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disciplina applicabile agli emittenti strumenti finanziari diffusi tra il pubblico in misura
rilevante
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|. MOTIVAZIONE E OBIETTIVI DEL PROVVEDIMENTO

L’articolo 20 Misure di semplificazione a favore della quotazidietle imprese e misure contabili
del decreto-legge 24 giugno 2014, n. 91 (c.@ecreto Competitivitd, convertito con
modificazioni dalla legge 11 agosto 2014, n. 118, dpportato rilevanti modifiche al decreto
legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 (di seguito ‘)l nonché al diritto societario comundale
articolo ha, tra l'altro, introdotto nel TUF unafaézione di piccole e medie imprese emittenti
azioni quotate [di seguito “PMI”, cfr. articolo t¢pmma 1, lettw-quater.1) del TUFF, nonché una
disciplina applicabile alle suddette imprese chevpde un regime normativo piu flessibile (rispetto
a quello che regola la generalita delle societaajaly volto a promuovere e incentivare I'accesso
al mercato dei capitali di rischio.

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

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

- il fatturato, che deve risultare inferiore a 3fo/min.

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

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

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

- I'ammontare minimo del capitale sociale, ridadtoeuro 120.000 a 50.000 (art. 2327 cod. civ.);

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

- la riduzione da trenta a quindici giorni del témeper I'esercizio del diritto di opzione (art.£4cod. civ.).

2 Art.1, comma 1, lettera-quater.1) del TUF:"PMI": fermo quanto previsto da altre disposiziatiilegge, le piccole e
medie imprese, emittenti azioni quotate il cuiuato anche anteriormente al’ammissione alla negropne delle
proprie azioni, sia inferiore a 300 milioni di eyrovvero che abbiano una capitalizzazione mediaelicato inferiore
ai 500 milioni di euro. Non si considerano PMI glnittenti azioni quotate che abbiano superato enbai predetti
limiti per tre anni consecutiviia Consob stabilisce con regolamento le disposizidtuative della presente lettera,
incluse le modalita informative cui sono tenuti &hittenti in relazione all’acquisto ovvero all@mlita della qualifica
di PMI. La Consob sulla base delle informazioninfite dagli emittenti pubblica I'elenco delle PMbmite il proprio
sito internet”.
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Successivamente, con il decreto legislativo 15 f&ibl2016, n. 25 (di recepimento della Direttiva
2013/50/UE —Transparency, € stato attribuito alla Consob il potere di dieh“le disposizioni
attuative della predetta definizione, con particolare iifeento agli elementi definitori del fatturato
e della capitalizzazione, nonché alle modalitanmiative cui sono tenuti gli emittenti in relazione
all’'acquisto ovvero alla perdita della qualifica EIMI. La citata disposizione prevede, infine, la
pubblicazione sul sito internet della Consob didheo delle PMI.

La qualifica di PMI — applicabile dunque a tuttestecieta, anche a quelle gia quotate all’entrata in
vigore della citata norma — comporta rilevanti garoni delle regole applicabili in materia di:

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

- offerte pubbliche d’acquisto obbligatorie, in quargli emittenti PMI possono stabilire, con
apposita clausola statutaria, una soglia OPA cosapt& il 25% e il 40%, nonché esercitare la
facolta diopt-outstatutario dell’obbligo di OPA da consolidamentoregime digrace period
(cinque anni dalla quotaziorie)

Pertanto, la certezza della sussistenza dei prestippdicati dalla definizione di PMI - nei termin
sopra descritti - e la previsione di un regime deguata diffusione al pubblico degli stessi,
assumono particolare rilevanza ai fini dell'appticene degli obblighi di trasparenza e delle regole
che presiedono al mercato del controllo societario.

Con il documento di consultazione pubblicato inad24 novembre 2017, sono state sottoposte alla
consultazione del mercato, sulla base della powstéduita dal TUF, le proposte regolamentari
aventi ad oggetto le disposizioni attuative sulguenti materie:

1. icriteri di calcolo della capitalizzazione e deltfurato;

2. gli adempimenti informativi cui sono tenuti g@mittenti in relazione all’acquisto ovvero &
perdita della qualifica di PMI;

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

Con il medesimo documento sono state sottoposteatisultazione del mercato alcune proposte di
modifica delle disposizioni regolamentari che riglaano la disciplina applicabile nei confronti
degli emittenti strumenti finanziari diffusi traplubblico in misura rilevante.

* La legge di conversione del citato decreto-leggeltiie, ha inserito, all'articolo 106 del TUF, ibmma 1bis, ai sensi

del quale Nelle societa diverse dalle PMI I'offerta di cui @mma 1 € promossa anche da chiunque, a seguito di
acquisti, venga a detenere una partecipazione sopealla soglia del venticinque per cento in assedi altro socio

che detenga una partecipazione piu eletata
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Per tali soggetti, I'ordinamento prevede l'appliceee di un regime speciale in materia di
governance trasparenza delle informazioni nei confronti gebblico, sistema amministrativo e
contabile, sistema dei controlli e revisione legalequanto gli emittenti strumenti finanziari di
sono riconducibili algenusdelle “societa che fanno ricorso al mercato del capitaleisichio”,
secondo la definizione fornita dall’art. 23B8; cod. civ?.

La “misura” della diffusione degli strumenti finaag € individuata in forza dei criteri stabilitada
Consob, sulla base della delega contenuta neditdeti116 del TUE Ai sensi dell'art. 2bis,
comma 1, del RE sono specificati i parametri quantitativi previser I'accesso al regime degli
emittenti azioni diffuse: in base a tale commaatinf occorre che gli emittenti abbiano azionisti,
diversi dai soci di controllo, in numero superio@ cinquecento, i quali detengano
complessivamente una percentuale di capitale soalaheno pari al 5%, e che non abbiano la
possibilita di redigere il bilancio in forma abbia&ta ai sensi dell’articolo 2435is, primo comma,
del codice civile.

Il successivo comma 2 del medesimo articolo st&d#@liche linclusione nella categoria degli
emittenti diffusi si perfeziona quando, oltre alpstamento dei limiti quantitativi di cui al

precedente comma, € verificata una delle seguentlizioni (parametri qualitativi): le azioni siano
oggetto di un’offerta al pubblico di sottoscriziom&endita (o corrispettivo di un’offerta pubblidia

* Le disposizioni particolari sulle “societa apers3no ispirate alla tutela delle minoranze azienariquindi alla
promozione dell’attivismo dei soci dell'esercizieldliritto di voto. Infatti, per queste societa sardotti i quorum di
capitale richiesti per I'esercizio dell’azione disponsabilita nei confronti degli amministratonitt(a2393, 2393®is), e
per le deliberazioni assembleari (artt. 2368, 236000 rafforzati i controlli interni ed esternilaugestione e ridotto il
capitale necessario per ottenerne l'avwio (arto&42409, 240%is, 2409ectodeciel sono previsti specifici presidi
informativi volti a tutelare gli azionisti in caslh operazioni con parti correlate (art. 238 cod. civ.).

® Per le modifiche apportate all'art. 116 del TUF dégs. 10 agosto 2018, n. 107, di attuazionereigblamento (UE)
n. 596/2014 in materia di abusi di mercato, siidralla Sezione Il, paragrafo 3.

® Si riporta il testo dell'art. bis del RE:

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

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

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

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

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

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

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

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

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

4. Sono emittenti obbligazioni diffuse fra il pulddl in misura rilevante gli emittenti italiani dbbligazioni di valore
nominale complessivamente non inferiore a 5 milidhieuro e con un numero di obbligazionisti superia
cinquecento”.
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scambio), o oggetto di un collocamento, anche taval soli investitori qualificati, 0 negoziate su
sistemi multilaterali di negoziazione (con il conse dell’emittente o del socio di controllo), o
siano state ammesse alla negoziazione su mergailareentati e successivamente siano state
oggetto di revoca o, infine, siano emesse da baadhano acquistate o sottoscritte presso le loro
sedi o dipendenze.

Per gli emittenti obbligazioni assumono inveceexit: il valore nominale, che deve risultare
superiore a 5 milioni di euro, e il numero di olhlzionisti, che deve essere superiore a
cinquecento.

Nella Parte Il del documento di consultazione atcstsottoposto al mercato un questionario
contenente quesiti specifici in ordine alle tenfaicoggetto delle proposte regolamentari. Per
un’analisi dei contributi pervenuti e delle rel&tivalutazioni si rinvia ai successivi paragrafi.

[l. ESITI DELLA CONSULTAZIONE E ANALISID 'IMPATTO DELLA REGOLAMENTAZIONE

1. Stakeholder mapping

La consultazione pubblica si & conclusa in datag@B8naio 2018. In risposta al documento di
consultazione sono prevenuti n. 11 contributi.

Soggetto Categoria Settore
Associazione Italiana Equity Associazione Equity
Crowdfunding (AIEC) Crowdfunding
Assopopolari Associazione Banche
Borsa Italiana Gestore del mercato Finanza
Bussoletti, Nuzzo e Associati Studio legale Consulenza
Prof. M. Cera Studio legale Consulenza
Freshfields Bruckhaus Deringer Studio legale Consulenza

(prof. Lener/Avv. Rulli)

Galbiati, Sacchi & Studio legale Consulenza
Associati
Gatti, Pavesi, Bianchi Studio legale Consulenza

(prof. L.A. Bianchi)

Governance & Compliance Societa Consulenza
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Professionisti riuniti s.r.l.

Satispay s.p.a. Societa Servizi di
pagamento
Prof. F. Vella Studio legale Consulenza

| citati contributi sono pubblicati sul siteebdella Consob.

Nei successivi paragrafi si riportano le sintesiedgroposte regolamentari, unitamente ai contribut
pervenuti e le relative valutazioni da parte dé€llansob. Per un’analisi dettagliata dell’articolato
delle modifiche regolamentari si rinvia all’allegatel presente documento.

2. Disposizioni attuative della definizione di “PMFP
a) Periodo di Riferimento e Data di Determinazione

Premesso che i criteri di fatturato e capitalizaaei sono volti a identificare la “grandezza” di un
emittente, la proposta regolamentare ha previseilchferimento temporale da assumere per |l
calcolo debba essere pari all’esercizio socialentiafe” (non necessariamente coincidente con
I'anno solare) costituito, cioe, da 12 mesi consiec(l' Periodo di Riferimento”), fatti salvi i casi
specifici relativi alle IPO o all'effettuazione dperazioni straordinarie (cfinfra)’.

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

Pertanto, e stato previsto che per la capitaliorezia Data di Determinazione sia corrispondente
alla data di chiusura dell’esercizio sociale, menter il fatturato la Data di Determinazione sia la
data di approvazione del progetto di bilancio detdesimo esercizio, da parte dell’organo
amministrativo competente della societa.

Da ciascuna Data di Determinazione, se il fattucala capitalizzazione risultano inferiori ai valor
indicati dall’articolo 1, comma 1, letiv-quater.1) del TUF, decorre il relativo regime previsto per
le PMI.

" Si possono verificare talune ipotesi in cui laalardell’esercizio sociale risulti inferiore o stpee ai 12 mesi di
norma previsti (ad es. in occasione del cambiamdatia data di chiusura dell’esercizio, per giustife ragioni, nel
corso della vita della societa, ovvero per fatesterni alla stessa, come nei casi in cui interaragsopravvenute
modifiche legislative in materia contabile). Al uardo, poiché la diversa durata dell’esercizio aecpud avere un
impatto sul calcolo del fatturato, si rendera neada una valutazionad hocdi siffatte ipotesi in relazione alle
specificita dei casi concreti.
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- Osservazioni e valutazioni

Nel contributo diBorsa italiana si propone di far coincidere la Data di Determioae con la data

di approvazione del bilancio d’esercizio sia pefaitturato, che per la capitalizzazione. Cio in
un’ottica di semplificazione del numero degli adémgnti posti a carico degli emittenti e di
maggiore economia dei flussi informativi verso [tAdta e il mercato. Per effetto di tale
impostazione sarebbe comunque possibile manteioenedeneita del Periodo di Riferimento, nei
fatti posticipando solo la Data di Determinazioakativa alla capitalizzazione, facendola coincidere
con quella prevista per il criterio del fatturato.

Al riguardo, si ritiene preferibile confermare I'pastazione adottata in consultazione, in quanto
'eventuale previsione di un’unica Data di Deteradione, comporterebbe in relazione al criterio
della capitalizzazione un disallineamento tempotedematurazione del requisito che, ai sensi di
legge, e sufficiente all'acquisizione del relatstatus e accertamento dello stesso, che verrebbe ad
essere posticipato al momento dell’'approvazionguejetto di bilancio.

Peraltro, va tenuto in considerazione che lingsesslla qualifica in ragione del criterio della
capitalizzazione appare il caso maggiormente e, in quanto ad oggi circa il 24% delle societa
guotate rientrano nella categoria di PMI sulla badska sola capitalizzazione e circa il 71% sulla
base di entrambi i criteri di capitalizzazione tuito.

In ogni caso, poiché la stessa disposizione del pkévede che “.Non si considerano PMI gl
emittenti azioni quotate che abbiano superato enbii predetti limiti per tre anni consecutiyal

fine di verificare la perdita di tale qualifica, fara comunque riferimento alla data di approvagion
del progetto di bilancio relativo al terzo esermiannuale consecutivo (cio appunto per accertare il
superamento definitivo dei limiti di entrambi i sledti parametri).

Conseguentemente, si e ritenuto di confermarastibtiénale dell’articolato posto in consultazione.
b) | criteri di calcolo della capitalizzazione

La proposta regolamentare ha previsto che il caldella capitalizzazione debba tener conto della
media semplice delle capitalizzazioni giornalierd periodo di riferimento, che, a loro volta,
saranno calcolate moltiplicando il numerg (i titoli emessi per il prezzo medio ponderatio (i
“prezzo ufficiale”, Pu, ricavabile dal flusso di dati di Borsa Italiarfajto registrare per ciascuna
delle “n” giornate di negoziazione.

L’adozione di un apposito criterio di calcolo dedlapitalizzazione, differente da altri criteri gia
previsti nella regolamentazione nella sfera di cetapza della Cons8be stata ritenuta opportuna

8 Sj fa riferimento ai criteri applicati dalla Corsger il calcolo della capitalizzazione di mercato,fini della
determinazione della quota di partecipazione rithiger la presentazione delle liste dei candkatil’elezione degli

6
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al fine di allineare, salvi i casi eccezionali u si vedanfra), il Periodo di Riferimento rispetto a
cui sarebbero calcolati entrambi i parametri, fatto e capitalizzazione.

Con riguardo al caso degli emittenti sospesi dadlgoziazioni, € stato proposto di assumere come
riferimento per il calcolo della capitalizzazionk minor periodo di negoziazione disponibile
dell’'esercizio annuale. In siffatta ipotesi, il nema “n” corrispondera in tal modo ai giorni di
negoziazione effettivi nel periodo considerato. daso di riammissione alle negoziazioni si
applicano le regole ordinarie, con la sola diffe@erche la capitalizzazione sara calcolata sul
numero di giorni di quotazione effettivamente awidil’arco dei 12 mesi presi in considerazione.

Nellipotesi in cui, nellambito del periodo da mi@ere in considerazione sulla base dei criteriasopr
esplicitati, il titolo non abbia avuto alcun giordoquotazione, la capitalizzazione non potra esser
utilmente considerata ai fini dell’attribuzione elld perdita dellstatusdi PMI che, pertanto, sara
determinata sulla base del criterio relativo aiufiato.

- Osservazioni

Con riguardo ai criteri di calcolo della capitabzzone nel contributo ddorsa Italiana si segnala

la possibilita di valorizzare il ruolo del gestatel mercato a supporto degli emittenti stessi per i
calcolo della capitalizzazione, in quanto la sacidt gestione del mercato € depositaria dei dati
relativi ai prezzi ufficiali rilevanti.

In particolare, nel citato contributo si suggeristanodificare la disposizione regolamentare nel
senso che ai fini della media semplice delle chp#azioni giornaliere si tenga conto dei dati dell
capitalizzazioni rilevate e pubblicate dalla saxidt gestione del mercato ove sono negoziati gli
strumenti finanziari.

Il contributo diGalbiati, Sacchi e Associat(GSA) pone in evidenza come, in caso di societa le cui
azioni risultano di nuova ammissione alle negomiaizi sia preferibile I'individuazione di una
soglia minima di “giorni di negoziazione”, che cenga di attribuire alla capitalizzazione media una
maggiore significativita.

organi di amministraziongrt. 147ter del TUF e art. 144tuaterdel RE). In tale fattispecie, si tiene conto, tadtilo,
della capitalizzazione di mercato, calcolata coneelimdella capitalizzazione delle azioni quotatéutémo trimestre
dell’esercizio sociale (articolo 144, comma 1, lettera), del Regolamento Emittenti).

Un altro esempio € costituito dall’art. 3, commdett. d), del RE, che, ai fini della disciplina dell’appekl pubblico
risparmio, definisce qualestcieta con ridotta capitalizzazione di mercatmna societa quotata in un mercato
regolamentato che abbia avuto, nei tre anni cpuiéicedenti, una capitalizzazione media di mercateriore a 100
milioni di euro, calcolata sulla base delle quatazdi chiusura anno.

Sempre con riguardo alla capitalizzazione, il ragento (UE) 2017/1129 del Parlamento europeo €desiglio, del
14 giugno 2017, relativo al prospetto per l'offepiabblica o 'ammissione alla negoziazione di tiial un mercato
regolamentato, nel disciplinare il prospetto UE f[gercrescita (art. 15, par. 1), prevede un ambjgplieativo che
include gli emittenti i cui titoli sono o sarannegoziati in un mercato di crescita per le PMI, adivione che tali
emittenti abbiano una capitalizzazione di borsaiengderiore a 500 milioni di eurcstilla base delle quotazioni di fine
anno dei tre precedenti anni civili
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Diversamente, secondo il medesimo contributo, isocai impossibilita di determinare la
capitalizzazione media a causa della sospensidie riEgoziazione del titolo di un emittente gia
PMI, il criterio in esame non dovrebbe essere amrato rilevante ai fini della perdita della
predetta qualifica, in quanto il TUF richiede cheexifichi il “superamento” della soglia pari a®0
eur/min.

- Valutazioni

Relativamente al criterio della capitalizzazionesfccome per il criterio del fatturato), & stato
ritenuto preferibile prevedere che il calcolo delativi valori sia effettuato direttamente dalla
Consob in un’ottica di semplificazione degli adementi e di riduzione degli oneri amministrativi
per le PMI. Cio, infatti, ha consentito di elimirala previsione di un’apposita comunicazione
riferita alla capitalizzazione, precedentemente@auma nel testo della proposta regolamentare.

In ordine a quanto osservato nel contributdG8A, la proposta di individuazione di una soglia
minima di “giorni di negoziazione”, che consentaatiribuire alla capitalizzazione media una
maggiore significativitd, comporterebbe la defioiz ex antedi un criterio — certamente non
univoco — in base al quale escludere la valutazaeia capitalizzazione, in presenza di titoli che
comunque abbiano avuto un (seppur minimo) periadtedoziazione. Sul punto si segnala che la
riforma del 2016 della definizione di PMI contenui@ TUF, con la quale sono state eliminate le
parole ‘hell'ultimo anno solare riferite (nel testo previgente) alla capitalizaaze, era volto
proprio a conferire maggiore flessibilita alla fspecie, in considerazione dei casi concreti.
Pertanto, si e ritenuto di non condividere I'ossgi@ne proposta.

Si conferma che, qualora risulti impossibile deieare |la capitalizzazione media - a causa della
sospensione dalle negoziazioni del titolo di untemie PMI per l'intero esercizio sociale - |l
parametro della capitalizzazione non verra presoansiderazione.

c) | criteri di calcolo del fatturato

La definizione di PMI e volta alla determinazionelld dimensioni di imprese operanti in diversi
settori economici di attivita. Pertanto, € appareoessario individuare una nozione di fatturato che
consenta un’attuazione sostanzialmente equivaledédle societa interessate, pur nella
considerazione della diversita delle attivita ss@tdelle discipline di bilancio ad esse appli¢aail

fine di evitare che si determinino disparita dittaenento in ragione del settore di appartenenza
(derivanti dall'utilizzo di una differente concenmi® di fatturato nonché di diverse metodologie di
calcolo del medesimo).
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Tali considerazioni hanno suggerito I'adozionefirdi dell'individuazione delle PMI quotate, della
nozione di fatturato recentemente adottata dallas6 in materia sanzionatdtiahe, oltre ad
essere la nozione di fatturato del pertinentetdidtiell’'Unione, & conforme alle scelte operate dai
principali Stati membri della UE nonché in lineanagli indirizzi suggeriti in materia dal’lESMA.

L’adozione di una unica nozione di fatturato chddssfi le due diverse finalita (la quantificazione
della sanzione e lindividuazione delle PMI) puoeggntare indubbi benefici, in termini di
omogeneita e conoscibilita della nozione e, di egnenza, in termini di semplificazione e di
riduzione degli oneri. Pertanto, anche ai fini ‘dddintificazione delle PMI, il fatturato dovra esse
calcolato in conformita ai criteri previsti nell’Ayendice, paragrafo 1.1, del Regolamento sul
Procedimento Sanzionatorio adottato dalla Consobdadibera n. 18750 del 19 dicembre 2013, e
successive modifiché

° La nozione & sostanzialmente quella contenutaratiblo 5 ‘Calcolo del fatturatd del Regolamento (CE) n.
139/20045 (relativo al controllo delle concentra@joche definisce la nozione di fatturato da applcalle imprese
operanti in differenti settori di attivita, al firdi determinarne la dimensione e la relativa qubtmercato e valutarne
I'eventuale ostacolo all'effettiva concorrenza netrcato comune. Tale nozione é stata adottata Galfesob con la
delibera n. 19521 del 24 febbraio 2016 che ha aggto il “Regolamento sul Procedimento Sanzionatorio della
Consob di cui alla delibera n. 18750 del 19 dicembre 201

% La medesima nozione & stata indicata, nella Rmlazillustrativa al Regolamento di attuazione delgf 30
dicembre 2016, n. 254 (concernente la comunicazibmeformazioni di carattere non finanziario),fadi del calcolo
del parametro dimensionale dei ricavi utile alldiwduazione degli Enti di pubblico interesse (Elfhe risultano
obbligati alla redazione della Dichiarazione diatre non finanziario qualora risultino di ammaoetauperiore ai 40
milioni. Un totale dei ricavi netti delle vendite delle prestazioni di ammontare superiore ai 40omiildi Euro
(registrato alla data di chiusura del bilancio)ngatti, uno dei due requisiti dimensionali altetimache, unitamente al
conseguimento nel medesimo esercizio del requisitoy numero medio di dipendenti superiore a 5@@figurano in
capo ad un (EIP) I'obbligo di redigere la Dichiacae in parola. L'altro requisito dimensionale gaitativo a quello dei
ricavi, € quello di un ammontare dello stato padmiale (registrato alla data di chiusura delrala) superiore ai 20
milioni di euro. Pertanto nel caso in cui I'EIP istg alla chiusura del bilancio un ammontare deble dello stato
patrimoniale superiore ai 20 milioni di Euro, stnt conseguimento durante il medesimo esercizioreguisito,
sempre necessario, di un numero medio di dipendemperiore a 500, avra I'obbligo di redigere laliacazione di
carattere non finanziario.

1 Di sequito si riporta il relativo testo:

a) per le banche, gli altri soggetti abilitatli cui all'articolo 1, comma 1, lettera r), del Desto legislativo 24 febbraio
1998, n. 58 (TUF), le societa finanziarie, glifsti di moneta elettronica di cui al titolo V-biglddecreto legislativo 1
settembre 1993, n. 385 (TUB), gli istituti di paganrto di cui al titolo V- ter del TUB, i confidi dui all'articolo 112
del TUB, la Societa Poste Italiane S.p.A. per ikdtd di Banco Posta:

- 'aggregato costituito dalla somma delle seguetiti di provento cosi come definite nella direttR6/635/CEE, al
netto, se del caso, dell'imposta sul valore aggiuntli altre imposte direttamente associate ai sttilgroventi:

i) interessi e proventi assimilati;

i) proventi su titoli:

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

- proventi di partecipazioni,

- proventi di partecipazioni in imprese collegate;

iii) proventi per commissioni;

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

v) altri proventi di gestione.

b) per le imprese di assicurazione e di riassicucse:

- il valore dei premi lordi emessi, che comprendaati gli importi incassati o da incassare a tiboti contratti di
assicurazione stipulati direttamente da dette inspre per loro conto, inclusi i premi ceduti ai B&uratori, previa
detrazione delle imposte o tasse parafiscali riseosull'importo dei premi o sul relativo volume @dassivo. | suddetti
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Per quanto riguarda le banche e gli altri soggattiiitati, nel documento di consultazione € stato
illustrato come sia necessario tener conto delln®wali modifiche e integrazioni apportate dal
decreto legislativo 18 agosto 2015, n. ‘£36he, all'art.1 (“Definizioni”), comma 1, ha sudio

gli intermediari in intermediari IFR$*> ed in “intermediari non IFRS”, nonché delle relative
discipline di bilancio emanate dalla Banca d’ltalia

Pertanto, in fase di primo avviamento della disogoprevista dall’art.1, comma 1, lettquater.1)

del TUF, il fatturato sara calcolato sulla baseledeloci contabili che meglio riflettono la
definizione sopra rappresentata, al fine di veaifcse il relativo ammontare rientri 0 meno nei
limiti stabiliti dalla sopra citata norma, se ciogulti inferiore a 300 milioni di euro. In partiere
per le banche e gli altrilfitermediari IFRS si individueranno, tra le voci contabili deglihsmi
obbligatori di conto economico ad essi applicalpigvisti dalla Circolare n. 262 del 22 dicembre
2005 I bilancio bancario: schemi e regole di compilazéd e dal Provvedimento del 9 dicembre
2016“1l bilancio degli intermediari IFRS diversi dagitermediari bancafi emanati dalla Banca
d’Italia, quelle voci che meglio riflettono la deizione sopra rappresentata.

- Osservazioni e valutazioni

Nel contributo diGSA si ritiene preferibile che la Consob indichi diegtiente le poste per il
calcolo del fatturato degli intermediari finanziagi delle banche quotate, con I'obiettivo di
uniformare le comunicazioni da parte di tali soggeteneficio della chiarezza delle informazioni
da fornire al mercato.

A tal riguardo, si osserva - come anticipato - dhtesto finale delle disposizioni regolamentari
prevede che il calcolo del fatturato, rilevantefiai della qualifica di PMI, sia effettuato dalla

Consob, sulla base ai dati contenuti nel progeittoildncio o del bilancio consolidato, in sede di
aggiornamento dell’'elenco delle PMI. Tale previgiprin un’ottica di semplificazione degli

adempimenti richiesti, consente dunque di ritermrperata I'indicazione richiesta dal predetto
contributo.

contratti di assicurazione includono anche i cottirahe non rientrano nella definizione di contatli assicurazione
secondo i principi contabili internazionali di rifienento;

c) per le imprese diverse da quelle indicate dédigere a) e h)

- gli importi ricavati dalla vendita di prodotti elalla prestazione di servizi realizzati dalle impeeinteressate e
corrispondenti alle loro normali attivita, previaettazione degli sconti concessi sulle vendite nérall'imposta sul
valore aggiunto e di altre imposte direttamenteakegal fatturato.

2 Tale decreto ha abrogato e sostituito il d.Ig8192 e ne ha modificato ed integrato il conteraato le disposizioni
di attuazione della direttiva 2013/34/UE per quacdocerne la disciplina del bilancio di esercizioomsolidato delle
banche e degli altri istituti finanziari nonché dendisposizioni necessarie a tener conto del@ma della disciplina
dei soggetti operanti nel settore dell'intermedaei finanziaria operata del decreto legislativ4i del 2010.

13 La definizione e indicata all'art. 1, comma 1tdea c) del d.lgs. n. 136/2015ntermediari IFRS”™: c) | soggetti

indicati nell'articolo 2 (“Ambito di applicazione})comma 1, lettera c), del decreto legislativo @8bfraio 2005, n. 38,
e successive modificazioni”.

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

A seguito delle modifiche introdotte al TUF dalatd decreto n. 25/2016, la qualifica di PMI puo
essere riconosciuta anche alle societa di nuowiticiene (‘newcd) *® sulla base del parametro del

fatturato. Tali societa, pur non avendo un bilarapprovato, possono determinare infatti il dato
relativo al fatturato sulla base di situazioni @mli economiche appositamente predisposte ai fini
del’ammissione alle negoziazioni (ad esempio gitwa contabili pro-formaf.

In siffatte ipotesi, la proposta regolamentare tevigto altresi una deroga al meccanismo di calcolo
della capitalizzazione appena illustrato, in quardonsente di fare riferimento ad una
“capitalizzazione presuritacalcolata assumendo il numero di giornate diozéggione h” pari a 1

e sostituendo il prezzo ufficiale, da moltiplicgwer il numero di azioni emesse, con la media
semplice del prezzo massimo e del prezzo minimia fieichetta di offerta indicata nel prospetto di
guotazione predisposto dalla societa.

Al fine di correggere i possibili conseguenti efifelistorsivi legati alla valorizzazione del datelld
capitalizzazione solo presunta (e non effettiva)g sritenuto di prevedere che, all'atto della
comunicazione da rendere alla chiusura del prineoceso successivo all'lPO (anche se inferiore
ad un anno), venga riverificata, sulla base di déettivi, la sussistenza della qualifica di PMI
rispetto a quanto risultato in sede di IPO, nowvamlo applicazione la sopra richiamata regola
secondo cui “.Non si considerano PMI gli emittenti azioni quotatee abbiano superato entrambi

i predetti limiti per tre anni consecutivi In tal caso si prenderd in considerazione la
capitalizzazione media relativa al periodo di gamae disponibile successivo allammissione a
guotazione e sino alla chiusura del primo esercdaihe se inferiore ad un anno). Cio ovviamente
gualora la societa non abbia assunto la qualifiéMi sulla base del fatturato.

- Osservazioni

Con riferimento ai casi di IPO, nel contributoRbrsa Italiana si suggerisce I'utilizzo del prezzo
finale di offerta come parametro per il calcolol@@apitalizzazione, in luogo della media semplice

15 Cfr. relazione di accompagnamento del citato deare25/201§Atto di governo n. 235, pag. 3).

'® In merito specificatamente al calcolo del fatturagtativo a societa di nuova costituzione la Racaotazione della
Commissione n.2003/361/CE del 6 maggio 2003 (relatila definizione delle microimprese, piccole edme imprese)
al comma 3 dell'articolo 4 Dati necessari per il calcolo degli effettivi e diegmporti finanziari e periodo di
riferimento”, prevede, quanto segue

“1. | dati impiegati per calcolare gli effettivi éi gmporti finanziari sono quelli riguardanti I'uilno esercizio contabile
chiuso e vengono calcolati su base annua. Essi pogsi in considerazione a partire dalla data diwtura dei conti.
L'importo del fatturato € calcolato al netto deffposta sul valore aggiunto (IVA) e di altri diritiiimposte indirette.

2. Se un'impresa, alla data di chiusura dei cortipstata di aver superato, nell'uno o nell'altrmse e su base annua,
le soglie degli effettivi o le soglie finanziarieati all'articolo 2 essa perde o0 acquisisce la bfiza di media, piccola o
microimpresa solo se questo superamento avviendymeesercizi consecutivi.

3. Se si tratta di un'impresa di nuova costituzigrneui conti non sono ancora stati chiusi, i dati questione sono
oggetto di una stima in buona fede ad esercizicorsd'.
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del prezzo massimo e del prezzo minimo della fdtahdi offerta indicata nel prospetto di
guotazione predisposto dalla stessa societa {orilefla capitalizzazione presunta).

Secondo il medesimo contributo, se da un latoitéco della media fra prezzo minimo e massimo

di offerta consente di ottenere il dato della al@zazione presunta con maggiore anticipo rispetto
al criterio del prezzo finale, esso introduce wittaalcuni elementi di aleatorieta rispetto alla

determinazione del dato stesso, con ragionevojil@ssita per tutti quei casi in cui il prezzo fimal

si dimostri poi di molto divergente. Tenuto contcid, ed anche ai fini di una maggiore certezza e
stabilita del dato della capitalizzazione, si prop@he venga utilizzato come metodo di computo
del dato della capitalizzazione presunta esclusardaeil prezzo finale di offerta.

Inoltre, con riferimento al parametro del fatturpter le societa neo-quotate, nel contributo di Bors
Italiana si accoglie favorevolmente l'introduziodella facoltd concessa alle societa di recente
costituzione (hewcd), non aventi ancora un bilancio approvato e retabd un esercizio annuale,
di determinare tale dato sulla base di relaziorariziarie appositamente predisposte.

Ai fini di una maggiore chiarezza applicativ&8orsa Italiana suggerisce di specificare
nell’articolato che la felazione finanziaria appositamente predispostafiai del prospetto di
ammissione alle negoziazidrpossa essere costituita da una relazione finaazmo-formao da
una relazione finanziaria aggregata o disaggre@itaanche nei casi di operazioni straordinarie,
guali ad esempio fusioni e acquisizioni.

Nel contributo diGSA si evidenzia che il criterio della capitalizzaziomesunta, sopra descritto,
appare applicabile solo nei casi in cui 'ammissi@lle negoziazioni sia preceduta da un’offerta
pubblica, non nei casi di sola ammissione alle negoni.

- Valutazioni

Con riguardo a quanto osservato Barsa lItaliana, si ritiene di confermare la proposta
regolamentare che assume come riferimento la nuedlia forchetta di prezzo dell’offerta svolta, in
luogo del prezzo finale di offerta, poiché il critesuggerito presenterebbe criticita dal punto di
vista applicativo, essenzialmente correlate althsponibilita delle informazioni circa Istatusdi

PMI nel prospetto informativo e durante il periodp adesione all’offerta. Per tale ipotesi si
conferma che la sussistenza della qualifica di BMggetto di nuova verifica, sulla base dei dati
effettivi di capitalizzazione e fatturato, all’'atttella comunicazione da rendere alla chiusura del
primo esercizio successivo all'lPO.

Inoltre, al fine di non precludere I'acquisto detjaalifica di PMI alle societa che richiedono la
semplice ammissione alla negoziazione senza un@&stoale offerta di titoli - e che pertanto non
dispongono di una forchetta di prezzo utile ai fiel calcolo della capitalizzazione presunta - e
stata inserita una previsioe hocche consente I'utilizzo, nel caso sopra descrd&d,prezzo di
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avvio delle negoziazioti Per le societa gia quotate in un sistema muetitdé di negoziazione o in
altro mercato regolamentato, che trasferisconaut@agione su un mercato regolamentato italiano,
e stato previsto l'utilizzo della capitalizzaziomgistrata sul mercato di provenienza (cfr. allepat

In risposta alle osservazioni formulateBlarsa Italiana, si osserva comlia formulazione proposta
gia consente di riconoscere la qualifica di PMItanalle societa di nuova costituzion@dtvcd)

che possano determinare il fatturato sulla baseldzioni finanziarie appositamente predisposte ai
fini dellinclusione nel prospetto di ammissiondeahegoziazioni (pro-forma, aggregatecarve-
out) relative al piu recente esercizio. Queste ultsaeanno prese in considerazione ai fini del
calcolo del fatturato, anche qualora sia dispoaibil bilancio approvato. Pertanto, sul punto non si
ritiene necessario un interverad hocsul testo regolamentare.

e) Special Purpose Acquisition Company (SPAC)

Nel documento di consultazione é stato chiarito &€dinmetodo di calcolo della capitalizzazione
presunta consentirebbe di poter riconoscere laifgpaali PMI, sempre in caso di IPO, anche a
particolari veicoli societari (costituiti in formdi S.p.A.), quali ad esempio BPAC- Special
Purpose Acquisition Compangontenenti esclusivamente disponibilita liquid@abiettivo di una
Spac e appunto quello di reperire, attraverso lilocamento dei propri strumenti finanziari sui
mercati, le risorse finanziarie necessarie ad aagyiin un orizzonte temporale di circa 18/24 mesi
una societa operativa (cihrgel), con la quale eventualmente dar luogo ad unaegggrone (c.d.
business combinatignattraverso, ad esempio, un’operazione di fusione

- Osservazioni e valutazioni

Con riferimento alle cosiddette Spac, nel contobdi Borsa Italiana si suggerisce di prevedere
espressamente che le societa Spac, lardmess combinatiorsiano sempre considerate PMI e, al
contempo, siano esonerate dagli oneri di comurooc&zidei dati relativi a capitalizzazione e
fatturato, poiché non rilevanti ai fini del confeento della qualifica di PMI. Cio tenuto conto éell
peculiarita di tali veicoli e considerato ancheakrattere ontologicamente “transitorio” delle Spac
sul mercato, onde garantire a questa categoriadi¢ta la qualifica di PMI gia in fase di awvio.
L’eventuale differente disciplina diverra applidabin capo all’emittente una volta effettuata la
business combination

Al riguardo, si e ritenuto di accogliere il suggeento diBorsa Italiana, considerando sempre PMI
la Spac all’atto della quotazione, in quanto pérsiacieta il flusso di ricavi costituito dai prave
finanziari generati dalle disponibilita finanziafieome illustrato nel documento di consultazione,
pag. 9, intendendosi per tali, ad esempio, i madventi del deposito della liquidita)
inverosimilmente potranno generare proventi olredglia dei 300 milioni.

Qualora tale societa presenti una capitalizzazeceedente i 500 milioni, cid rendera la Spac

" Prezzo determinato dal gestore del mercato cotaginente agladvisordell’'operazione.
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idonea ad effettuare, astrattamente anche da sup#&razioni di acquisto consistenti. Pertanto,
I'attribuzione della qualifica di PMI — e il mantemento della qualifica anche successivamente a
tale operazione di acquisizione - non appare ridpote allaatio del regime speciale delle PMI.

Per tali motivi si e ritenuto opportuno 'inserimerdi un correttivo specifico al fine di chiarirbe
I'effettiva sussistenza della qualifica di PMI dabbssere nuovamente verificata ad esito della
business combinatior{nell’articolato indicata come lapfima operazione di investimeritfo
corrispondente a quella che nella prassi vienenidafin via statutariadperazione rilevantg.

Si tratta di una soluzione nella sostanza analogaetla, sopra illustrata con riferimento alle IPO,
riferita alla capitalizzazione presunta.

Si evidenzia che, in assenza di una definizionenativa di “Spac”, sono stati individuati appositi
criteri definitori, utili a circoscrivere la fatpgcie in esame, anche tenuto conto di quanto poevis
negli statuti dei veicoli in questione e in espezieestere (U.S.A), che essenzialmente si rifansco
alle caratteristiche acquisitive dell'oggetto steiesclusivo o prevalente (cfr. allegato).

f) Comunicazioni al mercato sulla qualifica di PMI

Tenutoconto della prassi che emerge dall’analisi dellazieni pubblicate ad oggi dagli emittenti
che gia rientrano nella categoria delle PMI, éosfakvisto che I'informativa al mercato circa il
possesso della qualifica di PMI debba essere dgta relazione sulla gestione, o nella separata
relazione sul governo societario e gli assetti pedari (cfr. art. 123is del TUF), redatta in
occasione del bilancio dell’esercizio, recantediaazione di entrambi i valori di capitalizzazioae

di fatturato.

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

In aggiunta a tale adempimento (e alle comunicazelative ai valori della capitalizzazione e del
fatturato, precedentemente previste nel documentoomisultazione e, come gia illustrato, non
confermate nel testo finale) era stato sottopostpaatecipanti alla consultazione un quesito
specifico concernente I'opportunita dell’eventuatevisione di ulteriori forme di trasparenza verso
il pubblico delle informazioni sulla qualifica dMR.

- Osservazioni e valutazioni

Nel contributo diGSA si evidenzia una generica utilita di prevedemaitiediata comunicazione al
mercato da parte dell’emittente in caso di attnboe o del venir meno della qualifica di PMI, in
aggiunta al regime informativo ipotizzato nelle poste regolamentari (relazione sul governo
societario ed elenco pubblicato sul sito della @bhsNel medesimo contributo, inoltre, si osserva
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che l'informativa contenuta nella relazione sul gmo societario e gli assetti proprietari dovrebbe
essere estesa anche con indicazione dell'eserdizidecorrenza, in caso di superamento dei
parametri di capitalizzazione e fatturato.

Al riguardo, si rappresenta come la previsione andhuna comunicazione al mercad hoc
comporterebbe l'introduzione di oneri amministratigorrelati alladempimento degli obblighi
informativi proposti, che allo stato attuale norpaipno giustificati, specie ove si consideri che i
soggetti potenzialmente interessati a tali inforimaizrisultano essere gli investitori non di tipo
retail (dal momento che dalla qualifica di PMI consegueffetti in termini di innalzamento della
soglia rilevante da 3% al 5%, per la trasparenila gpartecipazioni effettive, e in materia di OPA
obbligatoria).

Peraltro, allo stato non si riscontrano (né sone@rsm dalla consultazione) specifiche o ulteriori
evidenze, tali da supportare un intervento regofdare nel senso richiesto.

Conseguentemente si e ritenuto di confermare ihregnformativo previsto nel documento di
consultazione.

Si rammenta, inoltre, che la delibera di modified RE richiede agli emittenti PMI di effettuare, in
sede di prima attuazione, una comunicazione albAtéentro un mese dall’entrata in vigore della
stessa. La comunicazione, le cui modalita di ademapto saranno rese note nel sito internet della
Consob, ha per oggetto l'indicazione del possesta djualifica, unitamente all’'esercizio di
decorrenza della stessa e i relativi valori di dzazione e di fatturato, anche per gli esercizi
successivi a quello di decorrenza della predetsdifipa.

3. Modifiche della disciplina applicabile agli emitenti strumenti finanziari diffusi presso il
pubblico in misura rilevante

Come gia anticipato, sono state sottoposte al rneeracune proposte di modifica del RE
riguardanti la disciplina applicabile agli emittestrumenti finanziari diffusi tra il pubblico in
misura rilevante, oltre a interventi di manuteneodel testo, volte a risolvere taluni aspetti
problematici emersi nel corso dell’attivita di Vagiza relativa alla gestione del relativo elenco.

In particolare, tali proposte afferiscono alle saguaree:

i) le modalitd di aggiornamento dell’elenco degli ®emti strumenti finanziari diffusi tra il
pubblico in misura rilevante, prevedendosi un aggimento in via continua (e non piu annuale)
con la pubblicazione, sul sito internet della Cdnsiella notizia dell’acquisto (o della perdita)lde
gualifica di emittente diffuso pervenuta all'autaricon beneficio per la tempestiva informazione
del pubbilico;
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i) la qualificazione di emittente titoli diffusi diapticolari tipologie di societa, quali quellanter

alia - ammesse a una procedura concorsuale, la cuifigaiadi emittente diffuso € basata su
interpretazioni non agevolmente predeterminabilipdéae delle societa interessate, al fine di una
corretta segnalazione del propsi@tusai sensi della disciplina in esame;

iii) le modalita di adempimento degli obblighi inforimaprevisti dal RE;

iv) i criteri definitori della qualifica di emittentéiffuso, con particolare riguardo ai parametri c.d.
qualitativi previsti all’articolo 2bis, comma 2, secondo alinea, del'RE

Da ultimo, il decreto legislativo 10 agosto 2018,107, di attuazione del regolamento (UE) n.
596/2014 in materia di abusi di mercato, ha preMastimodifica dell'articolo 116 del TUF — recante
la delega regolamentare alla Consob per la diseaptlegli emittenti diffusi — nei termini che
seguono:

“1. La Consob stabilisce con regolamento i criteer findividuazione degli emittenti strumenti
finanziari che, ancorché non quotati in mercati s&gmentati italiani, siano diffusi tra il pubblico
in misura rilevante.

1-bis. Gli emittenti indicati al comma 1 informarguyanto prima possibile, il pubblico dei fatti non
di pubblico dominio concernenti direttamente dettiittenti e che, se resi pubblici, potrebbero
avere un effetto significativo sul valore degliustrenti finanziari di propria emissione. Con |l
medesimo regolamento di cui al comma 1, la Consabilsce le modalita di informazione del
pubblico e i casi di esenzione dallosservanza piedetti obblighi informativi, qualora gli
emittenti siano comunque tenuti agli obblighi pstivilal regolamento (UE) n. 596/2014.

2. Agli emittenti indicati al comma 1 si applicagb articoli 114, commi 5 e 6, e 115, nonché le
disposizioni della parte IV, titolo I, capo llegione VI, ad eccezione degli articoli 157 e"t88

18 Di cui si riporta il testo:

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

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

b) non abbiano la possibilita di redigere il bilangidorma abbreviata ai sensi dell'articolo 2488-primo comma, del
codice civile.

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

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

- abbiano costituito oggetto di un collocamentogiralsiasi forma realizzato, anche rivolto a solieistitori qualificati
come definiti ai sensi dell'articolo 34+, comma 1, letterb);

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

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

19| citato decreto reca, inoltre, una disposizidgransitoria secondo cuiFino alla data di entrata in vigore della
disciplina emanata dalla Consob ai sensi dell'astac 116, comma 1-bis, del decreto legislativo 2gbfaio 1998, n.
58, come modificato dal presente decreto, gli emittstrumenti finanziari diffusi comunicano al flibo, senza
indugio, le informazioni indicate nel medesimo @tdo 116, comma 1-bis, come modificato dal preseigereto,
secondo le modalita e i termini stabiliti, per telinittenti, dalle disposizioni emanate dalla Congmiima dell’entrata
in vigore del presente decreto, in attuazione detiicolo 114 del citato decreto legislativo n. 58 d4998.
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La novella legislativa, nel prevedere un obbliginflormazione verso il pubblico dei “(..fatti non

di pubblico dominio concernenti direttamente dettiittenti e che, se resi pubblici, potrebbero
avere un effetto significativo sul valore degliustrenti finanziari di propria emissiong..)”, si
pone in linea di continuita con l'informativa seventi e circostanzglevanti” gia contenuta nel
RE; tale obbligo di informativa verso il pubblicofatti, € nella sostanza analogo a quello allora
previsto nella versione originaria del TUF, primed tecepimento della direttiva 2003/6/CE (MAD).

Peraltro, i casi di esenzione dagli obblighi infatiai su fatti rilevanti riguardano sia gli emitten

strumenti finanziari quotati in mercati regolaméintih altri Paesi (per i quali € attualmente préis
un’apposita esenzione nell’art. 112 del RE), quagitemittenti gia soggetti alle disposizioni di
MAR (es. emittenti diffusi i cui titoli siano scamab su un MTF o un OTF), per i quali l'art. 109,
comma 3, del RE, gia prevede una fattispecie dizspe.

Da cio consegue la necessita di apportare talurdifictee alle disposizioni di cui agli articoli 1G9
109+4er del RE, al fine di coordinare il testo delle atalisposizioni alle modifiche intervenute sul
TUF, modificando — oltre alla rubrica dell’articold09 — i richiami contenuti nelle citate
disposizioni, onde fare riferimento esclusivameaitéfatti” come definiti dall’art. 116, comma 1-
bis del TUF®. Trattandosi di modifiche di carattere testualen mxcorre che le stesse siano
sottoposte alla consultazione del mercato. Pernati@ delle modifiche apportate si rinvia
all'articolato.

i) Aggiornamento dell’elenco

L’acquisto o la perdita dellstatusdi emittente diffuso consegumpe legis rispettivamente, alla
sussistenza o alla perdita dei requisiti quali-gitetivi di cui all’art. 2bis del RE. Pertanto, la
predisposizione dell’elenco da parte della Consob assume alcuna valenza costitutiva ai fini
dell'attribuzione o meno di detta qualifica in capd una societa, assolvendo piuttosto a una
funzione meramente ricognitiva e conoscitiva p@uibblico.

Dalla natura meramente dichiarativa dell’accertamerompiuto dalla Consob discende che gli
obblighi gravanti sugli emittenti titoli diffusi sgono o vengono meno nei tempi previsti dai
commi 1 e 4 dell'art. 108 del REe non al momento della pubblicazione dell’elenggiarnato.

2 pertanto, nel testo dell'articolo 109, comma 1,RIE, & stato abrogato il riferimento a wotplesso di circostanze
o di un evento, sebbene non ancora formalizZelie testualmente riprende quanto previsto daitaelo 2, paragrafo 2,
della Direttiva 2003/124/CE, secondo cuGli* Stati membri dispongono che si ritenga che aghittenti abbiano
ottemperato alle disposizioni dell'articolo 6, pgrafo 1, primo comma, della direttiva 2003/6/CE,aqdo, al
verificarsi di un complesso di circostanze o di ewento, sebbene non ancora formalizzati, gli entittabbiano
informato senza indugio il pubblito Tale disciplina rilevava per definire la temjiéa di pubblicazione delle
“informazioni privilegiate”, mentre la nozione dfatto”, attualmente prevista dall'art. 116, commd#id, del TUF,
come modificato dal citato d.lgs. n. 107/2018, eeadperflua tale specificazione.

2L Ai sensi dell’art. 108, comma 1, del REli“emittenti si considerano emittenti strumentiafiziari diffusi, ai fini
dell'applicazione di tutti gli obblighi previsti da'esto unico, dall'inizio dell'esercizio socialecsessivo a quello nel
corso del quale si sono verificate le condiziore\pste dall'articolo 2-bis fino alla chiusura del$ercizio sociale in cui

17



CONSOB

Sulla scorta di tali considerazioni si e ritenuc@ssario apportare talune modifiche all’art. 108,
comma 5, del RE, in tema di pubblicazione dell’'eterdegli emittenti diffusi, per consentirne

I'aggiornamento in via continua, con la pubblicamosul sito internet della Consob della notizia
dell'acquisto (o della perdita) della qualifica dmittente diffuso pervenuta all’autorita, con

beneficio per la tempestiva informazione del putbli

L’aggiornamento dell’elenco, infatti, € effettuatnendo conto delle comunicazioni inviate dagli
emittenti strumenti finanziari diffusi, ai sensildeomma 2 dell'art. 108 del RE, concernenti
acquisto o la perdita dei requisiti indicati daft. 2-bis del RE (secondo i modelli di
comunicazione contenuti nell’Allegato 3 del RE).

- Osservazioni e valutazioni

Nel contributo diGovernance & Compliance pur convenendo sul fatto che la pubblicazione
nell'elenco non abbia valore costitutivo per asswami@ qualifica di emittente diffuso, non si
concorda con la citata modifica del comma 5 dell'a08 del RE, in quanto cido appare frutto una
sorta dideregulationche contrasta con la “certezza della sussistenzaelupposti”.

In particolare, secondo quanto riportato nel cooto in esame, € necessario che la qualifica di
emittente diffuso non venga lasciata al liberotaiddella societa emittente, ma riceva una “forma
di investitura ufficiale” da parte dell’Autorita digilanza.

Al riguardo, si rappresenta che non si e ritenutcahdividere tali osservazioni per i motivi
anzidetti. Come detto, la disciplina in esame & a un criterio di auto-responsabilita
dell’'emittente, tenuto ad effettuare la comunicaei@lla Consob, in capo alla quale resta il potere
di enforcementsul rispetto degli obblighi di comunicazione e tdisparenza nei confronti del
pubblico, previsti dalla disciplina in esame.

Da ultimo, con riferimento alle modalita di trassige delle comunicazioni inviate dagli emittenti
strumenti finanziari diffusi ai sensi del comma él'drt. 108 del RE, concernenti I'acquisto o la
perdita dei requisiti indicati dall’art. Bis del RE, si rappresenta che il testo finale dellelifiche
regolamentari prevede una modifica all’articolo 1@@mma 2, del RE, volta a introdurre un
apposito modello, di cui all’allegato “3@+”, per la comunicazione del venir meno delle
condizioni previste dall'articolo Bis. Con la delibera di modifica del RE, sono stdiin@ sostituiti

i modelli contenuti negli allegati 3G e 3is.

e stato accertato il venir meno di tali condizibrii successivo comma 4 prevede chie tleroga al comma 1, gli
emittenti i cui strumenti finanziari sono stati aessi alla negoziazione su mercati regolamentatosisiderano diffusi
a partire dal giorno successivo a quello di revatiaetta ammissiorie
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i) Qualificazione di emittenti diffusi di particari societa

- Osservazioni e valutazioni

Il contributo di Galbiati, Sacchi e Associatiin risposta alle domande poste nel documento di
consultazione, si focalizza in particolare sullenatiche relative alla qualificazione di emittente
diffuso di particolari tipologie di societa e, pigamente, di quelle in stato di crisi. Di tali
osservazioni si € tenuto conto nel testo finaldedéisposizioni regolamentari, cui si rinvia (cfr.
allegato).

iii) Obblighi informativi degli emittenti diffusi

- Osservazioni e valutazioni

Nel contributo diAssopopolarisi rappresentano elementi di contrarieta versardpgsta volta a
prevedere I'obbligo per gli emittenti diffusi diftindere al pubblico le informazioni richieste dagl|
art. 110 e 111 del RE ad almeno tre agenzie disda(mspetto alle due agenzie attualmente
previste), di cui due a rilevanza nazionale, ferestando la facolta degli emittenti di avvalersi di
uno SDIR al fine di ampliare il numero di soggettie possono attingere all’informazione. In
particolare, secondo quanto rappresentato nelocitahtributo, la previsione di una rilevanza
nazionale delle medesime agenzie risulterebbe mopopzionata per emittenti che, come molte
banche popolari, operano prevalentemente in terdi@oscritti spesso a livello provinciale.

Al riguardo, si rammenta che la richiamata propastanodifica delle modalita di adempimento
degli obblighi informativi per gli emittenti strume finanziari diffusi era stata formulata sullaskea
della considerazione che molti emittenti struméntnziari diffusi risultano essere negoziati su un
MTF e, dunque, sono soggetti agli obblighi inforivigprevisti dal regolamento (UE) n. 596/2014
del Parlamento europeo e del Consiglio, del 1dea@fi14, relativo agli abusi di mercato (“MAR”),
con particolare riferimento alla trasparenza deflermazioni privilegiate (art. 17 MAR).

Poiché tali emittenti non sono tenuti ad adotthradccanismo di diffusione e stoccaggio previsto
dalla direttiva 2004/109/CE, c.d@ransparency(previsto per i soli emittenti aventi valori mohii
ammessi a negoziazione su mercati regolamentti)nee Guida Consob n. 1/2017, in materia di
“Gestione delle informazioni privilegiate”, coerentente con quanto affermato dallESMAiIr{al
Report Draft technical standards on the Market Abuse Ratyuh, del 28 settembre 2015,
ESMA/2015/1455), hanno fornito apposite indicaziamiordine alle modalita con le quali gli
emittenti strumenti finanziari negoziati in MTF goso adempiere agli obblighi di pubblicazione
delle informazioni privilegiate, ove non dispongadiouno SDIR, suggerendo di trasmettere il
comunicato via PEC ad un numero adeguatoetiia(tre, di cui due a rilevanza nazionale).

In considerazione di quanto sopra, si e ritenutacahfermare la proposta regolamentare (cfr.

allegato), anche tenuto conto che, in un’otticautiela deglistakeholdersuna distinzione basata
sulla diversa rilevanza territoriale dell’attivis&olta dai citati emittenti non appare giustificdta
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modifica regolamentare consente altresi di alli@dar‘scalino” normativo tra emittenti diffusi ed
emittenti diffusi negoziati su MTF, semplificand@uadro normativo.

Peraltro, non sussistono specifiche evidenze (m® smrvenute dalla consultazione) in ordine
all’eccessiva onerosita degli adempimenti informaichiesti, tali da far ritenere che gli stessnn
siano proporzionati alla realta degli emittentengissati.

iv) Rapporto tra requisiti quantitativi e qualitativi gr I'ingresso nella categoria degli emittenti
diffusi

La disciplina degli “emittenti strumenti finanziadiffusi” € stata introdotta in Italia nel 1998 per
effetto dell’emanazione del TUF, cui ha fatto séguina disciplina di maggior dettaglio, dettata
con la prima versione del regolamento emittengpraypato dalla Consob nel 1999.

Successivamente, la riforma del diritto societdeb2003 ha modulato la disciplina applicabile agli
emittenti azioni diffuse sulla falsariga di quamcevisto per le societa quotate in un mercato
regolamentato (in quanto entrambe riconducibile &8ocieta che fanno ricorso al mercato del
capitale di rischid, secondo la definizione di cui all’art. 232#%s, cod. civ., e disp. att. 11dis) ,
estendendo a tali emittenti le regole societarikevoin particolare - a rafforzare la tutela delle
minoranze azionarie.

All'indomani della riforma del 2003, la Consob hdefinito con maggiore dettaglio i criteri per
l'individuazione della diffusione al pubblico, predendo:

I. requisiti quantitatividiversi e piu pregnanti, relativi} alla percentuale minima distribuita presso
gli azionisti di minoranza (5%) &) alle caratteristiche dimensionali, legando la tjcal di
diffusione alla non “abilitazione” delle societdlaalredazione del bilancio in forma abbreviata
concessa dall'art. 243%s del codice civile;

ii. requisiti qualitativi affinché, fermi restando gli aspetti dimensionkdissunzione dellstatusdi
emittente con azioni diffuse non fosse ricondueibdlla mera casualita, ma fosse invece
ricollegabile ad una scelta della societa, o di&ltontrolla, di aprirsi al mercato dei capitali.

Si evidenzia che la fattispecie del collocamenfre&ssamente citata nella norma non € limitata, ai
fini che qui rilevano, all'ipotesi del ricorso adtérmediari autorizzati al servizio di investimento
del collocamento, ai sensi della disciplina MiFtDBa integra una nozione piu “ampia”. Al riguardo
si richiama la Comunicazione Consob n. DME/80226&9 13-3-2008 (Quesito in materia di
emittenti strumenti finanziari diffuinella quale si rileva che: “(...Per la realizzazione di un
"collocamento”, infatti, non € necessario l'intemt@ di un intermediario collocatore, ben essendo
configurabile un collocamento diretto da parte @atittente o di un soggetto offerente, che in tal
caso svolge un'attivita per conto proprio e nonsenvizio professionale nei confronti del pubblico:
proprio l'uso della locuzione "in qualsiasi formaalizzato" fa riferimento, fra l'altro, a casi dalt
generé.
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Tenuto conto dellaatio della norma, l'interpretazione seguita dalla Congoltche i requisiti
gualitativi debbano coesistere con quelli quantitama non occorre che tra le due categorie di
requisiti vi sia una relazione causa-effetto. Istanza, non si € ritenuta sussistente necessaia un
stretta connessione funzionale tra i primi due conheti’art. 2-is??, con la conseguenza che & stato
riconosciuto lostatusdi emittente diffuso:

i) alle societa le cui azioni, siano state in passmjgetto di un’offerta o collocamento e che
successivamente vengano a maturare per altre ragemuisiti quantitativi;

ii) alle societa che gia disponevano dei requisitinjteivi e successivamente hanno effettuato
un’offerta al pubblico/collocamento a prescindeaérdlativo esito.

Nel documento di consultazione € stata propostaguie; una modifica del testo regolamentare
volta a chiarire che la qualifica di emittente dgb, in presenza di un numero rilevante di azignist
come indicato dall’articolo bis, comma 1, letta), discende dall’effettuazione di un’operazione di
offerta/collocamentod prescindere dal relativo esito

- Osservazioni

In risposta al documento di consultazione sono euerii i contributi di n. 4 studi leg&fi che
hanno dichiarato di formulare osservazioni su mandaun “partecipante al mercato”, e da parte di
uno Studio legafé, in relazione ad un caso concreto relativo allali§joabilita di emittente azioni
diffuse fra il pubblico in misura rilevante.

Tali rispondenti hanno manifestato perplessitaacita soluzione proposta nel documento di
consultazione. In particolare, secondo quanto tstat®ente rappresentato nelle risposte alla
consultazione affinché una societa possa acquasigealifica di emittente diffuso, si ritiene cHe i
requisito quantitativo debba essere maturato urecdéeper effetto di uno dei requisiti qualitativi.

22 Dj cui si riporta il testo:

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

a) abbiano azionisti diversi dai soci di controllonomero superiore a cinquecento che detengano cesin@eente
una percentuale di capitale sociale almeno pa¥al

b) non abbiano la possibilita di redigere il bilangidorma abbreviata ai sensi dell'articolo 2488-primo comma, del
codice civile.

2. 1 limiti di cui al comma precedente si considerguperati soltanto se le azioni alternativamente:

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

- abbiano costituito oggetto di un collocamentogiralsiasi forma realizzato, anche rivolto a solieistitori qualificati

come definiti ai sensi dell'articolo 34r, comma 1, letterb);

- siano o siano state negoziate su sistemi mutdditdi negoziazione con il consenso dell’emittentdel socio di
controllo ovvero siano state ammesse alla negamazsu mercati regolamentati e successivamente state oggetto
di revoca;

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

% Freshields Bruckaus Deringer LLP; prof. Mario CeBatti, Pavesi, Bianchi; prof. Francesco Vella.

4 Bussoletti, Nuzzo e Associati.
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La modifica proposta determinerebbe dunque a gmdiei rispondenti un allargamento della
definizione, distonico con letio stessa della disciplina, finendo per recidersilegamento tra i
primi due commi dell’art. Dis del RE.

Si soggiunge, inoltre, che la novella potrebbe contape taluni problemi di diritto intertemporale,
in quanto non sarebbe chiaro a quando si dovreisbére per valutare “I'esito” della presunta
operazione di collocamento.

- Valutazioni

Come sopra illustrato, si ritiene che i requisitatitativi debbano coesistere con quelli quantitati
senza necessita che siano strettamente collegatsdi da una relazione causa-effetto.

Quanto sopra premesso, tenuto anche conto dedlezestprovenienti dalla consultazione, si é
ritenuto di chiarire maggiormente, sulla base diedr oggettivi, la relazione intercorrente tra i
requisiti quantitativi e qualitativi.

In particolare, ai fini dell’'assunzione debBtatusdi emittente diffuso é stato previsto che:

a) I'operazione di apertura al capitale (requisitolativo) debba essere temporalmente collegata
al raggiungimento dei limiti quantitativi nel sendoe deve essere anteriore di non piu di 24 mesi, o
successiva al raggiungimento dei limiti quantitatin tal modo si esclude la rilevanza di operakion
temporalmente molto distanti dall’ampliamento detampagine azionaria e tali da far venir meno
il presupposto della volontarieta della diffusione;

b) tale operazione di apertura del capitale, ove reggmtata da un’offerta al pubblico, debba
essere divenuta efficace, chiarendosi in tal madorilevanza di operazioni, che, in quanto non
andate a buon fine, non hanno avuto alcun impatta diffusione delle azioni.

Quanto invece al termine di 24 mesi, decorrentiaddhta di effettuazione dell’'operazione di
apertura del capitale e fino al maturare ancheretplisito quantitativo (superamento della soglia
dei 500 azionisti), esso e stato ricavato dallarsatoria:

- del termine pari a dodici mesi previsto sia evalidita del prospetto d’offerta (art. 10 del RE)
durante il quale puo aver luogo l'offerta, sia Bmi di rivendita sistematica degli strumenti
finanziari a soggetti diversi dagli investitori difiaati (art. 100-bis, comma 2, TUF), e

- del termine pari a un anno, previsto dall'artec®l7, comma 4, del TUF, decorrente dalla fine del
periodo di offerta, per I'esercizio del potere detonsob di richiedere la comunicazione di dati e
notizie e la trasmissione di atti e documenti agiguirenti o sottoscrittori dei prodotti finanziari
oggetto di precedente offerta, o nei confronti diooo per i quali vi € fondato sospetto che
svolgano, o abbiano svolto, un’offerta al pubblicwiolazione dell’obbligo di prospetto.

Tale soluzione conferma l'orientamento sino ads@guito secondo cui non deve necessariamente
sussistere un nesso di diretta conseguenzialitéffeata/collocamento e base azionaria, ma al
contempo crea un legame temporale tra i due reégeishiarisce che nei casi in cui 'offerta noa si
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divenuta efficace (ad esempio a causa del mancateramento di una condizione) il requisito
“qualitativo” non sussiste e dunque I'emittente maquisisce la qualifica di diffuso.

e) Emittenti diffusi ed equity crowdfunding

- Osservazioni e valutazioni

In sede di risposta alla consultazione la sockdéispay ha rappresentato che, dopo i recenti
interventi di ampliamento delllambito di applicaz@ della disciplina sukéquity crowdfundingil
rischio di interferenze con la disciplina sugli &emti diffusi e diventato concreto, rappresentando
per le societa che si sono avviate su un percdrseedcita, un forte disincentivo al ricorso a tale
modalita di ricerca di fonti di finanziamento, aitativa ai canali tradizionali. Cio anche in
considerazione dell’'ampliamento della possibilitiicbrso a tale canale di finanziamento per tutte
le societd “PMI”, siano esse costituite in formaSH o di Sp&. Analoghe osservazioni sono
pervenute, in risposta alla consultazione, da phelieAssociazione ItalianaEquity Crowdfunding
(“AIEC").

Al riguardo, si rappresenta che la semplice eféatitone di offerte di titoli azionari tramite poital
per la raccolta di capitalbn-line non dovrebbe di per sé rappresentare elementisofe ad
integrare il requisito qualitativex articolo 2bis, comma 2, del RE, richiesto per I'assunzione della
qualifica di emittente diffuso. Infatti, le societhe effettuano un’offerta sugli anzidetti portadin
sono soggette alle disposizioni in materia di ¢éfgrubbliche di sottoscrizione e vendita, in quanto
tali offerte non possono avere un controvalore sapea 5 milioni.

Inoltre, le offerte mediante portali dgquity crowdfundingappresentano una forma di sollecitazione
del tutto peculiare per la natura dei soggetti wolin, per le modalita di effettuazione e per lgoke
applicabili a tali emittent?.

La riconduzione delle offerte tramite portaln-line ai requisiti che concorrono a determinare lo
statusdi emittente diffuso non sarebbe inoltre coerestr laratio ispiratrice di tale disciplina
volta a creare una regolamentazione proporziomatgado di favorire, entro predeterminati limiti,
'accesso delle PMI al capitale di rischio garadiemal contempo adeguati presidi di tutela degli
investitori. Tra l'altro, la disciplina degli emamti diffusi, sarebbe applicabile solo alle PMI
costituite in forma di SpA e non a quelle costéui forma di Srl che rappresentano la stragrande
maggioranza delle imprese che fanno ricorseaility crowdfunding

% per effetto delle modifiche introdotte dall’arZ,5%omma 1, del decreto-legge 24 aprile 2017, r(cBfhe convertito
dalla legge 21 giugno 2017, n. 96).

% gj vedano ad esempio: le regole di condotta gtasahgestore del portale; setinformativo messo a disposizione
degli investitori per ciascuna offerta; la neceissaottoscrizione di una quota dei titoli offeréi garte di un investitore
qualificato o di un investitore a supporto dellequile e medie imprese, il diritto di recesso oalvendita in caso di
mutamento del controllo).
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Anche al fine di chiarire tale aspetto, pertante] testo regolamentare € stata inserita la
precisazione che le offerte pubbliche che integrangequisito qualitativo necessario per
I'acquisizione dellostatusdi emittente diffuso sono solo quelle per le qéaktato pubblicato un
prospetto informativo ai sensi dell’attuale disgipldel TUF (artt. 94 e 100) e del RE (articolo 34-
ter), con esclusione quindi delle offerte azionarialirzate tramite portalon-ling le quali sono
sotto la soglia quantitativa all’'uopo prevista.

4. Ulteriori modifiche regolamentari

Il decreto legislativo n. 25 del 15 febbraio 20X6ihtrodotto nel nostro ordinamento la distinzione
fra ammissione alla quotazione e ammissione alziazioni, modificando I'art. 62, comma 2, del
TUF al fine di prevedere che(.".) il regolamento del mercato determina: (...) artéscondizioni

e le modalitda di ammissione alla quotazione, nonaplle relative allammissione alle
negoziazioni degli strumenti finanziari e alla loesclusione e sospensione dalla quotazione e dalle
negoziaziorii

Il TUF, prima di tale modifica, disciplinava un @oi processo, 'ammissione alle negoziazioni. A
seguito delle modifiche introdotte nel TUF dal adorlegislativo n. 129 del 3 agosto 2017, la citata
disposizione € ora contenuta nel nuovo artq6dter comma 4, lettb), del TUF, che dispone che
“Il regolamento del mercato determina guantomeno) (). le condizioni e le modalita di
ammissione alla quotazione e alle negoziazionideg)i strumenti finanziati

Il medesimo decreto legislativo n. 129/2017 (inoveyil 3 gennaio 2018) ha altresi apportato un
intervento di coordinamento all’art. 64 del TUFgart. 66ter, comma 6) relativo ai poteri della
Consob rispetto al provvedimento di ammissione elcato regolamentato adottato dal gestore del
mercato, in forza del quale la Cons6h) puo vietare I'esecuzione delle decisioni di agsiine
alla quotazione (...) entro cinque giorni di mercafoerto dal ricevimento della comunicazione di
cui al comma Jdel gestore di una sede di negoziaziose] sulla base degli elementi informativi
diversi da quelli valutati, ai sensi del regolamemtel mercato, dal gestore del mercato nel corso
della propria istruttoria, ritiene la decisione ctraria alle finalita di cui all’articolo 62, comma
127

Peraltro, Borsa Italiana ha rimosso dal propri@l@gento il giudizio di ammissibilita, nel contesto
della procedura di ammissione, nel caso di progeefitycostituito da elementi distinti (prospetto
tripartito), in quanto interamente assorbito nall@va fase di ammissione alla quotazione.

Conseguentemente, la bozza della delibera di ntadifiel RE contiene alcune modifiche alle
disposizioni in materia di prospetto (art. 52 e ,6@plte a distinguere I'ammissione alle
“negoziazioni” e 'ammissione alla “quotazione”, mahé eliminare il riferimento al giudizio di

ammissibilita, nonché taluni miglioramenti di caea¢ formale.

Inoltre, si & provveduto a eliminare la definiziode “societa di gestione del mercatali cui
all'articolo 2 del RE, e a sostituire i richiamtae definizione contenuti nello stesso regolamento
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nei relativi allegati, tenuto conto che la definizé in parola é stata sostituita da quellaggistore
del mercatd [cfr. articolo 1, comma 1, letterav-bis.7) del TUF], per effetto delle modifiche
apportate dal citato decreto legislativo n. 1297201

5. Articolato

Per un’analisi del testo finale delle disposizimgolamentari sopra illustrate si rinvia all’ari@o
in forma tabellare, allegato alla presente relazion

lII. INDICATORI CHE SARANNO UTILIZZATI Al FINI DELL A SUCCESSIVA
REVISIONE DELL’ATTO

La Consob sottoporra a revisione le disposiziowoitatie in conformita a quanto previsto dall’art. 8
del Regolamento concernente i procedimenti peofawhe di atti di regolazione generale ai sensi
dell'art. 23 della legge 28 dicembre 2005, n. 2621ecessive modificazioni, adottato con delibera
n. 19654.

Ai fini della successiva revisione dell’'atto, ver@nalizzata la disciplina sulla trasparenza
informativa con specifico riferimento all’assunzeodella qualifica di PMI e alla perdita della stess
da parte degli emittenti interessati.

Con riguardo alla disciplina applicabile nei comiftiodegli emittenti strumenti finanziari diffusi

saranno oggetto di analisi i criteri definitori kdefualifica di emittente diffuso, anche alla luce
dell'applicazione concreta degli stessi.

25



