &
Partners, ABIASSOSIM ASSONIME, Osservatorio Bocconi, #60IMMOBILIARE.
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I'unica ipotesi in cui dei soggetti possano avdegittimamente” accesso ad informazioni privilegiat
sia il caso del ritardo.

Come rappresentato nel corso depfen Hearinge nella Guida Operativa, non € condivisibile
I'approccio secondo cui I'apertura di una sezioed’ldsider List sarebbe necessaria soltanto per le
informazioni oggetto di ritardo. L'obbligo di atdve I'Insider List & logicamente distinto dalla
possibilita per I'emittente di avvalersi della pbdga di ritardare la pubblicazione dell'informiane
privilegiata.

Riguardo alle difficolta relative all’apertura dina sezione dell’insider List con riferimento ad
un’informazione privilegiata che sta per esserebfiohta quanto prima possibile, nella Guida Opeeati

si e evidenziato come tali difficoltd dovrebberorgporaramente con riferimento alle informazioni
privilegiate che originino presso I'emittente stgsgia oggetto di monitoraggio come “specifiche
informazioni rilevanti”, anche grazie ad un apposltenco, la “Relevant Information List”.

| casi eccezionali in cui, invece, dovrebbe porsipuoblema di ordine pratico possono essere trattat
come tali. In attesa di eventuali piu dettaglistgicazioni da parte del’lESMA, si ritiene che I'@tente
debba procedere parallelamente alla pubblicazia@atq prima possibile e alla redazione dell'Insider
List. Se, in casi estremi, dovesse porsi un'altiévaatra le due attivita, appare ragionevole dare |
precedenza alla prima, ferma restando la necedist@ampletare la seconda, sia pure non piu aidini
monitoraggio delle persone che hanno accessofaltitazione, ormai pubblica o prossima a divenire
tale, ma ai fini della corretta tenuta dell’elen&on bisogna, in proposito, sottovalutare la pabtib
che l'autorita competente richieda all’emittente @bibire l'Insider List con riferimento a tale
informazione ai sensi dell’articolo 18, paragrafdettera c), MAR.

Obbligo per i consulenti di redigere I'Insider List

Poiché [larticolo 18 MAR impone l'obbligo di istitione dell’elenco esclusivamente in capo
all’emittente, salvo espressa delega da parte ebtqutimo a un soggetto terzo che si assuma aitired
specifico incarico ai sensi dell'articolo 18, pawa#g 2, MAR, & stato chiestali chiarire se sia venuto
meno I'obbligo, previsto dal previgente regime,@®&Dn cui tanto I'emittente quanto i soggetti agemti
nome e/o per suo conto — quali ad esempio bandheedtimento consulenti nell’ambito di operazioni
di finanza straordinaria, revisori contabili, colesui, ecc. — istituivano la propria Insider Listlia quale
inserire i propri dipendenti, consulenti e colladtori aventi accesso alle informazioni privilegiate
relative alle singole operazioni.

In merito, la Commissione Europea ha in corso uerioke approfondimento sulla lettura appropriata
delle norme di MAR, dal cui esito potrebbe derivana Q&A ESMA volta a chiarire le conseguenze di
carattere operativo.

8 Si rinvia allesame dei contributi di ABIASSONIME, ASSOSIM ASSIREV, JONES DAY, CLEARY GOTTLIEB, pervenuti
nell’ambito della citata consultazione.
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Pertanto, come illustrato nel corso delfen Hearing si mantiene al momento lindicazione
precedentemente fornita dalla Commissione Europeanslo cui i soggetti che agiscono in nome e per
conto dell’emittente non sono obbligati all’istitame dell'Insider List, fermo restando I'obbligo rpe
I'emittente di indicare nell'Insider List i nomineat di tali soggetti, persone fisiche, che hanncesso
allinformazione privilegiata, anche nel caso in avorino presso societa, associazioni o altri ehe
agiscono in nome e/o per conto dell’emittente.

Sezione deqli accessi permanenti

E stato chiesto di specificare quali sono i soggei possono essere inseriti nella sezione ddatitdi
accesso permanente nell’Insider List, ai sensiatgtiolo 2, paragrafo 2, del Regolamento di eseme
(UE) 2016/347, con patrticolare riferimento all’igtone di amministratori esecutivi, direttori gealker
dirigenti, responsabili degli affari societari éateve segreterie.

Come indicato nella norma menzionata, tali soggeiisano essere solo coloro che hanno accesso a
“tutte” le informazioni privilegiate “sin dalla lor origine”. In proposito, nella Guida Operativaesi
evidenziato come tali soggetti dovrebbero esseraudiero molto limitato, specie per gli emittentiech
abbiano piu rilevanti, complesse e articolate dismem organizzative. Nella sezione in argomento
potrebbero essere, altresi, inclusi coloro chesiipano della gestione dell’'Insider List.

Relevant Information List (*RIL")

Si condivide, infine, nella Guida Operativa la resig che I'emittente attivi una lista per il man#ggio
delle “informazioni rilevanti”. La RIL &, infattifunzionale all’appropriata gestione delle infornami
privilegiate. In proposito, conviene, altresi, chi@che la RIL non deve essere utilizzata tattieate
come strumento che consente di ritardare la rilem&zdel momento in cui I'informazione assume
natura privilegiata.

Adempimento degli obblighi di pubblicazione da pategli emittenti strumenti finanziari negoziati su
MTF

Taluni contributi pervenuti nelllambito della cotsizione sulle modifiche del RE, hanno posto in
evidenza la necessita della definizione di speaaifientamenti e linee guida per la prima applioazi
della disciplina MAR da parte degli emittenti chenho richiesto o autorizzato la quotazione di gropr
strumenti finanziari su sistemi multilaterali digoeziazione italiani e che non hanno accesso astensa
di diffusione delle informazioni regolamentate (“B®D)), non essendo essi tenuti ad adottare Il
meccanismo di diffusione e stoccaggio previstoadditettiva 2004/109/CE, c.dransparencyappunto
previsto per i soli emittenti aventi valori mobiii@mmessi a negoziazione su mercati regolamentati)

In merito si segnala che la Guida Operativa, cdereante con quanto affermato dallESMAir(al

Report Draft technical standards on the Market Abuse Ramuh, del 28 settembre 2015,
ESMA/2015/1455) fornisce indicazioni in ordine aleodalita con le quali gli emittenti strumenti
finanziari negoziati in MTF adempiono agli obblighii pubblicazione delle informazioni privilegiate,
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ove non dispongano di uno SDIR, suggerendo di te#ene il comunicato via PEC ad un numero
adeguato dnedig ad esempio cinque.

Con riguardo agli emittenti strumenti finanziarigoiati solo in sistemi multilaterali di negoziaze
MAR consente alcune semplificazioni se tali emiitsaranno negoziati in mercati di crescita pe?hl

(la cui applicazione partira nel 2018; cfr. Regodento (UE) 2016/1033 del Parlamento Europeo e del
Consiglio del 23 giugno 2016) con riferimento gitassibilita di pubblicare le informazioni privilege

nel sito internet della sede di negoziazione (albid 7, paragrafo 9, MAR) e all’esenzione, sottdee
condizioni, dalla redazione dell'lnsider List (adlo 18, paragrafo 6, MAR).

Nella Guida operativa si offrono alcune indicaziaan riferimento particolare agli emittenti solo
strumenti obbligazionari, quali i c.d. emittentinbond, evidenziando le peculiarita delle informoaz
privilegiate che li possono riguardare e le cautdle essi devono adottare nella comunicazione con
istituti bancari o fondi diprivate-equityin assenza di accordi di riservatezza. In metaoConsob
intende proseguire I'attivita di formazione nei fronti di tali emittenti con iniziative specifichguali
quella del seminario operativo tenutosi a Romd igiigno 2016.

2. Guida Operativa sulle “Raccomandazioni di investinte

La Guida Operativa in oggetto tratta due tematiatative alle raccomandazioni di investimentip:
corretta presentazione delle raccomandazioni distimento e comunicazione al pubblico di interessi
particolari e di conflitti di interesse @) richiesta di pubblicazione delle raccomandazioni d
investimento.

In relazione al primo argomento, alcuni partecijaalia consultazione sulle modifiche regolamentari
hanno manifestato la necessita che venissero if@marimenti anche alla luce dell'introduzione ldel
nuova normativa (MAR e Regolamento delegato (UBY2®16).

In particolare, le citate associazioni hanno sallevtalune questioni concernenti il nuovo quadro
normativo in materia di raccomandazioni di invesimo, e, nello specifico, I'applicazione della tela
disciplina alle c.d. rhorning notes o “sales notés Inoltre, con riferimento a taluni degli obblighi
informativi, le medesime associazioni hanno matates’esigenza di delucidazioni con riferimentteal
modalita di adempimento di detti obblighi qualossierisultino sproporzionati in relazione alla fam
e/o alle modalita di trasmissione delle raccomaié@ze.g. I'elenco delle raccomandazioni prodotte
dalla persona sullo strumento finanziario o sulitente diffuse nei 12 mesi precedenti), come @asbc
dellesales notes

Le stesse associazioni, al fine di contenere @hits della diffusione drumour su raccomandazioni di
investimento hanno, altresi, evidenziato I'oppoittuche la Consob valuti e rappresenti, nell’amkiito
una propria comunicazione o raccomandazione, sianza che un’eventuale ulteriore diffusione di
una ricerca prodotta da terzi potrebbe sostanzia violazione della normativa in vigore ove il

° Si fa riferimento ai contributi delle associaziclicategoria ASosiM EABI.
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soggetto terzo che la diffonde non sia in gradoatredare la stessa di tutte le informazioni di itui
MAR richiede la comunicazione.

Nella Guida, quindi, sono fornite le delucidazienie esemplificazioni richieste su detti temi eauni
ulteriori aspetti meritevoli di chiarimenti, di s@tp sintetizzati.

Per un’analisi piu dettagliata si rinvia allo scleedella Guida Operativa allegata al presente dootone

Corretta presentazione delle raccomandazioni degiimento e comunicazione di interessi particodari
di conflitti di interesse

Al fine di meglio definire 'ambito di applicaziorgella nuova normativa in materia di raccomandazion
di investimento, all'interno della Guida si € rite#a opportuno chiarire che I'elemento che rilevdire

di valutare se ad un documento possa applicassiddetta normativa, € il contenuto dello stess® sé

le informazioni in esso riportate, a prescinderéadaodalita di elaborazione e/o diffusione deliesse,

ai canali di distribuzione o al pubblico, sianocisbili di raccomandare o suggerire, implicitangen
esplicitamente, una strategia di investimento iaziene ad uno o piu emittenti strumenti finanziari
compresi pareri sul valore o sul prezzo presefuturi di tali strument?.

Al riguardo, a titolo esemplificativo e non esaugtinella Guida sono quindi indicate le piu comuni
forme e modalita di elaborazione e/o diffusioneéndibrmazioni che possono configurare la tipologia d
raccomandazione di investimento e, pertanto, pali qli esse i soggetti, che le producono e/o le
diffondono, sono tenuti al rispetto degli obblighiormativi previsti dalla normativa vigente.

Nel medesimo documento sono poi forniti delucidazied esempi, come richiesto dalle citate
associazioni, in merito agli obblighi informativepi quali &€ previsto dalla disciplina MAR, nelpétto

del principio della proporzionalita, che le relatiinformazioni siano presentate 0 comunicate con
modalita differenti e piu flessibili rispetto alidicazione delle stesse all'interno della raccoraammhe

di investimento.

MAR, infatti, prevede che, nei casi in cui la conoazione delle informazioni richieste sia
sproporzionata rispetto alla forma della raccomaiutee o alla modalita di diffusione della stessar, p
alcune informazioni il soggetto che produce o diffe le raccomandazioni possa indicare, all'interno
delle stesse, il luogo dove il destinatario puoedece direttamente, agevolmente e gratuitamerge all
informazioni di cui e richiesta la divulgazione.

Nella Guida, inoltre, sono forniti chiarimenti eseenplificazioni in relazione agli obblighi infornnate
alle modalita di adempimento degli stessi, nei dadiffusione di raccomandazioni prodotte da terzi

10 Tale aspetto € chiarito, con riferimento a varigisteche o tipologie di comunicazione, all’'interdiobQ&As

predisposte ed approvate dal’lESMA, concernengiglcazione di MAR (Q&As ESMA 2016/1644, Sez. 3,43tion 1).
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Con riferimento a tali obblighi, nella Guida vieaeidenziato che gli stessi sono piu stringentigaslo
di diffusione da parte di un terzo di una sintedi an estratto della raccomandazione e diventacora
piu severi nel caso di diffusione di una raccomaiate modificata sostanzialmente.

Al riguardo, con patrticolare riferimento a quandppresentato dalle associazioni di categoria irtoner
all’esigenza di contenere il rischio di diffusioderumour su raccomandazioni di investimento, ed in
particolare all'opportunita di valutare, da parela Consob, la circostanza che un’eventuale olteri
diffusione di una ricerca prodotta da terzi possstamziare una violazione della normativa in vigore
nella Guida viene evidenziato che se un soggetstinrd¢ario di una raccomandazione di investimento
diffonde ulteriormente la raccomandazione e termstaadempiere agli obblighi informativi previsti da
MAR e dalle disposizioni attuative dello stesso.

Inoltre, viene chiarito che si pud configurare wimazione di diffusione anche qualora il soggetto
destinatario della raccomandazione la trasmettairachumero ristretto di persone, nel caso in culi,
tuttavia, queste ultime possano disporre di maadiidiffusione piuttosto ampie (es. giornalisti).

Nella Guida, pertanto, viene evidenziato che anohguest’ultimo caso, il soggetto che trasmette una
raccomandazione é tenuto al rispetto degli obbiigiormativi previsti dalla citata normativa.

Al riguardo, viene sottolineata la necessita dir@@articolare attenzione, nei vari possibili cdsi

diffusione di una raccomandazione prodotta da teakirispetto dei suddetti obblighi informativi,
occorrendo, nello specifico, valutare se si dispdeke relative informazioni, prima di procederéaal
diffusione della raccomandazione stessa.

Condizioni e circostanze per la richiesta di pubhliione delle raccomandazioni di investimento

Con riferimento al potere della Consob di richiedda pubblicazione delle raccomandazioni di
investimento, previsto dall’articolo @®svies comma 2, del RE, anche tenuto delle osservazioni
pervenute in sede di modifica della predetta digpmse, nella Guida é stato specificato che taieitt

di vigilanza ha lo scopo di garantire la correttdoimazione del pubblico sui contenuti di una
raccomandazione, qualora sussistano condizionirawstanze tali da far ritenere che detta corretta
informazione possa essere compromessa.

Pertanto, al fine di meglio circostanziare le sitaai concrete di non corretta informazione del lpidm
che possono giustificare l'intervento della Condotalizzato alla richiesta di pubblicazione della
raccomandazione, all'interno della Guida sono siathviduate piu specificamente le condizioni in
presenza delle quali detta attivita di vigilanz@® ggsere esercitata.

Nel documento, quindi, viene fatto in primo luogi@nmento alle condizioni previste nella previgent
formulazione dell’'art. 6%rovies comma 2, del RE, che rimangono tuttora valide, fpovando ora
definizione, appunto, all’interno della Guida.

Inoltre, si € ritenuto opportuno chiarire ulteriante le circostanze in cui, in particolare, la dpimhe

relativa alla presenza di notizie sulla raccomaiuateez di investimento puo portare alla richiesta di
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pubblicazione della stessa. Cio al fine di evitane I'intervento di vigilanza possa riguardare anch
situazioni in cui vengano diffuse, in merito allaccomandazione, solo informazioni estremamente
generiche o comunque informazioni che, di per s#) Barebbero idonee a produrre un quadro
informativo non corretto o distorto.

Pertanto, nella Guida viene specificato che la Gbnaell’ambito della propria attivita di vigilanzin
presenza di notizie su una raccomandazione di timvesto, valutera la sussistenza delle seguenti
ulteriori circostanze:

i) le informazioni sui contenuti della raccomandazidnevestimento siano le uniche rilevanti, diffuse
nella giornata, sull’emittente o sullo strumentwafiziario oggetto della raccomandazione stessa;

i) le informazioni sui contenuti della raccomandazisi@o sufficientemente specifiche e non riportino
solo elementi quali itarget pricee/o il consiglio operativo, ovvero siano presegéenzie di stampa,
notizie, etc. che ricollegano la rilevante varimmodel prezzo e/o dei volumi di negoziazione del
titolo, oggetto della raccomandazione, alla ditfu& della raccomandazione stessa;

i) il quadro informativo riferito ai contenuti delfaccomandazione di investimento non possa ritenersi
corretto, e.g. in quanto sono diffuse informaziemiate o non veritiere in merito alla stessa, owver
siano diffuse informazioni parziali su elementi damentali della raccomandazione stessa (quali i
fattori che incidono sulla valutazione in essa esga) e il pubblico non disponga, di consegueriza, d
un quadro informativo completo e corretto.

Nel documento, inoltre, viene chiarito che talieulbri specificazioni hanno la finalita di focaleaz le
richieste di pubblicazione delle raccomandazionindestimento sui soli casi rilevanti, consentendo,

tal modo, anche di contemperare l'esigenza di gmeaia corretta informazione del pubblico con
l'interesse dell’intermediario a non vedere ridoitavalore economico della raccomandazione stessa,
aspetto, quest’ultimo, evidenziato nel corso detlasultazione sulle modifiche regolamentari.

Sono altresi illustrate, nella Guida, le modalifavdlutazione da parte della Consob dell’'ulteriore
condizione relativa alla sensibile variazione deszgi e/o dei volumi delle negoziazioni, rispetto a
giorno precedente, dei titoli oggetto della raccodzzione di investimento, al fine di tener conto
dell’andamento del mercato e/o del settore diinfento degli stessi.

Ill. SCHEMI DELLE GUIDE OPERATIVE

Si rinvia agli schemi delle Guide Operative allegapresente documento.
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