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|. MOTIVAZIONI E OBIETTIVI DEL PROVVEDIMENTO

Nelllambito della consultazione pubblica sulle nfadie dei regolamenti adottati dalla Consob in
materia di emittenti, mercati e operazioni con ipadrrelate, per I'adeguamento del quadro
normativo alle nuove regole introdotte dal regolatoe(U.E.) n. 596/2014 (“MAR”), € emersa
'esigenza di fornire chiarimenti sulla portata getiiva e oggettiva delle nuove regaeropee,
nonché indicazioni di carattere applicativo.

Tenuto conto delle richieste di chiarimento pertenalla Consob, e stata proposta al mercato
'adozione di due comunicazioni recanti le Guide e@pive in materia di “Gestione delle
Informazioni privilegiate” e di “Raccomandazioni idivestimento”, strutturate in modo da fornire
un manuale operativiv@ndbook utile ai soggetti destinatari per le finalita fgowi delineate.

Nel corso della consultazione e stata effettua@ire, una serie di incontri con le associaziani d
categoria ed emittenti di varie dimensioni, intesegsdall’applicazione della nuova disciplina, che
hanno consentito di acquisire ulteriori evidenzerndine alla rilevanza delle tematiche trattate e d
cui si e tenuto conto nella predisposizione ddi fesli allegati al presente documento.

Con il presente documento si illustrano gli esitellal consultazione svolta, riportando
sinteticamente le osservazioni pervenute in rigpabkdocumento pubblicato in data 6 aprile 2017,
unitamente alle relative valutazioni. Si rappreagnperaltro, che a seguito di ulteriori
approfondimenti, anche scaturiti dal confronto calestinatari degli orientamenti applicativi che i
documenti intendono offrire, si € provveduto a boise la denominazione di “Guide Operative”
con “Linee Guida’. Tale qualificazione appare pipeopriata, considerato che i documenti in
oggetto sono principalmente volti alla sistematrraae complessiva delle modalita applicative
della disciplina, di derivazione europea, ineremgpettivamente al trattamento delle informazioni
privilegiate e alla diffusione di raccomandazionirvestimento.
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1. CONSEGUENZE SULLA REGOLAMENTAZIONE , SULL’ATTIVITA DEGLI OPERATORI
E SUGLI INTERESSI DEGLI INVESTITORI

MAR e i relativi regolamenti delegati e di esecuEgappresentano worpusnormativo unitario e
direttamente applicabile, che rimette Begulator nazionali limitati spazi di intervento di
adeguamento normatito

La sovrapposizione delle fonti normative che regolda materia, determinata anche dalla
mancanza di una formale abrogazione delle dispwsizegislative ormai “superate” per effetto
della entrata in vigore di MAR, pone l'esigenzapdedisporre adeguati strumenti che consentano
agevolmente agli operatori di ricostruire il quadmrmativo e forniscano indicazioni applicative
sulle corrette modalita di assolvimento degli oplliimposti, tenuto conto della rilevanza e dei
profili di novita della nuova regolamentazione. Ktm esigenza € stata avvertita dalle autorita di
vigilanza dei principali Stati membri dell’U.E., elappunto hanno fornito linee guida in sede di
prima applicazione di MAR

Lo strumento delle “Linee Guida” — che puo rientraella nozione doft law— & appunto volto a
realizzare una ricognizione delle disposizioni natire applicabili in materia e, in funzione di
guida e di indirizzo per gli operatori, I'individm@ne di alcune delle concrete modalita attraverso
cui ottemperare a dette disposizioni.

Va, peraltro, chiarito che la mancata adozioneudingo indicato dall’autorita di vigilanza, per il
tramite delle citate Linee Guida, nhon comportapéli sé, la possibilita di far scattare I'impianto
sanzionatorio previsto per I'inosservanza dellem®rche regolano la materia. Tenuto conto della
natura non cogente delle indicazioni di comportamegontenute nelle “Linee Guida”,
alladempimento degli obblighi prescritti dalla tonnormative (sovranazionali, primarie e
secondarie) potra procedersi anche in modi divirsjuelli tracciati dall’Autorita di vigilanza.

Le citate Linee Guida sono pubblicate sul sitorimé¢ della Consob in formato ipertestuale, al fine
di facilitare agli operatori 'immediato reperimentiei numerosi riferimenti normativi europei e
nazionali che intervengono sulle medesime matéri@articolare, i collegamenti apposti nei testi
delle Linee Guide consentiranno di raggiungere ifpakizione esatta dell’atto cui essi fanno

! In materia di individuazione delle autoritd congret, previsione di poteri e sanzioni amministratper le violazioni
del regolamento, nonché sistemi di ricezione dedignalazioni di violazioni (c.dvhistleblowing, oltre che in materia
di esercizio delle opzioni previste da MAR (in tediacomunicazione delle ragioni del ritardo ed izaanento della
soglia rilevante ai fini delihternal dealingda parte dell’autorita competente,infra).

2 Cosi in Regno Unito, la disciplina di dettagli@@ntenuta nellkulesemanate dalla FCA, modificate a seguito del
Policy Statement PS16/18he, oltre a indicare sotto la formaHfndbookle disposizioni europee applicabili, recano
talune previsioni ulteriori. In Francia, 'AMF, adsito della consultazione pubblica sulle modifiate proprio
Reglement Generaha pubblicato in data 26 ottobre 2016 una Guidiardormazione continua (DOC-2016-0&uide
de l'information permanente et de la gestion daftirmation privilégiég In Germania, la Bafin ha pubblicato un
documento concernente la nuova disciplina eurcgsificando che essa rivedra le pro@igdelinesuna volta che la
prassi amministrativa sia stata stabilita in relaei alle nuove disposizioni. Al fine di fornire umgaida per gli
emittenti, Bafin ha pubblicato un elenco di domaadésposte sul proprio sito web (Q&A).
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riferimento e I'agevole riconduzione, tra I'altrai, molteplici atti del’ESMA di livello 3 (prodotti
sotto forma di OrientamentiTechnical Advicealla Commissione Europedechnical Standard
Final Report Discussion PapeiConsultation PaperFeedback Statemerdcc.).

| contenuti delle Linee Guida sostituiscono le pdamti indicazioni contenute nelle Sezioni | — VI

e VIII della comunicazione del 28 marzo 2006, 2 BIb443, Informazione al pubblico su eventi e

circostanze rilevanti e adempienti per la prevenegiaegli abusi di mercato - Raccomandazioni e
chiarimentf, che si intendono, quindi, superate

[I. A NALISI DEI CONTRIBUTI PERVENUTI NELL 'AMBITO DELLA CONSULTAZIONE

In data 6 aprile 2017 é stato pubblicato il docutoet consultazione sulla proposta di adozione di
due comunicazioni recanti lI'adozione delle Guide efafive “Gestione delle informazioni
privilegiate” e “Raccomandazioni di investiment®el corso della consultazione pubblica si sono
svolti piuworkshopcon associazioni di categoria e gruppi di operator

1. STAKEHOLDER MAPPING

La consultazione si &€ conclusa in data 6 giugno/2Q1i risposta al documento di consultazione
sono prevenuti n. 17 contributi, di cui uno in f@@mnonima.

Soggetto Categoria Settore

ABI Associazione banche

AlAF Associazione analisti finanziari
ANIA Associazione assicurazioni
Assirevi Associazione revisori contabili
Assogestioni Associazione risparmio gestito
Assoimmobiliare Associazione finanza immobiliare
Assonime Associazione societa emittenti
Assopopolari Associazione banche popolari
Assosim Associazione intermediari finanziari
Borsa Italiana Gestore mercato finanza
Federcasse Associazione banche cooperative
Latham & Watkins Studio legale consulenza
Legance Studio legale consulenza

LEXIA Studio legale consulenza

LCA Studio legale consulenza

* Con riferimento alle Sezione VII, relativa alle oazioni effettuate da soggetti rilevanti e da presstrettamente
legate a essi, le indicazioni ivi fornite restanalide limitatamente agli azionisti rilevanti e dorgrollo di cui
all'articolo 114, comma 7, del TUF, e agli artichb2sexiese ss. del Regolamento Emittenti.
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Soggetto Categoria Settore
ODCE - Bocconi Osservatorio universita
Anonimo

2. ESITI DELLA CONSULTAZIONE

Nei successivi paragrafi si sintetizzano i conttiipervenuti e le relative valutazioni della Consob

2.1.Linee Guida sulla “Gestione delle informazioni privlegiate”

Le Linee Guida sono suddivise in piu Sezioni ciascuolta a sviluppare una particolare fase del

Processo di pubblicazione delle informazioni pagihte che I'emittente € chiamato a rendere
pubbliche ai sensi dell’articolo 17 MAR.

Nel complesso i rispondenti hanno espresso un genapprezzamento per liniziativa, invitando la
Consob a voler istituire un confronto permanentenateria (ABI, Assosim) e, in particolare, a
voler fornire ulteriori indicazioni che tengano torlei principi di proporzionalita e di flessibdit
con riguardo alla dimensione e al tipo di emitteif®1, intermediario bancario, societa di gestione
del risparmio, emittente solo obbligazioni, fondouso quotato, ecc.), nonché al tipo di mercato in
cui gli strumenti finanziari sono negoziati (Asspptari).

Inoltre, & stato chiesto di sviluppare nuovi esempigestione di informazioni privilegiate in
aggiunta a quello relativo alla revisione del bdiand’esercizio (Assonime, ABI, Assosim,
Assogestioni, Assoimmobiliare), quali le informazio attinenti a operazioni di M&A,
compravendita dassete informazioni contabili periodiche.

Con riferimento alle richieste di proporzionalitalieflessibilita delle indicazioni, la versione kel
Linee Guida limita le integrazioni a pochi passaggiviando per un piu compiuto approccio alla
prossima versione, che dovrebbe essere pubbligafethi mesi in vista dell'introduzione, ai sensi
della nuova disciplina MIFID, dei mercati di crdsgper le PMI.

La prossima versione potra, altresi, beneficiarglidealteriori commenti che perverranno nel
prossimo periodo all’indirizzemail “lineeguida.mercati@consob.it”.

La maggior parte delle osservazioni dei rispondgrgbno concentrate sulle prime tre Sezioni delle
Linee Guida, che concernono la sua natura giuddpexativa, I'impostazione generale della
Procedura che I'emittente dovrebbe definire, lazieine della Procedura con le altre procedure
dell’emittente volte a mantenere la riservatezza protezione dei flussi informativi delineati nel
Sistema di Governance, l'individuazione delle spete informazioni rilevanti, tali intendendosi
guelle informazioni suscettibili in un secondo <l@ prossimo - momento di essere qualificate
dall’emittente come privilegiate.
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Per facilitare i riscontri, le osservazioni rice#usono di seguito suddivise per ciascuna delle
Sezioni cui sono indirizzate

Sezione 1 - Introduzione
Osservazioni

La maggior parte dei rispondenti ha posto domandéa shatura obbligatoria, o di mera
raccomandazione, delle indicazioni espresse nellala; evidenziando i rischi di un approccio
coercitivo, sia rispetto all'obiettivo comunitaridi creazione delsingle rulebook sia alle
conseguenze negative che avrebbe per gli emitteliini rispetto a quelli esteri.

E stato, inoltre, suggerito di evidenziare quadel'sibiettivo di fondo di ciascuno dei passaggialel
Procedura, in modo che I'emittente possa individwarentuali rimedi organizzativi alternativi che
consentano, comungue, allo stesso di raggiungaoesttivo.

In tal senso, e stato domandato se la Guida abieorai fini del modello di organizzazione e di
gestione di cui all'articolo 6 del decreto legistat 8 giugno 2001, n. 231, in quanto, in caso
positivo, eventuali scostamenti dal prototipo prdponelle Linee Guida rischierebbero di far
considerare il modello adottato dall’emittente intiagamente inidoneo a prevenire illeciti di abuso
di mercato (Assosim). In proposito, Latham & Watkima, invece, condiviso I'opportunita che le
politiche in tema di gestione e protezione dei dlusformativi risultino coerenti con i presidi
adottati alla luce dei codici elaborati dalle asanioni di categoria ai fini del citato decreto.

Piu radicalmente, alcuni osservatori (ABI) hanngesto che la Consob non intervenga nella sfera
operativa e organizzativa interna degli emittesita, perché ne mancherebbe il presupposto, vista
lassenza di fallimenti del mercato capaci di giisre l'intervento del regolatore, come
dimostrata dal Humero contenuto di sanzioni irrogate dalla Consolguesti anni sul tema delle
informazioni privilegiatg sia perché un modello proposto dall’autoritavdiilanza rappresenta,
comunque, un punto di riferimento da cui I'emiteenbn riuscirebbe a prescindere. Assogestioni ha
proposto di lasciare spazi a linee guida emandke associazioni di categoria.

Infine, Latham & Watkins ha chiesto che la Consnbdichi un congruo termine entro il quale
'emittente si deve conformare a quanto indicatdledainee Guida, anche in considerazione
dell'impatto di MAR su molte PMI che nel previgenegime non erano soggette alla disciplina
sugli abusi di mercato. Lo stesso rispondente kdaio la Consob a proseguire nell’attivita di
educationin materia, anche tramite incontri con consuledtbperatori.



CONSOB

Valutazioni

Come gia anticipato nella Parte | del presente mheco, le Linee Guida non assumono, in
generale, carattere precettivo, ma intendono rapptare un ausilio per i soggetti destinatari,
fornendo agli stessi parametri comportamentali ifumadi al retto assolvimento degli obblighi
nascenti dalle nuove disposizioni.

In accoglimento delle osservazioni in ordine alpoptunita di precisare la natura delle indicazioni
fornite, & stato associato un visibile triangolallgi a fianco di ciascuna indicazione che non ha
valenza prescrittiva, non essendo prevista da M&Ryn quadrato rosso a fianco di quella che ha
valenza prescrittiva. Si avvisa che queste ultimeicazioni talora includono orientamenti e
spiegazioni forniti dal’lESMA che, giuridicamentpotrebbero non avere carattere coercitivo ma
esegetico. In tali casi il lettore trova, comungugferimento esatto della fonte.

Conviene precisare chewording delle indicazioni fornite in senso perentorio, qegito da piu
commentatori come sintomatico della natura obhkbigatdelle stesse, va invece interpretato alla
luce dell'obiettivo di segnalare all’emittente irodo diretto le modalita di costruzione del prototip
organizzativo.

Dando seguito a molti commenti, & stata condivisaptoposta di esporre piu chiaramente,
tipicamente all'inizio di ciascuna Sezione, I'obied che la relativa fase della Procedura si

prefigge.

Parimenti, € stato chiarito che, di per sé, unnépamento dal modello proposto non é
sanzionabile, in quanto cio che solo rileva e &#fa ottemperanza ai precetti di MAR. Per altro
verso, rimane chiaro che la mancanza di una riapegianizzativa adeguata rende piu probabile
che I'emittente ponga in essere condotte non ealicon gli obblighi recati da MAR.

Altresi, e stato specificato nelle Linee Guida obe v’e alcun rilievo ai fini della disciplina duc

al decreto legislativo 8 giugno 2001, n. 231, satauralmente la possibilitd che I'emittente o
I'Associazione di categoria di riferimento intendaavvalersene nella definizione del modello di
organizzazione e di gestione.

Non e, dunque, condivisibile la preoccupazione,rees@a da piu rispondenti, secondo cui il
prototipo delle Linee Guida, specie nel definirextzione di informazione rilevante o nel proporre
una Relevant Information List (RIL) o nell'individve la Funzione Gestione Informazioni
Privilegiate (FGIP) o nella costituzione di unadfRoom, aumenterebbe i costi organizzativi per
gli emittenti domestici, non essendo tali indicazipreviste dalla disciplina europea. L’emittente e
infatti, libero di adottare altri modelli che dogeso essere in grado di raggiungere, con costi
minori, gli obiettivi fissati da MAR (cfr. oltre Seone 3).

Quanto all'assenza dei presupposti giuridici edneatici per fornire indicazioni rivolte alla sfera
organizzativa interna dell’emittente, si rammerane la richiesta di chiarimenti in tali ambiti sia
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stata posta nellambito della precedente consultezisulla citata revisione dei Regolamenti

Consob. Peraltro, tale intervento e stato apprezz# diversi rispondenti alla presente

consultazione, anche in ragione dell’assenza in MiARuella disposizione (ora abrogata) presente
nell'articolo 66 del Regolamento Emittenti dellariGob, che consentiva all’emittente di pubblicare
'informazione privilegiata solo al realizzarsi Hevento sottostante alla stessa.

Nel primo anno di applicazione di MAR il 75% de@imittenti quotati nel principale mercato
azionario italiano non ha mai dichiarato alla Cdnsm conformita all’articolo 17, paragrafo 4,
comma 3, MAR, di aver ritardato la pubblicazionendormazioni privilegiate.

La frequente rilevazione sulla stampa di indis@ezsu prossime operazioni societarie rappresenta
un fenomeno che MAR, come gia la precedente dieefD03/6/CE, si propone di ridurre, ponendo
I'obbligo all’emittente di pubblicare le informazioprivilegiate quanto prima possibile e indicando
una serie di misure preventive atte a limitareeiidmeno. In questa ottica, le indicazioni offerte
dalle Linee Guida - che, si ribadisce, non assungamattere cogente, salvo che nella parte in cui
rinviano a fonti normative - sono tese a fornireawsilio agli operatori nella individuazione delle
concrete modalita attraverso cui ottemperare altva disciplina riveniente da MAR.

Da ultimo, non appare opportuno indicare, come dave stato chiesto da Latham & Watkins, un
termine entro il quale I'emittente si deve conforena quanto indicato dalle Linee Guida, in quanto,
come sopra illustrato, le presenti Linee Guida lassm a una funzione di sistematizzazione
complessiva delle modalita applicative della dibog in materia degli abusi di mercato, anche
mediante una ricognizione completa degli atti ndivnai riferimento, e pertanto, non implicano
alcun obbligo di “conformazione”.

Sezione 2 — Organizzazione e sistema informativerno
Osservazioni

Diversi contributi pervenuti hanno avuto ad oggd#oFGIP e, in particolare, I'indicazione di
accentrare in capo alla medesima tutti i compiévieti da MAR, laddove le realta aziendali piu
complesse gia affidano tali compiti a piu unitaarigzative (Assonime) e quelle meno complesse a
una specifica unita organizzativa. In tale ultinasa, non si ravviserebbe la necessita di crearae un
nuova, alternativa, denominata FGIP.

Assonime ha proposto che le Linee Guida si limitan@refissare il ¢ondivisibile obiettivo di
assicurare un sistema di gestione coordinata e inaatdei flussi informativi che alimentano le
informazioni privilegiate, potendo il modello sugé® rappresentare un esempio di efficace
realizzazione di tale obiettiVoAnaloghe proposte sono state delineate da AB$ssim.

ABI, inoltre, ha evidenziato i costi connessi atl@eazione di una nuova struttura, peraltro non
prevista da MAR, e ha suggerito di limitare sia Sazione 2 che la Sezione 3 adna
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raccomandazione di carattere generale circa la 3sita che gli emittenti si dotino di procedure e
presidi organizzativi tali da garantire che sia tea traccia delle decisioni assunte in tema di
gestione delle informazioni privilegiate, eventuahte mediante I'elaborazione di Guide operative
di categoria che tengano meglio in consideraziansgecificita degli emitteriti

Inoltre, con riferimento agli intermediari, € statiiesto dove vada collocata la FGIP, considerato
che essa sembra avere competenze sia di gestiendi cdontrollo e che la disciplina di settore
prevede gia funzioni diompliancee di controllo (ANIA, Assoimmobiliare).

Valutazioni

Nel condividere I'obiettivo di assicurare un sistemii gestione coordinata e continua dei flussi
informativi, nella versione finale delle Linee Gai@ stata evidenziata la differenza tra funzione
organizzativa e unita organizzativa, potendo le figare coincidere solo occasionalmente, e
laddove ritenuto dall’emittente.

In altri termini, non ci si attende la costituzioimeseno all’emittente di una nuova specifica unita
organizzativa volta ad accentrare tutti i compdhiesti da MAR.

Viene quindi chiarito che la funzione in argomernttenominata per comodita FGIP, pu0, in quanto
funzione organizzativa, essere svolta da una gopigone fisiche, eventualmente titolari di altre
funzioni organizzative, da una o piu unita orgaaigz o anche da uno o piu comitati. La FGIP
puo, altresi, estrinsecarsi in varie forme (“a esi®d”, “a matrice”, “gerarchica”, ecc.) che
coinvolgano piu unita organizzative.

E, naturalmente, cruciale, come peraltro indicatifEISMA, che I'emittente individui chiaramente

I soggetti che svolgono (o sono responsabili) daliazione e che attribuisca ad essi i poteri
necessari. Parimenti, si ritiene coerente che,ispsa casi in cui la funzione in argomento sia
articolata in piu persone, unita organizzative eitati, la Procedura definisca correttamente le
modalita che consentono alla stessa di assicueanpestivamente gli obiettivi posti da MAR. In
definitiva, non vi e alcun onere aggiuntivo che sangia richiesto da MAR.

In considerazione delle osservazioni ricevute s@kzione 2, si anticipa che nella prossima
versione delle Linee Guida saranno sviluppate, @ndon l'ausilio delle associazioni
rappresentative di riferimento, specifiche indicaziper gli emittenti strumenti finanziari negoziat
in mercati di crescita per le PMI, emittenti c.dinMBond e banche di minori dimensioni, in modo
da fornire linee guida specifiche per tali emittgpér i quali ci si aspetta, in ossequio al prpneidi
proporzionalita, una gestione piu semplificataa@formazioni privilegiate.

Infine, e stata accolta la richiesta di non assecrecessariamente la Procedura ad un singolo
documento scritto, in modo da consentire che #atidiverse del Processo siano sviluppate da piu
procedure scritte.
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Sezione 3 — Individuare i flussi informativi rilev#i
Osservazioni

Diversi rispondenti (ABI, Assosim, Federcasse, Botaliana, ANIA, ODCE Bocconi) hanno
enfatizzato la circostanza che la nozione di “infazione rilevante”, non essendo presente in
MAR, crei confusione e duplichi gli adempimenti gdiremittenti, che, in base a MAR, devono gia
confrontarsi con la complessa definizione di infamione privilegiata.

Similmente, é stato evidenziato come la mappatheaimvita ad associare a ciascun tipo/flusso di
informazione rilevante le funzioni organizzativeDEIP) a vario titolo coinvolte nella generazione
e trattazione dinamica dei tipi di informazionexibnti porti ad un allontanamento da MAR, ovvero
ad un caso dgold plating che danneggerebbe l'industria domestica, risutiaatla fine in
contraddizione rispetto agli obiettivi dichiaratalg Linee Guida di non voler alterare le
disposizioni europee e di non voler introdurre icagdtlizionali per gli emittenti.

Assosim, nel proporre I'eliminazione del paragraft.2 e una riformulazione del paragrafo 3.1.3,
ha osservatocbme la quasi totalita, se non addirittura tutténéormazioni gestite da un emittente,
soprattutto di matrice bancaria, sono potenzialneerievanti e quindi idonee di per sé a divenire
price sensitivee ABI ha sostenuto cheoltre ad essere estremamente costosa, [la mappaioma
necessariamente costituirebbe uplus’ rispetto al passato nell'individuazione delle arfnazioni
privilegiate’ e ha domandato sda‘sua effettiva funzione sia semplicemente diciedara statica
delle unita organizzative in contatto con l'inform@ne privilegiata o se serva a dimostrare che
'informazione e fluita tra le varie FOCIP rispetido il “need-to-knowdell'informazioné€'.

In un’ottica costruttiva, ABI ha proposto, in subimre alla sopra menzionata richiesta di non fornire
alcuna indicazione di carattere procedural@lifninazione delle indicazioni sulla mappatuesx
ante delle informazioni rilevanti mediante matrici, ppanendo in alternativa I'assunzione di
obblighi di riservatezza o la predisposizione degfici alertalle strutture aziendali coinvolte circa
la possibilita che informazioni endogene divengpnivilegiate'.

Borsa lItaliana ha considerato troppo granulare aviante I'elenco di flussi di informazioni
rilevanti indicato al punto 3.1.2 e ha suggeritasdguire I'approccio dell’autorita francese AMF,
che si limita a raccomandare listituzione di prhae interne che consentano di valutare se
un’informazione abbia 0 meno natura privilegiatavddsamente, LCA ha chiesto una integrazione
dell’elenco per includere piu chiaramente I'acquiditasset

Con riguardo alla circolazione delle informazioitevanti o privilegiate, Latham & Watkins ha
concordato sull'importanza che I'emittente limltpiu possibile 'accesso alle stesse sulla base de
principio delneed-to-knowindicato al punto 3.1.5.

Premesso quanto sopra, un generale apprezzamstato €spresso con riguardo all'analisi del caso
relativo alla revisione del bilancio d’esercizioAssirevi ha fornito utili indicazioni di dettaglio
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sull’esempio. Come accennato, & stato richiestevduppare altri casi che abbiano ad oggetto
informazioni contabili periodiche, operazioni di M& operazioni di investimento o
disinvestimento.

Borsa Italiana e Assopopolari hanno accolto conr@va particolare sezione relativa agli emittenti
finanziari solo obbligazionari e hanno invitato eedisporre Linee Guida specifiche per tali
emittenti. Analogo invito € pervenuto da Assoimntiebé e Assogestioni con riguardo alle
specificita dei fondi immobiliari quotati.

E stata, inoltre, criticata la proposta di attiverdRelevant Information List (“RIL”, paragrafo 3,3

in considerazione degli oneri connessi (ABI, Leggne dell'impatto negativo che avrebbe per la
migliore attuazione dell’'Insider List (ODCE Boccohiatham & Watkins). Peraltro, non essendo
prevista da MAR, la RIL porterebbe gli intermedietne operancross-bordemall’utilizzo di sistemi

IT disomogenei e prassi operative difformi (ABI).

Per altro verso, é stato rilevato come l'indicaeiowel punto 3.3.4 di gestire la RIL con le medesime
modalita che MAR prescrive per l'Insider List postaora risultare inutiimente costosa e
farraginosa (Assoimmobiliare) ed é stato chiestGA) se la RIL possa configurarsi come una
sezione dell'Insider List e se debba includere mimativi di tutte le persone fisiche che lavorano
presso persone giuridiche o enti (cfr. oltre “Sdgg€erzi”) o se sia, in proposito, sufficiente
l'indicazione di un nominativo di riferimento, comel previgente regime nazionale. Diversamente,
Assirevi ha considerato conveniente, per motivorline pratico e per assicurare la tempestivita
degli adempimenti, che la RIL sia gestita comesidier List e riporti i medesimi dati personali.

Valutazioni

In considerazione delle osservazioni ricevute, gicseduto a una semplificazione della Sezione in
varie direzioni: ) mettendo in maggiore evidenza che l'obiettivo pemittente &€ quello di
organizzarsi in modo da monitorare le fasi prodairai alla pubblicazione di informazioni
privilegiate, {i) evidenziando la natura non coercitiva delle iadioni suggerite,ii{) precisando
che la mappatura puo limitarsi ai tipi di informaazi che I'emittente ritiene rilevanti,iv)
alleggerendo la gestione della RIk) €liminando i riferimenti al decreto legislativaggugno 2001,

n. 231 e (vi) spostando in Appendice I'esempiotiateall’analisi del caso concernente la revisione
del bilancio d’esercizio.

Ferma restando la possibilita di semplificare udi@nente la Sezione nelle prossime versioni delle
Linee Guida, appaiono opportune alcune precisazolta tassonomia adottata dalle stesse laddove
fanno riferimento a “tipi di informazioni rilevarifi “specifiche informazioni rilevanti” e
“‘mappatura”.

a) Con riguardo alla nozione di “specifica infornwe rilevante”, é I'articolo 17(1) MAR che, nel
richiedere all’emittente di individuare tempestivarte le informazioni privilegiate, impone allo
stesso di soffermarsi e valutare le specifichermfzioni che, ancorché non aventi ancora natura
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privilegiata, possono potenzialmente rivelarsi talital senso la nozione di “specifica informazon
rilevante” fornita dalle Linee Guida appare pienateecoerente con MAR e non sembra possa
essere definita in modo piu aderente. Ad ogni madolando incontro ad alcune osservazioni, al
punto 3.1.2 é stato, altresi, chiarito che tratfasjuelle ‘singole informazioni che rientrano nei tipi
di informazioni rilevanti individuati dallemitteet e che, secondo [I'emittente, risultano
effettivamente rilevanti in quanto possono ragiaheente essere qualificate dall’emittente in un
secondo, anche prossimo, momento informazionileghate'.

Si tenga presente che le Linee Guida non offrormura indicazione sul momento in cui
un’informazione diviene una “specifica informaziondevante” o, in altri termini, sulle
caratteristiche che essa deve avere. Quindi, rintragotta alcuna nuova nozione di informazione
che I'emittente deve considerare rispetto alla mozidi una informazione di cui, ai sensi di MAR,
'emittente deve valutare la natura privilegiata.

b) Cio fissato, il quesito di carattere operativee d’emittente, in base a MAR, dovrebbe porsi
guello concernente “dove e come” individuare tadtgmziali informazioni privilegiate nel piu
ampio insieme delle informazioni che circolano pee® stesso.

In tal senso, le Linee Guida, in quanto ausilio gkroperatori, invitano a guardare ad alcune
tipologie di informazioni, quali quelle che in pa&s sono state oggetto di pubblicazione, anche da
parte degli emittenti appartenenti al medesimoosetteventualmente facendo leva sull’elenco di
“tipi di informazioni privilegiate” indicato al pun 3.1.2.

Per opportuna chiarezza, la distinzione tra “infazione rilevante” e “specifica informazione
rilevante” é totalmente rimessa alla discrezioaatiell'emittente e, come indicato al nuovo punto
3.2.4 (gia punto 3.4.1), assume rilievo nella masarcui I'emittente non preveda gia significative
barriere interne all’accesso alle “informazionieviainti”. Se, ad esempio, una societa di
partecipazioni protegge in modo molto accuratocksso a “tutte” le informazioni appartenenti alla
“tipologia” “acquisto o vendita dasset, tale societa non avra bisogno di proteggererioltemente

la “specifica” informazione attinente alla cessial®#ia partecipazione nella Societa XYZ.

c) Una volta individuati i tipi di informazioni chBemittente ritiene rilevanti, le Linee Guida
invitano I'emittente a completare tale “mappatutahendo conto delle unita organizzative che
hanno accesso a ciascun tipo di informazione. Lppataira appare pienamente in linea con le
prassi operative degli emittenti relative alla gest delle informazioni di carattere riservato o
confidenziale.

° Sono stati prodotti vari elenchi di categorie pi nformazioni privilegiate. Quello fornito nelleinee Guida é
prossimo a quello che il CESR aveva pubblicatoppooin una guida al mercato, nel mese di lugli®@20(cfr. “Level

3 - Second Set of CESR Guidance and informatiothertommon operation of the Directive to the markeESR/06-
562b)), dove al punto 1.15 viene indicato che ¢iotatura aggiunta):The following is a non-exhaustive and purely
indicative list of events of the type which mighnistitute inside information (.”.)
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Riguardo ai costi, nel caso limite in cui I'emittennon pone alcun presidio a tutela delle
informazioni riservate, la “mappatura” prevedrebbeltanto che tutte le unita organizzative
dell’emittente possono avere accesso a tutte leifgpee informazioni rilevanti. Fermi restando i
rischi operativi di un simile approccio, e evidertame I'onere di tale mappatura sia pressoché
nullo.

Se, invece, I'emittente pone dei presidi a tutelalcuni tipi di informazioni riservate, il costelia
mappatura appare molto basso, anche perché sgesgedifiche informazioni rilevanti coincidono
con le informazioni che I'emittente gia consideservate. In proposito, & stato anche evidenziato,
al punto 3.1.6, il beneficio per I'emittente di ¢analare” I'informazioneex antein percorsi
predefiniti rispetto al costo di “inseguirla”, cit&acciarla”, nel continuo.

I modello che le Linee Guida propongono apparengde, minimale e flessibile. Peraltro, é
prossimo a quello “alternativo” proposto sintetieate da ABI, basato sullgredisposizione di
specifici alert alle strutture aziendali coinvolte circa la pos$id che informazioni endogene
divengano privilegiate Questo modello “alternativo” sembra, infatti, gbolare che I'emittente
abbia gia provveduto alla “mappatura”, individuaridd'strutture aziendali coinvolte” che hanno
accesso alle “informazioni endogene”, nonché edrin base ai quali queste informazioni possano
essere riconosciute come privilegiate (criteri @gsatn nella successiva Sezione 4 delle Linee
Guida).

Rispetto all'indicazione di istituire e aggiornal@ RIL, la cui introduzione era stata richiesta
durante la citata consultazione sulle modifiche régiolamenti Consob e che altre autorita estere
hanno gia raccomandato, e stata evidenziata nellelGuida la sua natura non prescrittiva ed e
stato chiarito che I'emittente puo gestirla in mquild semplificato rispetto all’'Insider List, come &
del resto, consono e coerente rispetto all'obietttr monitorare la circolazione interna delle
specifiche informazioni rilevanti.

Analogamente a quanto indicato sopra nella Sezibnén considerazione delle osservazioni
ricevute, nella prossima versione delle Linee Gugdaanno sviluppate, anche con l'ausilio delle
associazioni rappresentative di riferimento, spelud indicazioni per gli emittenti strumenti

finanziari negoziati in mercati di crescita pePBll, emittenti c.d. Mini Bond e banche di piccole
dimensioni.

Sezione 4 — Riconoscere quando l'informazione rdete diviene privilegiata
Osservazioni
Un generale favore ha accolto le indicazioni rigiaati i criteri volti a riconoscere quando la

specifica informazione rilevante diviene privileigia ANIA e ODCE Bocconi hanno, tuttavia,
manifestato la preoccupazione che I'esemplificazideclinata nelle Linee Guida conduca verso

12



CONSOB

un’interpretazione piuttosto ampia e temporalmemtécipata del momento di maturazione di
un’informazione privilegiata ai fini della sua puigazione.

Borsa Italiana ha evidenziato come non dovrebbsistese un dovere per I'emittente di pubblicare
informazioni che lo riguardano indirettamente. Asgmpio, nel caso in cui il gestore di un indice
pubblica un comunicato sulla modifica dei titolittestanti all'indice, I'emittente non dovrebbe

diffondere un comunicato, salvo che l'informazicadgbia un impatto specifico sull’emittente che
non sia gia noto al mercato. Borsa ltaliana haend@hto la novita indicata al punto 4.3.4 (e al
punto 7.7.3) rispetto a quanto indicato nella Cowwazione Consob DME/6027054 del 28 marzo
2006; infatti, in base a MAR I'emittente e obbligat rendere pubbliche le informazioni privilegiate
eventualmente gia rese pubbliche da altre societtate del gruppo di appartenenza.

ABI ha sostenuto che I'informazione possa essensiderata gia pubblica dall’emittente anche nei
casi in cui questo si avvalga slocial networkin luogo dei canali previsti dall’articolo 17 MAR
(punto 4.3.2).

Assoimmobiliare ha proposto un elenco indicativan@n esaustivo di eventi che potrebbero
influenzare il valore delle quote di un fondo imniialoe chiuso quotato e ANIA ha suggerito di
distinguere gli esempi rispetto al settore di afgreanza dell’emittente.

Altri rilievi hanno riguardato specifici indicatociome di seguito valutato.
Valutazioni

Riguardo alla preoccupazione che gli esempi conuue@rso un’interpretazione troppo ampia di
informazione privilegiata e, quindi, portino a idiécare I'informazione come privilegiata in un
momento troppo anticipato ai fini della pubblicamo preme evidenziare che gli esempi esprimono,
nella sostanza, fattori di rischio da tenere insodb@razione.

Gli esempi, infatti, non indicano mai che al veydisi di uno specifico indicatore I'informazione &
da considerare privilegiata. Nel caso pratico, $arsieme del contesto informativo a rendere un
particolare indicatore determinante. Questa indiceze stata aggiunta al punto 4.6.7.

Occorre spostare l'attenzione dell’emittente daldurale ricerca del semplice criterio che rende
'informazione privilegiata (eventotfigger’) alla appropriata definizione e applicazione diau
Procedura che consenta allo stesso di gestir@iimdzione. Come indicato da MAR, I'emittente
deve interrogarsi caso per caso sulla situazionem® e assumersi la responsabilita di decidare. |
altri termini, I'emittente “internalizza” il riscloi che vengano commessi abusi di mercato, essendo
richiesto al medesimo di pubblicare il prima possiliinformazione privilegiata a meno che non
sia in grado di controllare la riservatezza deiéssa.

Cio posto, I'esperienza di vigilanza del primo ardicapplicazione della disciplina porta ad una
preoccupazione opposta a quella menzionata sopralad@i rispondenti. Infatti, gli emittenti
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tendono a ritenere privilegiate le informazionicsal ridosso del momento in cui le informazioni
sono considerate mature per la pubblicazione. Quastggiamento rischia di portare soggetti in
possesso di informazioni privilegiate, ma non aactmconosciute” tali dall’emittente, a non
adottare le opportune cautele nel comunicare aan denell’operare sui mercati. Si tenga presente
che la rilevante casistica in tema di insider tnggdsia in Europa che negli Stati Uniti, mostra eom
le operazioni oggetto di sanzione vengano - norado - concluse diverse settimane prima del
momento in cui 'informazione oggetto di abuso lpicata.

L'osservazione di Borsa Italiana sulle informaziahie attengono indirettamente all’emittente é
accolta nel punto 4.2.1 delle Linee Guida.

Diversamente, si reputa non coerente con MAR lossgone di ABI sulle informazioni
eventualmente diffuse dall’'emittente tramgecial networkin luogo dei canali previsti dall’art.
17(1) MAR: fermo restando il dovere per I'emittewlieutilizzare i canali previsti dalla normativa,
'eventuale anticipazione dell'informazione ssocial network da parte dell’emittente non
rispettando la disciplina potrebbe essere valudatan investitore come una condotta non regolare
e, quindi, la relativa informazione non sicura.

Assonime ha rilevato imprecisioni con riguardo iatlicatore relativo al contesto istituzionale
(punto 4.6.7.7) e a quello relativo al ritardo aatbnvocazione del Consiglio di Amministrazione
(punto 4.7.1). Tali punti sono stati opportunamesivisti.

Diversi rispondenti (Assonime, ABI, ANIA, ODCE Bamui) hanno evidenziato come gli esempi
relativi al coinvolgimento di piu unita organizasi dell'emittente o al coinvolgimento di
consulenti non siano, di per sé, indicativi deldduna privilegiata delle relative informazioni (gun
4.6.7.9 e seguenti). Come sopra menzionato, nestegioesempi offerti illustra informazioni che
devono essere qualificate automaticamente comdlggiate. Essi costituiscono, infatti, meri
indicatori di rischio e, in quanto tali, € utile manerli nella versione finale delle Linee Guida.

Analoghe valutazioni si applicano con riguardo @ltaposta di eliminare i punti 4.6.7.5 e 4.6.7.8
(Legance) e di cancellare, per il carattere, risgehente, poco indicativo, troppo teorico o
arbitrario, i punti 4.4.1, 4.5.3 e 4.6.2 (ABI). Taria, per rendere piu concreto quest’'ultimo puato,

stato evidenziato il collegamento con il succesgoto 4.6.3.

Sezione 5 — Segregare l'informazione privilegiata

Osservazioni

Alcuni rispondenti (Assonime, ABI) hanno criticakindicazione al punto 5.2.1 di attivare una
sezione dell'Insider List nel caso in cui I'emittendecida di non ritardare la pubblicazione

by

dellinformazione privilegiata, sia perché tale icakione non &€ espressamente menzionata da
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MAR, sia perché creerebbe difficolta di ordine @telle situazioni in cui 'emittente ha urgenza
di procedere con la pubblicazione.

ABI ha posto in evidenza le molte criticitd conreess quella lettura delle disposizioni MAR
(inizialmente espressa dai servizi legali della @Gossione U.E. e recentemente superata, cfr.
Sezione 10 della Q&A ESMA del 1° settembre Z)1secondo cui solo I'emittente & soggetto
all’'obbligo di redigere I'Insider List, che, quindé unica e include anche i dati di tutte le peeson
fisiche che hanno accesso all'informazione privdéem) e che lavorano presso “Soggetti Terzi”
(consulenti, intermediari, societa di revisione.gcgrazie ad apposite e tempestive comunicazioni
che i Soggetti Terzi forniscono all’emittente. Assi, anche in considerazione della disciplinaasull
privacy, ha proposto di introdurre in modo esplicito I'tdigb in capo ai Soggetti Terzi di fornire
all’emittente tali comunicazioni.

Assonime ha rilevato come gli esempi al punto 5.éh@ dovrebbero sostanziare la presunzione che
la persona iscritta nell’lnsider List sia stataaresiotta dall’emittente sulle conseguenze di tale
iscrizione, non siano previsti da MAR e non possassere applicati nei confronti di soggetti
esterni all’emittente. Sullo stesso punto Assogestichiede se sia efficace e sufficiente
un’informativa approntata dall’emittente che siiat la disciplina, gli obblighi e le eventuali
sanzioni a carico delle persone iscritte nell’'lesidist.

Sempre in tema di informativa alle persone isgri@®CE Bocconi, vista la funzione preventiva
che MAR attribuisce all'lnsider List, pur condivisdo la circostanza che la valutazione
dell'emittente sulla natura privilegiata dell'infoazione, costituendo un “giudizio”, sconti
ineliminabili margini di opinabilita, ha rilevatona contraddittorieta tra tale impostazione e
l'indicazione all’'emittente, al punto 4.7.3, di dare edotte le persone iscritte nella RIL e
nell'Insider List del fatto chedl fine della determinazione degli illeciti di alsli mercato (...)
non & dirimente il fatto che nel momento in cucdmdotta € posta in essere I'emittente non abbia
gia qualificato I'informazione come privilegidta

Sull'interazione tra RIL e Insider List, Assirevaltondiviso, al punto 5.2.2, il passaggio pressoché
automatico dei nominativi delle persone iscrittdlandRIL all'Insider List, quanto meno con
riguardo all'attivita dei revisori.

Con riferimento alla sezione degli accessi permin@ssirevi ha lamentato la rilevata prassi di
includervi i revisori e ODCE Bocconi ha sostenutwe,cdiversamente da quanto indicato nelle
Linee Guida al punto 5.2.15, gli autisti non dolretn essere inclusi in tale sezione perché tale
iscrizione postulerebbe una trasmissione sistematicinformazioni privilegiate da parte dei
manager e una capacita dell’autista di renderdiocdel valore di tali informazioni.

Con riguardo all’esempio al punto 5.2.4, che spexitome I'accesso a informazioni presenti in
databaseimplichi l'iscrizione nell'Insider List, Assireviha ritenuto che esso non dovrebbe

® Si veda anche pag. 9 del documento di consultazieh6 aprile 2017.
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applicarsi al personale che svolge attiviign coreo a basso contenuto tecnico, ad esempio al
personale incaricato dell’assistenza IT o al peakoraddetto aidelivery center che svolge
dall'estero attivita a basso valore aggiunto (deldzstatistiche e riscontri documentali), anche
perché tale personale non appare in grado di cardpre il contenuto rilevante o privilegiato delle
informazioni.

In considerazione di varie prassi utilizzate dagfittenti, Assirevi ha segnalato I'opportunita di
enfatizzare nelle Linee Guida la tassativita edusthata dei dati che bisogna inserire nell’'Insider
List ai sensi dei Modelli forniti dal Regolamentoksecuzione (U.E.) 2016/347.

Assoimmobiliare ha chiesto se, in ragione delleediita dei fondi quotati gestiti, I'Insider List
possa essere attivata con riferimento a ciascuimtdisondo, che avrebbe, altresi, una sua sezione
relativa ai soggetti titolari di accesso permangmestata, in aggiunta, richiesta una sezione
permanente relativa a tutti i fondi gestiti dal@rs.

Assoimmobiliare ha domandato, altresi, se la SG&spalelegare a terzi la gestione dell’'Insider
List nonostante le condizioni poste in caso alitsourcing dal Regolamento in materia di
organizzazione e procedure degli intermediari clestano servizi di investimento o di gestione
collettiva del risparmio (Provvedimento del 29 bt® 2007).

Con riferimento alle modalita di tenuta in formatettronico dell'Insider List, Legance ha chiesto
se, specie per i c.d. “emittenti mini-bond”, pogssere considerata adeguata in base a MAR la
predisposizione di ufile formato Excel e la sua successiva trasmissioneheaim occasione di
ciascun aggiornamento, ad un indirizzo PEC cui ¢t@esso soltanto il responsabile della tenuta
dell'Insider List.

Valutazioni

Riguardo all’obbligo di attivare I'Insider List ahe nei casi in cui I'emittente decida di non
ritardare la pubblicazione, in attesa di eventgali precise indicazioni da parte delle autorita
europee, e stato evidenziato nelle Linea Guidargéttere non prescrittivo delle indicazioni ai punt
5.2.1e5.2.2.

In aggiunta, al punto 5.2.1 €& stato opportunamehtarito che se l'informazione concerne un
processo prolungato che si svolge in piu stadieldone dell’Insider List relativa all'informazione
puo riferirsi a tutti gli stadi del processo. Natcorre, quindi, attivare una sezione per ciascagsa f

del processo.

Le Linee Guida hanno incorporato ai punti 5.2.2,6be 5.2.16 quanto espresso dalla recente Q&A
ESMA del 1° settembre 2017 (Sezione 10 della Vaesit), per cui — al di la del dato letterale di
cui all’art. 18, paragrafo 1, MAR, ove I'obbligo tkdazione é testualmente riferito agli emittenti o
alle persone che agiscono in nome e per contodatetto obbligo grava sia in capo all’emittente
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che alle persone che agiscono in nome o per catlo stesso; tali soggetti saranno tenuti, pertanto
a redigere una propria Insider List.

Salvo nel caso dyutsourcingdi cui all’articolo 18, paragrafo 2, comma 2, MARRmittente non e
responsabile della correttezza dei dati presefitinsder List del Soggetto Terzo e non ha diritto
di accedere agli stessi. Sono, pertanto, supei@ieecriticita evidenziate dai rispondenti.

Tenendo conto di alcune osservazioni segnalate Ipevie brevi dagli operatori dopo la
pubblicazione della Q&A dellESMA del 1° settemi#@17, le Linee Guida chiariscono che non e
necessario che l'Insider List dell’emittente e dgielei soggetti che lavorano in nome o per conto
dell’emittente concordino in merito alla naturawvgdgiata dell'informazione o in merito al
momento in cui l'informazione assume natura prioigga. Trattasi, invero e come sopra gia
esposto, di giudizi per loro natura connotati dagma di soggettivita e, quindi, di opinabilita.

Infine, con riferimento alla persona giuridica (&t&, ente, associazione) eventualmente inclusa
nell'lnsider List dell’emittente, le Linee Guida ianscono che, diversamente dal previgente
sistema normativo nazionale, non e sufficienterins@ell’'Insider List dell’emittente il nominativo

di una sola persona di riferimento (che sia, av®li@, in grado di individuare le persone fisictiee c
hanno avuto accesso all'informazione presso talgopa giuridica). Come indicato nel modello in
allegato al regolamento di esecuzione (UE) 2016/BWiider List € basata sui dati della persona
fisica che ha accesso all'informazione privilegjdta tali dati e incluso il nominativo della penso
giuridica presso la quale lavora. Pertanto, semiftente risulta che due persone che hanno accesso
all'informazione privilegiata lavorano presso urtessa persona giuridica I'emittente indichera
nell’'Insider List ambedue le persone fisiche.

Eventuali ulteriori dubbi applicativi possono esseappresentati alla Consob all'indirizeonail
sopra indicato.

Passando al punto 5.2.9, in merito alla comunicezida fornire alle persone inserite nell'Insider
List, non si rileva un contrasto tra gli esempiitirnelle Linee Guida e MAR: mentre MAR pone
un obbligo in capo all’'emittente, gli esempi fornibdividuano talune modalita funzionali a
soddisfare detto obbligo. Sullo stesso punto neitishe soddisfacente la proposta di Assogestioni.

Pur non ravvedendosi la contraddittorieta segnatltaODCE Bocconi sul punto 4.7.3, ma
accogliendo lo spirito dell’osservazione, I'emitienviene adesso invitato a chiarire a tutto |l
personaleex anteinteressato dalla disciplina che le determinazidell’emittente sulla natura
privilegiata dell'informazione, per quanto signdiove, non pregiudicano diverse valutazioni da
parte delle autorita.

Con riferimento all'iscrizione dei revisori nellagone degli accessi permanenti dell’'Insider Lilst,
punto 5.2.15 é stato modificato per accoglierawi di Assirevi.
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Riguardo alla posizione degli autisti, rimane fernmbase a MAR, che se un soggetto apicale, nel
corretto svolgimento della propria professione, goiwa a terzi un’informazione privilegiata in
presenza dell’autista, I'emittente dovra iscrivamche l'autista nella sezione delle persone che
hanno accesso a quella informazione, a prescirdidia capacita dell’autista di rendersi conto del
valore privilegiato dell'informazione. Se il sogtgetapicale passa piu ore al giorno in presenza
dell'autista, la Guida adesso precisa che I'emiétgrotrebbe avvalersi della possibilita di iscrever
l'autista, al pari dei segretari, nella sezionelidegressi permanenti.

In merito alle osservazioni di Assirevi sull’acces$el personale non professionale a informazioni
presenti indatabase conviene tenere presente che nel quadro amnaitivstrdi MAR non e tanto
dirimente la posizione soggettiva del dipendente,s@ 0 meno in grado di comprendere il
contenuto privilegiato dell'informazione, quanto agbia la possibilita (oggettiva) di identificare
(talora in pochi minuti) quelle che hanno tale eonito tra le molte informazioni presenti nei
databasgtalora anche in modo parcellizzato o disaggregato

E stato chiarito al punto 5.2.8, su segnalazione. @A, che le controparti non vanno incluse
nell'Insider List anche con riguardo a operaziomedse da quelle di fusione e di acquisizione. Nel
condividere le osservazioni di Assoimmobiliare punti 5.2.15 e 5.2.16, sono stati ivi introdotti
due nuovi paragrafi. Infine, é stata ammessa algphir2.17 la modalita di tenuta dell'Insider List
proposta da Legance, purché risulti congrua riepeilla proporzione e alla complessita
dell'organizzazione dell’emittente.

Sezione 6 — Ritardare la pubblicazione dell'informiane privilegiata
Osservazioni

In considerazione dell’elevato grado di dettaglellal disciplina europea sulle condizioni che
consentono di ritardare la pubblicazione, le ossaoni pervenute non hanno carattere generale e si
sSono concentrate su specifici punti.

Assoimmobiliare ha chiesto se, al punto 6.6.1,tiaas della data e dell’'ora di probabile futura
pubblicazione dell'informazione privilegiata debéssere indicata al momento della decisione sul
ritardo o anche successivamente.

Assonime ha segnalato che l'autorita francese ABlFitenuto che il legittimo interesse indicato al
punto 6.3.1c) e che le Linee Guida riferiscono iateétna dualistico possa essere applicato ad altri
sistemi digovernancead esempio al caso in cui il Direttore General##topone la decisione di
un’operazione all’attenzione dell’organo di geséon

Assoimmobiliare ha chiesto se I'emittente debbaiferalla Consob, ai sensi dell'articolo 17(4)
MAR, la spiegazione relativa ai motivi sottostaata decisione di aver ritardato la pubblicazione
anche qualora I'informazione, poi, perda il sucati@re privilegiato.
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In considerazione dell’elevato numero di unitd oigzative che sono di solito coinvolte nella
preparazione dei comunicati, Legance ha chiestelidiinare lindicazione al punto 6.7.2 di
predisporre in via precauzionale, dopo la decisidneitardare la pubblicazione, una bozza di
comunicato, cosi da reagire tempestivamente qualersja meno una delle condizioni che
giustificano la prosecuzione del ritardo, tipicateetiassenza drumour. Legance ha, infatti,
paventato come questa indicazione rischi di rendeér@robabile la fuoriuscita di indiscrezioni.

LCA ha chiesto di precisare se la sussistenza di clausola contrattuale sulla riservatezza
delloperazione o su alcuni elementi della stegsazgo, garanzie prestate, ecc.) costituisca un
legittimo interesse per ritardare la pubblicazioneer diffondere un comunicato non completo.

Assonime ha chiesto che le Linee Guida evidenzicasi in cui la Consob, nel primo anno di
applicazione della disciplina, ha ritenuto che littemte abbia segnalato, ai sensi dell’articolo4)}7(
MAR, di aver ritardato la pubblicazione dell'infoazione privilegiata quando, in realta, essa non
era da considerare, secondo la Consob, privilegiata

Assoimmobiliare ha, altresi, invitato a che venganito un elenco non esaustivo di legittimi
interessi attinenti ai fondi immobiliari quotati.

Valutazioni

Riguardo al punto 6.6.1, MAR indica come la stingllad data e dell’ora di probabile futura
pubblicazione dell'informazione privilegiata siaddia corrente nel momento in cui viene deciso di
ritardare la pubblicazione.

L’esempio di legittimo interesse al punto 6.3.Jd)pari degli altri esempi, € meramente indicativo,
tuttavia 'ESMA ha gia chiarito in modo molto esjilo come esso vada riferito al solo sistema
dualistico. Si prende atto dell’estensione indicdl autorita francese AMF, peraltro gia condivisa
dalla Consob nel previgente regime. Al momentaitsdisce nelle Linee Guida che I'esempio
riguarda il periodo successivo alla decisione paaprimo organo direttivo e non all’eventuale
periodo precedente.

Al punto 6.8.2 e stato aggiunto un paragrafo péargke che I'emittente non deve notificare alla
Consob, ai sensi dell’articolo 17(4) MAR, la cirtasza di aver ritardato la pubblicazione se, dopo
la decisione, I'informazione ha perso la sua naprreilegiata: infatti, in tal caso l'informazione
non viene pubblicata e non é richiesta da MAR lifina all’autorita nazionale competente.

Riguardo al rischio espresso da Legance sul pum@,6si valuta come dovrebbe essere proprio
compito della Procedura quello di gestire i ristifiale genere.

Riguardo alla richiesta di LCA, si osserva che étéssa disciplina di livello 2 a prevedere che, in
presenza di una informazione oggetto di ritardemittente debba addirittura individuare la data e
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I'ora della presumibile comunicazione al pubbliconseguentemente non appare ammissibile la
pubblicazione di un comunicato destinato a rimaadwego incompleto. Inoltre, piu in generale, se
una clausola introdotta per via negoziale cosstiigin legittimo interesse per ritardare la
pubblicazione, si rischierebbe di minare il funzorento dell'intera disciplina sugli obblighi
informativi, tanto piu nei casi in cui fosse 'ebeitite in grado di proporre e imporre una clausola d
riservatezza nel contratto. Cio considerato, semssche 'lESMA non ha incluso tale argomento
nell'elenco indicativo e non esaustivo dei legiitimteressi che consentono all’emittente di
ritardare la pubblicazione dell'informazione pregiata.

Si prende atto delle richieste di Assonime e Asswoimiliare ai fini dell’elaborazione delle
prossime versioni delle Linee Guida.

Sezione 7 — Pubblicare I'informazione privilegiata
Osservazioni

ODCE Bocconi ha chiesto che le Linee Guida affromtpiu approfonditamente il tema della
pubblicazione dei dati previsionali e degli obittquantitativi, in modo da definire in quali
circostanze tali informazioni assumano natura laegvata, considerato che, in quanto stime o
previsioni, non dovrebbero per natura essere eaiathte dal requisito della “precisione” che
tipizza la nozione di informazione privilegiata.

In particolare, ODCE Bocconi ha criticato I'indi¢aze, al punto 7.1.7, che richiede all’emittente di
non attendere la disponibilita dei dati contabiiafi per informare il pubblico della sussistenza d
uno scostamento da obiettivi precedentemente matbliInfatti, la pubblicazione di uno
scostamento da obiettivi precedentemente pubblcadi non sia accompagnata da indicazioni
definitive sulla misura dello scostamento potrelseaeondo ODCE Bocconi, risultare fuorviante per
il mercato. Inoltre, ODCE Bocconi ha sostenuto thle pubblicazione dovrebbe essere presa
dallorgano di gestione, nbn potendo gli amministratori certamente appreedeatopo o
contestualmente al mercato la notizia del mancaggiungimento delle stirhe

Assosim ha contestato I'indicazione, al punto diZavvisare con congruo anticipo la Consob e la
societa di gestione del mercato circa la possibffasione di un comunicato a mercati aperti, anche
alla luce della recente eliminazione del simile lmub previsto dall’articolo 65septies del
Regolamento Emittenti Consob. Di contro, Borsaidted ha suggerito di specificare che tale
indicazione é espressamente richiesta da alcuoliagnti della sede di negoziazione.

Rispetto al punto 7.3, che indica agli emittente afon si avvalgono di uno SDIR, tipicamente
emittenti di piccole dimensioni, di comunicare tdormazioni ad almeno quattnmedia Borsa
Italiana, Assopopolari e Federcasse hanno domanda#o ragioni di proporzionalita, la
trasmissione a solo due agenzie di stampa, in gi@atmn la disciplina sugli emittenti strumenti
finanziari diffusi. Federcasse ha anche richieb®le agenzie possano avere diffusione locale.
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Taluni commentatori hanno ritenuto eccessivamenterasa l'indicazione al punto 7.4.2 di
verificare se imediahanno proceduto alla pubblicazione; inoltre, Asgmpari ha chiesto che le
Linee Guida precisino che, in caso di mancata pcddibne da parte denedig I'emittente non
incorre in responsabilita se dimostra di aver adeguente sollecitatonnedia

Con riferimento agli incontri con gli analisti finaiari, punto 7.9.1, ABI ha considerato troppo

onerosa I'anticipata trasmissione a Consob e sodiegestione del mercato della documentazione
che verra distribuita e ha chiesto che venga risonta la prassi di mettere a disposizione la
documentazione tramite SIRD.

Assoimmobiliare e Assirevi hanno chiesto che leekirGuida forniscano esempi di informazioni
che riguardano la controllata e che potrebberwaike per la controllante quotata, alla luce della
circostanza che, in base all’articolo 17(1) MARirie®armazioni che la quotata dovrebbe pubblicare
sono solo quelle che riguardano “direttamente” lteante.

Valutazioni

Riguardo al punto 7.1.7, in virtu di quanto chiaesme indicato nel Considerando 28 MAR, non &
condivisibile la posizione di ODCE Bocconi secorwm le stime e le previsioni non possano mai
assurgere a informazioni privilegiate, mentre sidieide I'opportunita che le prossime versioni
delle Linee Guida sviluppino esempi ed indicaziemi tema di obiettivi quantitativi e dati
previsionali.

In merito alla contestazione del “preavviso allan€ab e alla societa di gestione del mercato”
riguardo alla prossima diffusione di un comunicaiasserva come tale indicazione, oltre ad essere
richiesta da alcuni regolamenti della sede di negéane, sia in linea con una prassi gia in essere.

Con riferimento al punto 7.3 sulle modalita di plitdzione dell'informazione privilegiata per gli
emittenti, tipicamente PMI, che non si avvalgonaudo SDIR, il numero dmediada contattare
viene ridotto a tre, in considerazione delle estgedi proporzionalita, purché almeno due abbiano
diffusione nazionale. Viene anche precisato cheuhto 7.4.2, relativo alla verifica della
pubblicazione, si applica solo a tali emittentisesglo, in generale, I'avvenuta trasmissione del
comunicato allo SDIR ritenuta sufficiente.

Riguardo alla osservazione di cui al punto 7.9ilijtiene che la documentazione richiesta, per
guanto onerosa, sia utile ai fini di vigilanza.

Facendo seguito ai commenti ricevuti, in occasidele prossime versioni delle Linee Guida

saranno sviluppati esempi di informazioni relatalea controllata che devono essere pubblicate
dalla controllante quotata.
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2.2. LINEE GUIDA SULLE “R ACCOMANDAZIONI DI INVESTIMENTO "

Con riferimento alle osservazioni di carattere gelee si rimanda a quanto gia rappresentato per le
Linee Guida sulla “Gestione delle informazioni fegiate”, in particolare per quanto concerne la
natura dello strumento utilizzato. Di seguito poritano le osservazioni piu specifiche suddivise pe
ciascuna delle Sezioni e dei paragrafi delle LiGeeda cui sono indirizzate.

Sezione 2 — Modalita di elaborazione e diffusionald raccomandazioni di investimento
> Ambito di applicazione
Osservazioni

Alcuni rispondenti (ABI, Assogestioni, Assosim eAN) hanno manifestato I'esigenza che fossero
chiariti taluni punti delle Linee Guida in relazmall'applicabilita di MAR a determinate categorie

di comunicazioni trasmesse dagli intermediari dlgico o tramite canali di distribuzione e, nello

specifico, con riguardo alle fattispecie che ricgaalmnella definizione di raccomandazione di

investimento.

In particolare, Assogestioni ha rappresentatod@&sza che vengano forniti chiarimenti in merito
all'applicabilita di MAR alle interviste rilasciatéai gestori, contenenti informazioni in meritoeall
strategie di investimento poste in essere. Al ndgoae stata evidenziata I'opportunita che venga
dato rilievo, quale elemento che determina la mieaibilita 0 meno di un’intervista alla fattispecie
di raccomandazione di investimento, alla “finalitdella stessa, e quindi, nel caso in cui
guest'ultima consista nella “semplice ricogniziatedle attivita gia realizzate dai gestori”, secondo
Assogestioni non dovrebbe configurarsi una fattispdi raccomandazione di investimento.

Inoltre, la medesima Associazione ha evidenziapppbrtunita di valutare che vengano escluse
dall'ambito di applicazione di MAR laeewslettersnviate dai gestori alla clientela, in quanto non
costituiscono in nessun caso raccomandazioni désimmento, anche tenuto conto delle prassi
seguite dai gestori che operano in ambito europatemazionale.

Sempre in merito allambito di applicazione di MARBI ha chiesto di chiarire se sia corretto
escludere da tale ambito la diffusione di raccomarhi prodotte da terzi indirizzate, ad esempio,
alle singole caselle-maildi uno o piu clienti nell'ambito di una consuleriome to on& nonché
cosa si intenda quantitativamente per “numero enbihitato di soggetti”, concetto riportato
all'interno delle Linee Guida.

Assosim ha rappresentato I'opportunita di valutgre non vengano ricondotte alla fattispecie di

“raccomandazioni di investimento” - e quindi noars soggette a MAR - le comunicazioni di

lunghezza ridotta (c.dtrading ideas, morning notes e sales nptewiate tramite sistemi di

messaggistica istantanea, chat, telefono da opeméta sala operativa normalmente ad altri

intermediari) tenuto conto che si tratta in grantg@adi comunicazioni di natura estemporanea, non
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strutturata, rivolte a controparti qualificate e echrichiedono immediatezza, qualora tali
comunicazioni siano personalizzate sulla base d#ilgp della clientela e inviate a un numero
limitato di intermediari.

Aiaf ha, infine, evidenziato I'esigenza che vemgeglio chiarito se siano escluse dall’ambito di
applicazione di MAR le ricerche cdfiXed incom& su emittenti sovrani, in quanto, secondo
'Associazione, seppure esse presentino carattdwsttali da poterle assimilare ad una ricerca
macroeconomica, in numerosi casi contengono amebeomandazioni (implicite o esplicite) su
strumenti finanziari (ad es. i titoli di stato),amgamente a quanto accade per gli studi su indici
settoriali, derivati, ecc.

Valutazioni

In considerazione delle osservazioni ricevute, gstenuto opportuno integrare alcune parti delle
Linee Guida fornendo maggiori dettagli e chiariméntnerito agli aspetti sopra evidenziati.

Al riguardo, con riferimento ad alcune comunicatziatia clientela (e.g.newslettey o verso
'esterno (e.g. interviste diffuse tramite quotidiaTV, siti wely ecc.) effettuate da investitori
istituzionali (i.e. gestori individuali o colletily & stato specificato che esse non rientrancanell
categoria di raccomandazioni di investimento puith&o contenuto non sia tale da raccomandare
o consigliare implicitamente o esplicitamente utratsgia di investimento in merito a singoli
strumenti finanziari (e.g. azioni, fondi, obbligemi, ecc.) e/o emittenti.

In particolare, e stato precisato che le comuniacazopra riportate costituiscono raccomandazioni
di investimento quando, ad esempio, contenganoifgjer valutazioni su un emittente, ovvero
riguardanti determinati elementi alla base dellesst (i.e.target price multipli di mercato,
parametri reddituali e/o finanziari).

Si é ritenuto, altresi, di specificare che oltrecahtenuto della raccomandazione d’investimento -
ossia se le informazioni in essa riportate sianecettibili di raccomandare o consigliare,

implicitamente o esplicitamente, una strategiandestimento in relazione ad uno o piu emittenti
strumenti finanziari - va valutata la circostarttee tali informazioni siano destinate ai canali di
distribuzione o al pubblico.

Al riguardo, pertanto, & stato evidenziato cheittdste una raccomandazione di investimento una
comunicazione di tipo standardizzato — a prescandaile modalita con cui sia diffusa (oralmente,
telefonicamente, ecc.) — che sia strutturata eirggatalla distribuzione al pubblico in generale,
ovvero alla clientela o ad uno specifico segmentolidnti, qualunque sia il loro numero, e non,
quindi, nell'ambito di un servizio di consulenzanrateria di investimenti. In quest’ambito, e stato
anche specificato che ricade sull'intermediarioséletuale onere di dimostrare, ad es. in caso di
richiesta dell’autorita di vigilanza, che le comee®ioni trasmesse sono in realta personalizzate
sulla base del profilo della clientela.
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Nella versione finale delle Linee Guida, inoltrene state ulteriormente specificate le categorie di
comunicazioni che non rientrano nell’ambito di apgtione di MAR, integrando, al riguardo, le
esemplificazioni precedentemente fornite (ad eserfdo esplicito riferimento alle valutazioni sul
comparto azionario ed obbligazionario che tuttave& riguardano singoli strumenti finanziari o
emittenti).

> Obblighi informativi
Osservazioni

Alcune associazioni (Aiaf, ABI e Assosim) hanno rfestato la necessita di chiarire taluni aspetti
in merito allladempimento degli obblighi informaitiyprevisti da MAR in materia difair
presentatione conflitti di interessi, con particolare riferimte ai soggetti ad essi tenuti ed alle
modalita di soddisfacimento degli stessi.

Nello specifico, Aiaf ha chiesto di fornire maggietementi al fine di consentire una piu puntuale e
corretta individuazione della figura dell’ “espérdegli obblighi informativi ad esso facenti capo

Al riguardo, é stato rappresentato che tale esger@sce anche dalla finalita di minimizzare il
rischio che si possa creare un’equiparazione frargllisti, 0 consulenti finanziari, e le persone
fisiche che, ad esempio, producono e diffondonocaaandazioni di investimento $log e social
network senza tuttavia possedere realmente una specifitgeatenza in materia finanziaria, in
danno degli investitori meno esperti.

Assosim ha rappresentato, inoltre, alcune critiditanienti dalle disposizioni di MAR in tema di
raccomandazioni di investimento che possono avelienpatto rilevante sull’attivita quotidiana dei
sales con particolare riferimento agli obblighi infortha previsti dalla citata normativa in capo a
guesti ultimi, anche per quanto concerne le conaamni di natura estemporanea e non strutturata,
che sono personalizzate sulla base del profil@ddintela e inviate a un numero limitato di clien
(normalmente costituiti da operatori qualificati).

In particolare, Assosim ha evidenziato le diffi@ottonnesse all’adempimento dei suddetti obblighi
da parte desales,in considerazione del fatto che gli stessi gestiscquotidianamente eventi
contingenti che spesso necessitano di una comummEaztempestiva per ragioni di natura
commerciale e di efficienza nei confronti dellaealkiela destinataria.

Al riguardo, é stato osservato che tale tipo di goitazione, effettuata via telefono per maggior
immediatezza, qualora debba implicare la contestwasmissione a ogni cliente contattato di tutti i
disclaimerrichiesti da MAR, sarebbe inefficiente in quantthiederebbe asalesdel tempo per la
preparazione dallisclaimer prima di iniziare il giro di telefonate, nonchérga comunicazione
degli stessi ad ogni cliente.
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L’Associazione, pertanto, ha chiesto di valutaopportunita che tali comunicazioni (drading
ideag non vengano ricondotte alla fattispecie di “ranemdazioni di investimento” in
considerazione delle loro diverse caratteristichdinalita, rappresentando l'esigenza che sia
valutata, anche insieme con le altre Autorita eeepmna soluzione che consenta un inquadramento
piu consono dei commenti che caratterizzano quotainente le sale operative, in linea con i
principi di proporzionalita.

Assosim, inoltre, ha evidenziato che dovrebbereresssonerate dagli obblighi informativi previsti
da MAR le comunicazioni inviate daales sulla base di ricerche elaborate dall’ufficio stud
dell'intermediario, trattandosi di diffusione trgpdrtimenti di una stessa entita e avendo gli atiali
in tal caso, gia adempiuto agli obblighi informativevisti dalla normativa.

Valutazioni

In ordine a una piu puntuale e precisa individuagidella figura dell*esperto” introdotta da MAR,
le Linee Guida sono state integrate evidenziandanalulteriori elementi utili a tale scopo (peraltr
indicati nella disciplina MAR e nella relativa noativa di attuazione).

Con riferimento alle osservazioni formulate in neralle difficolta deisalesad adempiere agli
obblighi informativi previsti da MAR nel caso dasmissione da parte di questi ultimi alla clientela
di comunicazioni che possono costituire raccomaodazi investimento, si e ritenuto opportuno
integrare le Linee Guida al fine di chiarire le rabih con cui tali obblighi possono essere
adempiuti.

Al riguardo, tenuto conto delle modalita di diffose alla clientela di tali comunicazioni
(frequentemente in forma orale o tramite modalitaligchat Bloomberg, ecc.) e della necessita di
adempiere ai citati obblighi, che dispongono clientdrno della raccomandazione debbano essere
presenti alcuni elementi informativi, nonché il hi@mo al luogo ove reperire le ulteriori
informazioni previste, € stato specificato che idethblighi devono essere adempiuti dagli
intermediari tramite la trasmissione ai propri itiedelle relative informazioni contestualmenteaall
diffusione delle c.d.trading ideas o di altri tipi di comunicazione che configurinonai
raccomandazione d’investimento. Detta trasmissamgestuale potra avvenire tramite le modalita
opportunamente individuate dall'intermediario, audlase della propria struttura organizzativa (e.g.
fornendo l'informativa telefonicamente, predispot@email contenenti disclaimerda fornire alla
clientela, ecc.).

Nelle Linee Guida é stato, altresi, chiarito che naso in cui isalesinviino delle comunicazioni
alla propria clientela sulla base di ricerche ptteldall’ufficio studi della medesima entita, sé ta
ricerche sono gia state trasmesse dall'ufficio isagli stessi clienti non sono necessari ulteriori
adempimenti, mentre se questo non e avvenuto a dethunicazioni si applicano le disposizioni
previste da MAR in tema di diffusione di raccomazidai prodotte da terzi.
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> Diffusione di raccomandazioni di investimento prote da terzi
Osservazioni

Con riferimento all'ulteriore diffusione di una @mandazione di investimento prodotta da terzi,
da parte di un soggetto destinatario della stesggure a pochi soggetti e seppure diffusa solo in
parte, Assosim ha osservato che detta diffusiotrelploe indurre la Consob, in presenzauanour
sulla stessa, a richiedere la pubblicazione dé&difen ricerca da parte del produttore, impedendo
quindi a quest'ultimo qualsiasi possibilita di witge sfruttamento economico della stessa.
L’Associazione ritiene quindi opportuno disinceatig tale ulteriore diffusione, sottolineando che
tale disincentivo avrebbe anchena valenza di prevenzione di eventuali abusi dicate’®.

Al riguardo, pertanto, Assosim ha rappresentatgpartunita di valutare linserimento, nel
paragrafo 2.5.9 delle Linee Guida, dopo le paraks tonfronti di un numero limitato di soggétti
dell'inciso “sempre che [l'ulteriore diffusione della raccomandaez non sia inibita dal
produttoré.

Inoltre, ABI ha chiesto di chiarire se, qualoraintermediario pubblichi sul proprio sito internet
raccomandazioni prodotte da terzi soggetti, losstekebba comunque procedere alla segnalazione
di eventuali conflitti di interesse relativi aglirsmenti finanziari ai quali dette raccomandazisini
riferiscono.

Valutazioni

Si e ritenuto, in primo luogo, di accogliere I'oss&zione di Assosim inserendo quanto richiesto nel
punto 2.5.8 delle Linee Guida. Cio al fine di feenun’indicazione circa la possibile presenza di un
divieto da parte del produttore della ricerca éodiflerla o trasmetterla ulteriormente.

Inoltre, al fine di fornire delucidazioni in meritdle osservazioni formulate da ABI, si e ritendto
integrare le Linee Guida, indicando esplicitamecie, qualora un intermediario pubblichi sul
proprio sito una raccomandazione prodotta da teszp e tenuto a fornicksclosuresui conflitti di
interesse, in considerazione del fatto che quéstiupotrebbero essere diversi rispetto a quelli
propri del produttore della ricerca [cfr. artic@drD 2016/958].

® Assosim, a titolo esemplificativo, ipotizza il caisocui un gestore, ricevuta la ricerca, effetulias base della stessa
determinate operazioni sul mercato diffondendogcassivamente, le informazioni tratte dalla ricest@ssa; in tale
evenienza, potrebbe verificarsi una variazione mhelzzo dello strumento interessato, a seguito deliécazioni
contenute nella ricerca, a cui seguirebbe un gusdlagr il gestore che effettuasse operazioni dhgeampntrario a
quelle gia eseguite.
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Sezione 3 — Condizioni e circostanze in presenzdedquali la Consob puo richiedere la
pubblicazione delle raccomandazioni di investimento

> La richiesta di pubblicazione delle raccomandaziafiinvestimento in ambito MAR
Osservazioni

Assosim ha ribadito di non ritenere legittimo it@@ previsto dall’'art. 6&oviesdel Regolamento
Emittenti, secondo il quale la Consob puo richiedier pubblicazione delle raccomandazioni di
investimento. Ad avviso dell’Associazione tale petaon troverebbe alcun fondamento nell’art.23,
paragrafo 2, lettm), di MAR’, non condividendo, in particolare, la lettura daad’Autorita di tale
disposizione in forza delle locuzionira l'altro”, con riferimento alla correzione di informazioni
false o fuorvianti, ednché con riferimento alla pubblicazione di dichiaraaiali rettifica.

A sostegno di tale affermazione, Assosim ha ossemiae il potere di richiedere la pubblicazione
di ricerche non trova diritto di cittadinanza netlinamento di nessun altro paese dell’Unione
Europea e che anche il legislatore nazionale noebée in alcun modo previsto all’art. 114,
comma 9, del TUF, il potere di richiedere tale fidaizione da parte della Consob, ma
esclusivamente il potere di disciplinare con propagolamento le modalita di pubblicazione delle
stesse.

Con riferimento alle condizioni al ricorrere deligali si potrebbe concretizzare la richiesta di
pubblicazione di una raccomandazione da parte @slasob, I’Associazione ha rappresentato di
non condividere linclusione del caso di diffusiorsd informazioni parziali su elementi
fondamentali della raccomandazione tra le condizainprocedibilita, in quanto di per sé la
diffusione di informazioni parziali non implica elcun modo una non corretta informazione, ma
eventualmente solo una disparita informativa. Astpueiguardo, Assosim non ha condiviso |l
richiamo fatto dalla Consob al considerando 9 deydkamento Delegato (UE) 2016/958, che
include tra le circostanze che portano a definira ‘tmodifica sostanziale” del contenuto originario
di una raccomandazione d’investimento la diffusisa® di alcuni degli elementi della stessa.

Peraltro, a fronte della diffusione di una non et& informazione non imputabile all’autore della

ricerca, secondo Assosim si giustificherebbe iepotdella Consob di richiedere eventualmente a
colui che abbia diffuso tale informazione non ctiar@i procedere a una rettifica, piuttosto che la
pubblicazione dell'intera raccomandazione d’investto.

Sempre con riferimento al tema della richiesta dblgicazione delle raccomandazioni di
investimento da parte della Consob, AIAF ha espregprezzamento per le modalita con le quali

" Larticolo 23(2)(m) MAR prevede che, per adempiareompiti loro assegnati, le autoritd competeigpongano del
potere “(...)di adottare tutte le misure necessarie a garantine il pubblico sia correttamente informato conuagdo,
tra l'altro, alla correzione di informazioni false fuorvianti divulgate, anche imponendo all'emitiem ad altri che
abbiano pubblicato o diffuso informazioni falseuorvianti di pubblicare una dichiarazione di reiti”.
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la Consob ha esercitato tale facolta nella prggsicativa. Nel contempo, tuttavia, I'’Associazione
ha osservato come la cospicua - e non sempre lifedadiffusione di informazione finanziaran
line da parte dei cosiddetti “esperti” aumenti in modpanenziale il rischio che, a partire da una
ricerca correttamente elaborata da un analista Bbligata da un intermediario, possa
successivamente scaturire un quadro informativonmeto, o addirittura falso e fuorviante, che
potrebbe costringere la Consob a richiedere la Im##one della raccomandazione originale, per
ristabilire la corretta informazione del pubblicGi0 danneggerebbe, quindi, l'analista che ha
redatto la ricerca e I'intermediario che I'ha distita.

Valutazioni

Le osservazioni di Assosim risultano analoghe dlgudhe in precedenza la stessa Associazione
aveva formulato nel corso dei lavori preparatotledeodifiche regolamentari per I'attuazione di
MAR e che, nella medesima sede, sono state ogdettalutazione da parte della Consob. Si
ribadiscono, quindi, le considerazioni gia a suogde espresse, che hanno portato alla decisione
della Consob di mantenere il suddetto potere, ptewilall’art. 69aovies comma 2, del RE. In
particolare, si ritiene che esso derivi legittimateeda quanto previsto dall’articolo 23(2)(m) MAR,
che riguarda il potere, affidato alle autorita cetenti, ‘di adottare tutte le misure necessarie a
garantire che il pubblico sia correttamente infotma

Infatti, come gia evidenziato ad esito della precgd consultazione, la formulazione dell’articolo
23(2)(m) MAR, riportando la locuzionetra laltro”, con riferimento alla correzione di
informazioni false o fuorvianti, eahché con riferimento alla pubblicazione di dichiaraaiadi
rettifica, di tutta evidenza considera tali cirarste come esemplificative dei poteri, previsti alall
stessa disposizione, finalizzati a garantire laetta informazione del pubblico, che tuttavia non s
esauriscono in quelli esercitati in tali circostamzcon tali modalita.

Sempre ad esito della precedente consultazionegiaratato rappresentato che i poteri previsti
dall'articolo 23(2)(m) MAR sono finalizzati a gatt&e la correttezza informativa del mercato: nel
caso specifico il potere della Consob di richiederepubblicazione di una raccomandazione
d’'investimento non puod che esercitarsi in situaziorui sussista appunto il concreto rischio dhe i
pubblico non sia correttamente informato in meait@ontenuti della raccomandazione stessa, non
quindi in casi di mero ripristino della parita infioativa.

Di conseguenza, allinterno delle Linee Guida suUlRaccomandazioni d’investimento” e stato
inserito, nella Sezione relativa alle condizioni c&rcostanze per la pubblicazione delle
raccomandazioni, anche un paragrafo sulla “finalitiatali richieste,i.e. quella di ‘Garantire la
corretta informazione del pubblitolnoltre, sempre all'interno delle citate Lineeui@a, tra le
condizioni per la richiesta di pubblicazione, étataserita anche la circostanza chleqiadro
informativo riferito ai contenuti della raccomandaze di investimento non possa ritenersi
corretta’.
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Infine, con riferimento all'ulteriore osservaziode Assosim, secondo cui il richiamo fatto dalla
Consob al considerando 9 del Regolamento Deledg#f) 2016/958 non sarebbe condivisibile, si
evidenzia che detto considerando evidenzia alcunaz#oni in cui, in caso di diffusione di una

raccomandazione prodotta da terzi, quest'ultimas@asultare “sostanzialmente modificata”. Tra
gueste, la suddetta disposizione include ancheadocin cui il soggetto che diffonde la

raccomandazione prodotta da terzi ne estrapoli attoni elementi: tale situazione va quindi

senz’altro presa in considerazione ai fini dellutazione di un possibile contesto di non corretta
informazione del pubblico, che potrebbe portarena tichiesta di pubblicazione della relativa
raccomandazione.

Con riguardo a quanto osservato da AIAF, si ragmesche MAR e le relative disposizioni di
attuazione, nel dare rilievo alla definizione dsperto”, hanno inteso introdurre a livello normativ
una figura che, pur non costituendo un soggettoprhduce professionalmente raccomandazioni
d’'investimento, puo tuttavia esercitare un fortepatto sul mercato grazie alla sua percepita
competenza ed esperienza finanziaria. Ovviamerteili@/o attribuito a questa figura fa da
“contraltare” I'applicazione nei suoi confronti degtessi obblighi informativi, in termini di corita
presentazione delle raccomandazioni e traspareegh idteressi e dei conflitti d’interesse, che
sussistono appunto per gli analisti professionali.

» Larichiesta di pubblicazione degli IPO report dage della Consob
Osservazioni

Anche se tali aspetti non rientrano tra i conterdglle Linee Guida sulle Raccomandazioni
d’'investimento, non riguardando 'ambito MAR, AiafAssosim hanno osservato che la richiesta di
pubblicazione di ricerche su strumenti finanziaggetto di IPO pone gli intermediari destinatari
della richiesta e, piu in particolare, i membri dehsorzio di collocamento, di fronte a rischi di
natura quantomeno reputazionale, nonché a possilnitieguenze economiche, tali da rappresentare
un disincentivo alla produzione di ricerche ne#lad precedente a una IPO.

E’ stato inoltre osservato che si pone il rischie ain IPOreport, una volta pubblicato e reso
disponibile alla generalita degli investitori, passssere qualificato, in ordinamenti di altri Stati
quale documento di offerta non autorizzato, qualdbficita non autorizzata di prodotti di
investimento o quale raccomandazione (personadizziatnvestimento. Analogo rischio si pone in
relazione alla possibile violazione di limitaziadhi natura legale alla diffusione al pubblico (e, in
particolare, agli investitori retail) di IP@port La pubblicazione della ricerca, rendendo la stess
disponibile alla generalita degli investitori andheordinamenti diversi da quello italiano, espone
quindi I'intermediario a rischi dtompliance nonché di contenzioso con gli investitori.
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Valutazioni

Con riferimento alle osservazioni sopra illustnakative alla pubblicazione di IP@port, si rileva
che tale fattispecie non rientra nel’ambito MARpertanto, la relativa richiesta di pubblicazione
non e effettuata dalla Consob ai sensi dell'artl, tbmma 9, del TUF e dell’art. 68vies comma

2, del RE.

La pubblicazione di IPO report viene richiestac@si eccezionali, dalla Consob ai sensi dell’aft. 9

del TUF, che applica agli emittenti, agli offererai revisori contabili e ai componenti degli organ

sociali degli emittenti e degli offerenti, nonch@liantermediari incaricati del collocamento, in

relazione all'offerta, gli obblighi di pubblicaziendelle informazioni, su richiesta della Consob,
previsti dall’art. 114, comma 5. Tali adempimentapplicano dalla data della comunicazione con
la quale é richiesta alla Consob l'approvazione pedspetto di offerta e ammissione alle
negoziazioni.

In particolare, si evidenzia che la stampa quataiezo i siti web specializzati riportano,
generalmente, informazioni parziali in merito aftieerche prodotte per le IPO, concentrando
I'attenzione sugli obiettivi futuri di redditivita_a diffusione di siffatti stralci di ricerche, tro
prodotte dagli intermediari coinvolti nell'offert@sclusivamente per una platea di soggetti
istituzionali, puo in alcuni casi risultare fuorata per gli investitori, in special modetail.

Infatti le previsioni contenute negli elaboratiginali sono sempre accompagnate da considerazioni
sullandamento specifico del settore di riferimerdella societa e sull'evoluzione del quadro
economico generale e, anche in base a tale cont@stotano - aspetto molto importante - la
descrizione di specifici rischi per I'emittente eniti ad aspetti che potrebbero condizionare
negativamente il relativo andamento economico @ii€. Le notizie riportate dalla stampa in
merito a tali ricerche non riprendono generalmeaterischi, che dovrebbero essere comunque
adeguatamente soppesati al fine di consentireuressne di corrette decisioni di investimento.

In tali circostanze la Consob, al fine di assicerartutela di detti investitori, ritiene sia nesaso
I'esercizio del potere di richiesta di pubblicazaotelle ricerche in formato completo e liberamente
consultabile. Peraltro, per ovviare alle consegaeexidenziate nelllambito delle risposte alla
consultazione, di fatto gli intermediari interessatilizzano apposti filtri, sulle pagine internet
utilizzate a tale scopo, al fine di evidenziarerdguali limitazioni riferite ai potenziali destinaia
esteri.

3. ALLEGATI
Per un’analisi piu dettagliata delle modifiche apate alle versioni finali delle Linee Guida,

rispetto ai testi sottoposti alla consultazionerdetcato, si rinvia ai documenti allegati alla pree
relazione
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