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SEZIONE 1 — INTRODUZIONE

1.1 Destinatari

1.1.1 Le presenti Linee Guida_si rivolgono aglimittenti strumenti finanziari soggetti agli
obblighi di cui allarticolo 17(1)MAR e vigilati dalla Consob ai sensi deliticolo 17(3)
MAR e dellarticolo 6RD 2016/522

Le presenti Linee Guida non si rivolgono agli eemtt strumenti finanziari diffusi tra il
pubblico di cui allarticolo 116TUF.

Le presenti Linee Guida possono risultare utilii papplicazione di specifici obblighi
previsti dalla disciplina, alle societa in rappodiocontrollo con I'emittente e ai soggetti
inseriti nell'insider List

Nella prossima versione delle Linee Guida saranmoppate specifiche indicazioni per
gli emittenti negoziati in mercati di crescita gerPMI di cui all’articolo 4(1)(12) della
direttiva 2014/65/UE, che potranno essere costlaitmese di gennaio 2018.

1.2 Ambito oggettivo

1.2.1 Le presenti Linee Guida riguardano il processo mizzativo di gestione degli obblighi
relativi alla pubblicazione dihnformazioni privilegiatee all'Insider List (‘Processo) e le
conseguenti procedure attuativ®(6cedura’).

1.3 Finalita

1.3.1 Le presenti Linee Guida costituiscono un ausilitlandefinizione del processo e delle
conseguenti procedure attuative volti ad applicdee disposizioni normative e
regolamentari previste in materia di abusi di mercia particolare:

»  gli obblighi previsti da MAR e dalle relative disgpmioni attuative

» le indicazioni fornite dalESMA sotto forma diOrientamenii Q&A, Technical
Advice alla Commissione Europea, Technical Standkmdal Report, Discussion
Paper, Consultation Paper, Feedback Statement, ecc.

Le presenti Linee Guida forniscono un possibileqtipo di riferimento per I'emittente, in
parte basato su disposizioni cogenti ed in parsatioesu indicazioni della Consob.

Queste ultime non hanno carattere prescrittivae alisattese, non implicano di per sé una
violazione della disciplina. Per facilitarne il olwoscimento visivo, le disposizioni di
MAR, degli atti di livello 2 e le relative indicaani di natura interpretativa fornite in sede
europea (ad esempio, le Q&A ESMA), nonché le affisposizioni previste in ambito
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1.3.2

1.3.3

1.3.4

nazionale, sono affiancate da un quadrato r@3prGentre le indicazioni della Consob da
un triangolo gialloA ).

Le presenti Linee Guida intendono, altresi, offrire esito alle richieste degli operatori
pervenute nel primo anno di applicazione di MARguak indicazioni operative di
dettaglio utili alla migliore attuazione della d@a europea, avuto riguardo alle
specificita del quadro istituzionale ed operatiazionale.

Alcune indicazioni costituiscono rielaborazioni dhiarimenti forniti dalla Consob
nell’ambito della disciplina preesistente, oppodumente riadattate nel nuovo contesto
regolamentare.

Le presenti Linee Guida non introducono oneri, andiitipo organizzativo, per I'emittente
aggiuntivi rispetto a quanto stabilito dalla norimatdi derivazione europea, considerato
che esse si limitano a indicare modalita idoneeomispondere a tale normativa, pur
rimanendo nella responsabilita dell’emittente demdse conformarvisi (pienamente o
parzialmente).

Le indicazioni della Consob non escludono la palisilche I'emittente, sotto la propria
responsabilita, definisca criteri o rimedi orgamittzi interni, anche diversi da quelli
esemplificati nelle Linee Guida, che consentonaistiondere in modo piu economico ed
appropriato agli obblighi posti da MAR.

Analogamente resta sotto la responsabilita delttmie 'applicazione delle indicazioni
fornite nelle presenti Linee Guida con gli adattath@ecessari per tenere conto della
situazione organizzativa, della dimensione, dedlemtteristiche e della complessita delle
attivita dell’emittente, secondo un principio doporzionalita.

Con particolare riguardo alle indicazioni offertella Sezioni 2 e 3, nella prossima
versione delle Linee Guida saranno sviluppate, @nobn l'ausilio delle associazioni
rappresentative di riferimento, specifiche indicaziper gli emittenti strumenti finanziari
negoziati in mercati di crescita per le PMI, enmtiec.d. Mini-Bond e banche di minori
dimensioni.

Il prototipo offerto nelle presenti Linee Guida nateva ai fini della definizione dei
modelli organizzativi e dei codici di comportamentalicati nell'articolo 6 del decreto
legislativo 8 giugno 2001, n. 231, ferma restando plossibilita per I'emittente o
I'associazione rappresentativa di riferimento diaegrsene in tal senso.

Le presenti Linee Guida non intendono alterareid¢pasizioni europee e le indicazioni
fornite dal’ESMA.

Qualora una indicazione fornita dal’lESMA dovessenfiggere con le indicazioni
operative delle presenti Linee Guida, queste ulti@ono essere considerate recessive.
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Linee Guida con finalita analoghe a quelle dellaspnte sono state prodotte da altre
autorita competenti europeéMF — Guide de I'information permanente et de la gestien
I'information privilégiée(DOC-2016-08)UK FCA —Handbook Bafin — Issuer Guideling
Q&A.

Aggiornamenti

La Consob si impegna a monitorare I'adeguatezda getsenti Linee Guida e a introdurre
modifiche alle stesse ove ritenuto opportuno.

Definizione del Processo

Ai fini della definizione del Processo I'emittentadotta [in TO] le seguenti misure
organizzative:

a) definizione delle funzioni organizzative deputatéa agestione e trattazione delle
informazioni rilevanti e di quelle privilegiate

b) mappatura dei tipi di informazioni rilevanti

c) definizione dei criteri che portano ad individugueando un’informazione e rilevante e
guando un’informazione rilevante assume carattevéggiato

d) descrizione della Procedura in uno o piu documenti.

Le attivita definite nella Procedura si sviluppaszondo la seguente dinamica:

T1] Individuazione delle singole informazioni che, im secondo, anche prossimo,
momento, possono assumere natura privilegiatapeifiche informazioni
rilevanti ™)

T2] Monitoraggio della circolazione delle specifichieformazioni rilevanti, anche
utilizzando laRelevant Information List (*RIL )

T3a] Individuazione del momento in cui la specificdéonrmazione rilevante diviene
privilegiata

T3b] Segregazione dell'informazione privilegiata evatzione dellinsider List

T3c] Decisione in merito alla sua pubblicazione oppinetardo

T4a] Pubblicazione dell'informazione privilegiata, sestdeciso in [T3c]
T4b] In alternativa, se cosi deciso in [T3c], avvid a®nitoraggio delle condizioni che
consentono di ritardare la pubblicazione

T5] Pubblicazione dell'informazione privilegiata al ne meno, ad esito del
monitoraggiosub[T4b], delle condizioni che consentono il ritardo.
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Flow-chartdella Procedura

T1] Individuazione della specifica
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privilegiata
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1.6 Struttura
1.6.1 Le presenti Linee Guida si articolano in ulteri®®ezioni dedicate ai passi salienti che

consentono all’emittente di costruire la Procedtreaparentesi quadra e richiamata la fase

temporale in cui si collocano.

La Sezione 2delinea quali dovrebbero essere i compiti dellezioni organizzative
interne coinvolte nella definizione, gestione e lmpgione del Processo e della
ProcedurdTO].

La Sezione Jornisce indicazioni per l'identificazione e il midoraggio delle specifiche
informazioni rilevanti nelllambito dei vari tipi dnformazioni rilevant{TO; T1; T2].

La Sezione 4offre una serie di criteri che possono aiutar@gliere il momento in cui
la specifica informazione rilevante diviene prigiata e, come tale, diviene oggetto
dell'obbligo di pubblicazione posto da MARO; T3a].

La Sezione 5concerne la segregazione dell'informazione privéey e riepiloga la
dettagliata relativa disciplina europea sull’'Insitlest [T3b].

La Sezione 6raccoglie alcune indicazioni che possono orienfaraittente nel’esame
del vario insieme di condizioni che consentono atksso di ritardare la pubblicazione
dell'informazione privilegiatdT3c; T4b].

La Sezione 7& dedicata agli aspetti tecnico-operativi dellalgicaziongT4a; T5].

La Sezione 8presenta il glossario dei termini utilizzati nepeesenti Linee Guida e
I'elenco dell’articolato quadro degli atti normatoollegati a MAR.
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SEZIONE 2 — ORGANIZZAZIONE E SISTEMA INFORMATIVO IN TERNO

2.1

211

2.2

2.2.1

Procedura

Al fine di adempiere agli obiettivi del Processoltgoall'assolvimento degli obblighi
previsti da MAR in tema di pubblicazione delle inf@zioni privilegiate, I'emittente si
dota di meccanismi organizzativi e procedurali eagércon il Sistema di Governance e
destinati ad esplicarsi nell'ambito di piu funziagmiganizzative preposte al monitoraggio
delle fasi prodromiche alla pubblicazione dellemfiazioni privilegiate

La Procedura, descritta in uno o piu documentineiémplementata nell’ambito delle
procedure volte a mantenere la riservatezza ed@zione di flussi informativi delineati
nel Sistema di Governance.

L’emittente valuta periodicamente il Processo néndlattuazione e l'efficacia della
Procedura in modo da individuare I'eventuale netzess un aggiornamento degli stessi.

A prescindere dallo specifico modello societarie@sgelto, I'emittente individua una
funzione organizzativa - qui denominata per con@oBitnzione Gestione Informazioni
Privilegiate - che & deputata alla gestione e applicazione deleBso e della Procedura
(“FGIP™) [ punto 239 Final Report ESMA/2015/1455]

La FGIP é una funzione organizzativa e, in quaate, tpud essere svolta da una o piu
persone fisiche, eventualmente titolari di altraezioni organizzative, da una o piu unita
organizzative o anche da uno o piu comitati.

La FGIP puo assumere forme diverse, ad esempiardpgca o “a matrice”, o svilupparsi
come un sistema di gestione coordinato. Pertaeify svolgimento dei propri compiti, Si
puo avvalere di risorse allocate presso unita dzgative che svolgono altre funzioni.

Per ciascuno dei principali tipi di informazioniesranti, I'emittente individua, altresi, le
funzioni o unitd organizzative — qui denominate pemoditaFunzioni Organizzative
Competenti Informazioni Privilegiate (“*FOCIP”) — a vario titolo coinvolte nella
trattazione di informazioni rilevanti o privilegiat

FGIP
L’emittente attribuisce alla FGIP autorita, risomsecompetenze necessarie per il pieno,
tempestivo ed efficace svolgimento dempiti connessi agli obblighi previsti da MAR in

tema di gestione della pubblicazione delle inforimaiz privilegiate punto 239 Final
Report ESMA/2015/1455]

10
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A

2.2.2

2.2.3

La FGIP, avvalendosi del supporto delle FOCIP:

a)
b)
c)
d)
e)

f)

9)
h)
1)
)
K)
)

m)

n)

concorre alla definizione e alla valutazione pedadlel Processo e della Procedura
impartisce disposizioni alle FOCIP per la correfpplicazione della stessa

provvede alla mappatura dei tipi di informaziohevanti

definisce i criteri per I'individuazione delle spigche informazioni rilevanti

individua le specifiche informazioni rilevanti

impartisce disposizioni per la corretta gestion#'elenco delle persone che hanno
accesso alle specifiche informazioni rilevanti (cltre “RIL")

monitora la circolazione delle specifiche infornaamirilevanti

individua il momento in cui la specifica informamm®rilevante diviene privilegiata
impartisce disposizioni per la corretta gestionéldsider List

decide in merito alla tempistica di pubblicaziom#ielinformazioni privilegiate
monitora la sussistenza delle condizioni che caesendi ritardare la pubblicazione
dell'informazione privilegiata

monitora la circolazione delle informazioni prigiate

offre ai dipendenti e, in particolare, alle FOCIR supporto tecnico per facilitare
'individuazione della natura delle informazioni dmeste trattate e per chiarire le
criticita connesse alla situazione corrente

si avvale, in particolare per lo svolgimento deimgiti alle lettere h) e j), di uno
strumento di coordinamento strutturatoinfp-Room”), composto dalle FOCIP
interessate nella gestione delle relative inforimizilevanti o privilegiate.

Si prefigurano almeno tre possibili situazioni edp al posizionamento organizzativo
della FGIP:

)

ii)

la FGIP e attribuita ad una figura apicale come, ese@mpio, I’Amministratore
Delegato, il Direttore Generale, ovvero il Respdilsadegli Affari Legali o degli
Affari Societari punto 239 Final Report ESMA/2015/14%55]

la FGIP é incardinata in un’unita organizzativeedionale, ad esempio, la Direzione
Generale (non inclusa nelle unita di linea);

la FGIP é costituita in forma di unita organizzatimutonoma, non gerarchicamente
subordinata ad altre strutture.

La Procedura indica come e strutturata e dove iipoata la FGIP.

L’emittente che fa parte di un gruppo di societaeesottoposto ai poteri di direzione e
coordinamento della societa capogruppo individoajunque, una propria FGIP.

Posto che informazioni rilevanti di societa corlat@d possono assumere rilievo ai fini
dell'obbligo di pubblicazione di informazioni prlegiate dell’emittente, la Procedura puo
coinvolgere le societa controllate. In tal casoPeocedura viene coordinata con le
istruzioni che I'emittente impartisce alle contaedél in conformita alfrticolo 114 comma

2, TUR

11
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2.3 FOCIP
2.3.1 Le FOCIP si attengono alle indicazioni presentlanBrocedura e rispondono rapidamente
A alle istruzioni impartite e alle richieste form@atalla FGIP.
2.3.2 Le FOCIP possono essere anche allocate pressaasacietrollate in coerenza con il

2.4

241

Sistema di Governance adottato e la disciplinaiegiple.

Proporzionalita e flessibilita delle indicazioni

Come indicato al punto 1.3.3, resta sotto la resgbilita dell’emittente I'applicazione
delle indicazioni fornite nella presente Sezione gii adattamenti necessari per tenere
conto della situazione organizzativa, della dimemsj delle caratteristiche e della
complessita delle attivita dell’emittente, secomdaprincipio di proporzionalita.

Nella prossima versione della presente Sezionensaraviluppate, anche con l'ausilio
delle associazioni rappresentative di riferimergipecifiche indicazioni per gli emittenti
strumenti finanziari negoziati in mercati di creéagber le PMI, emittenti c.d. Mini Bond e
banche di minori dimensioni, in modo da fornireeknguida specifiche per tali emittenti,
per i quali ci si aspetta, in ossequio al principlioproporzionalita, una gestione piu
semplificata delle informazioni privilegiate.

12
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SEZIONE 3 — INDIVIDUARE LE INFORMAZIONI RILEVANTI

3.1

3.1.1

A

3.1.2

Mappatura

Al fine di assolvere all’'obbligo di pubblicare guarprima possibile le informazioni che
assumono natura privilegiata, I'emittente monitieréasi prodromiche alla pubblicazione.

In tale ambito, I'emittente, sulla base delle sfieita delle attivita che svolge e in modo
coerente con le procedure volte a garantire larviéadezza e la protezione di flussi
informativi delineati nel Sistema di Governancediwdua e monitora itipi di
informazioni rilevanti , ossia quei tipi di informazioni che I'emittent@ene rilevanti, in
guanto relativi a dati, eventi, progetti o circosta che, in modo continuativo, ripetitivo,
periodico, oppure saltuario, occasionale o impteyigguardano direttamente I'emittente
stesso e che possono, in un secondo, anche prossimmento, assumere natura
privilegiata.

La preliminare mappatura dei tipi di informazioitévanti che circolano presso I'emittente
facilita l'individuazione, ai sensi dell’articolo7{1) MAR, delle informazioni che possono
assumere natura privilegiata. Tali informazioni @ogui denominate per comodita
specifiche informazioni rilevanti: singole informazioni che rientrano nei tipi di
informazioni rilevanti e che, a giudizio dell’'endtite, risultano effettivamente rilevanti in
guanto possono, in un secondo, anche prossimo, nor@ssumere natura privilegiata.

Ad esempio, un’informazione relativa all'acquisizé® di una societa che ha un peso
scarsamente significativo rispetto alle attivitdl'deittente, pur rientrando nei tipi di
informazioni rilevanti individuati nella mappaturajon costituisce una “specifica
informazione rilevante” poiché non potra mai casté un’informazione privilegiata.

Tale mappatura puo essere effettuata tenendo prespndi informazioni privilegiate che
solitamente sono rese pubbliche:

»  dallemittente

»  da societa comparabili all’'emittente nell’'Unioner&pea.

Utili indicazioni sui tipi di informazioni privilete possono essere rilevate nelle ricerche
prodotte dagli analisti finanziari sull’emittentsso o su societa comparabili.

Di seguito e fornito un elenco esemplificativo ennesaustivo di tipi di informazioni
privilegiate che potrebbero interessare un emgtent

Informazioni attinenti a:

- assetti proprietari

- composizione dehanagement

- piani di incentivazione dehanagement
- attivita dei revisori

13



uuuuuuuuuuuuuuuuuuuuu
s

Versione

Linee Guida Gestione delle informazioni privilegiate Ottobre 2017

3.1.3

- operazioni sul capitale

- emissione di strumenti finanziari

- caratteristiche degli strumenti finanziari emessi

- acquisizioni, fusioni, scissioni, ecc.

- ristrutturazioni e riorganizzazioni

- operazioni su strumenti finanziabiyy-backe accelerated book-building

- procedure concorsuali

- contenzioso legale

- revoca di affidamenti bancari

- svalutazioni / rivalutazioni di attivita o di stremti finanziari in portafoglio

- brevetti, licenze, diritti, ecc.

- insolvenze di importanti debitori

- distruzione o danneggiamento di beni non assicurati

- acquisto o vendita disset

- andamento della gestione

- variazioni dei risultati contabili di periodo att€profit warninge earning surprisg

- ricevimento o annullamento di ordini importanti

- ingresso in nuovi (o uscita da) mercati

- modifica dei piani di investimento

- policy di distribuzione di dividendi

- per le istituzioni bancarie, informazioni che I'dtente apprende dalle autorita di
vigilanza nelllambito di unSupervisory Review and Evaluation ProcdSREP)
effettuato ai sensi dell’'articolo 97 della Diretti2013/36/EU (CRD V) $ezione 5,
Q&A ESMA (Versione 8).

Se le informazioni originano dall’esterno, in taleasi le stesse possono essere oggetto di
una tipizzazioneex ante Ad esempio, informazioni connesse alle implicaziderivanti
dall'inaspettato avvio da parte di terzi di un mdinento giudiziario nei confronti
dell’emittente possono essere gestite nell’ambébladipologia di informazioni rilevanti
sopra esemplificativamente indicata come “conteswiegale”.

In altri casi, tuttavia, le informazioni che origimo dall’'esterno, essendo imprevedibili o
legate a fattori esogeni in evoluzione, ad esenmygimrmazioni connesse ad una crisi di
Governo o ad eventi politici straordinari o impvi(Brexit, terremoti, ecc.), alimentano
nuovi tipi di informazioni rilevanti.

Pertanto, la FGIP valuta nel continuo l'adeguatezisla mappatura dei tipi di

informazioni rilevanti, modificandola ove necessa&condo modalita predefinite.

Nel mappare le informazioni rilevanti I'emittenteerte conto dei vari soggetti, inclusi
organi societari e personale di FGIP e FOCIP, dmnb accesso alle stesse nel periodo
precedente I'eventuale comunicazione al pubbliéo Appendice).

La circolazione delle informazioni rilevanti in serall’emittente seguendo percorsi
predefiniti consente di:
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» evitare che soggetti che, per le funzioni che swwdg non hanno motivo di
conoscere tali informazioni abbiano accesso adissst;

» individuare in via continuativa e con precisioneplersone che hanno accesso a
informazioni rilevanti.

3.1.6 La Procedura descrive il percorso di ciascun tigafdrmazione rilevante in collegamento
A con le FOCIP che, a vario titolo, hanno motivokr@ accesso a tale tipo di informazioni.
Quanto piu la Procedura riesce ad incanagrantele informazioni rilevanti in percorsi

predefiniti, tanto piu I'emittente riduce il costlb monitorare nel continuo la circolazione
di tali informazioni (cfr. punti 3.3.2 e 5.2.13).

3.2 Identificazione delle specifiche informazioni rilewanti

3.2.1 Sulla base della mappatura dei tipi di informazidtevanti (punto 3.1.2), I'emittente
A identifica lespecifiche informazioni rilevanti

3.2.2 La FGIP viene informata dalle FOCIP sulla sussizdea sull’evoluzione delle singole
specifiche informazioni rilevanti.

A Tipicamente le FOCIP sono in una posizione ottimpds identificare le specifiche
informazioni rilevanti.

Le FOCIP informano la FGIP dei motivi per cui riggmo che una specifica informazione
sia rilevante (anche sulla base dei criteri chégpar alla individuazione delle informazioni
privilegiate definiti nella Sezione 4). La FGIP niane evidenza di tali motivi.

3.2.3 Le specifiche informazioni rilevanti originano pedentemente da attivita svolte
A dall’emittente stesso.

Le specifiche informazioni rilevanti includono le:

» informazioni ricevute dall'esterno che abbiano tara rilevante;

» informazioni presenti presso I'emittente che abbianarattere rilevante in
combinazione con informazioni pubbliche.

3.2.4 L’emittente si dota di un insieme di misure volteidurre il rischio che soggetti che non
A hanno motivo di essere a conoscenza di specificfeenmazioni rilevanti possano avere
accesso a tali informazioni.

Se ritenuto piu economico, le misure volte a prgéeg la specifica informazione rilevante
possono proteggere tutte le informazioni che ramdmello stesso tipo di informazioni.
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3.4

3.4.1

Ad esempio, I'emittente puo dotarsi di misure vo#ieproteggere in modo ottimale
I'accesso alle informazioni che rientrano nellaolqgia degli assetti proprietari (cfr. punto
3.1.2) indipendentemente dal fatto che tali infarioai siano o meno specifiche
informazioni rilevanti.

In tal caso, I'emittente non ha bisogno di svilugp@eculiari misure per le eventual
specifiche informazioni rilevanti.

“Relevant Information List” (“RIL")

Al fine di monitorare la circolazione delle specife informazioni rilevanti, 'emittente, a
cura della FGIP, istituisce ed aggiorna un registio le specifiche informazioni rilevanti
(HRIL”).

Nella RIL sono indicate per ciascuna specificarmfazione rilevante le persone che hanno
accesso alla stessa.

Inizialmente, tali persone dovrebbero essere qupileviste in base alla mappatura
disegnata dalla Procedura.

In ciascuna fase la FGIP € informata dalle FOClewdintuali persone non indicate nella
mappatura che hanno accesso alla specifica infoomazilevante, anche su segnalazione
delle stesse persone (c.d. autodenuncia). La F@NW@de quindi ad aggiornare la RIL.

La FGIP e responsabile della corretta tenuta d&lla(cfr. punto 2.2.1).

La RIL viene gestita seguendo le modalita previge!’Insider List (cfr. Sezione 5) con
gli opportuni adattamenti che consentano all’emttedi monitorare le persone che hanno
accesso alla specifica informazione rilevante.

Ad esempio, se ritenuto dall’emittente, non soncessarie l'informativa alle persone
iscritte nella RIL con le modalita di cui all’artilo 18(2), comma 1, MAR (prendano atto
per iscritto degli obblighi connessi all’esseresirits nella RIL) e I'indicazione nella RIL di
tutti i dati di cui ai Modelli in allegato | del RE016/347 (la data di nascita, il numero di
identificazione nazionale, l'indirizzo privato colef, i numeri di telefono privati e
professionali).

Altre misure preventive

Nell’ambito delle piu generali politiche adottaternateria di gestione e di protezione dei
flussi informativi riservati, sulla base di un sista di distribuzione dei ruoli e delle
responsabilita che
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- specifica I'oggetto delle deleghe conferite a aiescfunzione organizzativa e
- individua le funzioni coinvolte in ciascun procesde regola la circolazione dei flussi
informativi riservati da e verso ogni livello azaaie,

I'emittente, eventualmente conformandosi a quamiiicato dalle associazioni di categoria
di appartenenza, puo provvedere a:

- tracciare il percorso delle specifiche informazioidevanti, rendendo trasparente e
ricostruibileex posta circolazione delle stesse;

- verificare I'adeguatezza di controlli e sanzionitema di violazione degli obblighi
interni di riservatezza;

- limitare e controllare I'accesso alle specifichéormazioni rilevanti assicurando la
sicurezza organizzativa, fisica e logica delle gmde informazioni rilevanti, anche
tramite la strutturazione su diversi livelli di @sso0, la protezione dei relativi supporti
informatici (parole chiave, crittografia, ecc.)’inposizione di limiti alla circolazione
di dati e documenti;

- richiedere una relazione periodica della FGIP agjani societari sull'applicazione del
Processo e della relativa Procedura;

- determinare programmi di formazione per i dipenient

- specificare le modalita di condotta da adottarerapporti formali e informali con gl
operatori della comunita finanziaria, coméediae con i terzi in genere;

- adottare politiche di gestione e incentivazionepdsonale che non generino I'erroneo

convincimento che il raggiungimento degli obiettdi produttivita sia oggetto di
valutazione positiva indipendentemente dalle metaakguite.

Emittenti strumenti finanziari solo obbligazionari

L’elenco dei tipi di informazioni privilegiate ilktrato al punto 3.1.2 riguarda di massima
informazioni che influiscono sul valore di strumirtanziari azionari.

L’emittente che abbia solo strumenti finanziari ldpmionari negoziati su sedi di
negoziazione considera tali tipi quando definisee Arocedura tenendo conto delle
peculiarita dei propri strumenti.

In particolare, I'esame della materialita (cfr. ®e2 4) di alcuni di quei tipi di
informazioni porta I'emittente strumenti finanzianlo obbligazionari ad escludere, con un
margine di rischio ritenuto dall’emittente tolleri@) che in certe situazioni tali tipi possano
assumere natura privilegiata e, quindi, rientraee ittipi di informazioni rilevanti da
mappare.

Tali situazioni riguardano, tra I'altro:
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- il rating dell’emittente: per un emittente con elevato noediitcredito, un’informazione
relativa, ad esempio, alla modifica dei piani dcantivazione delmanagement
dovrebbe avere un rilievo molto limitato;

- il rating dell’emissione: per un’obbligazione che ha un alewating, grazie, ad
esempio, alle concrete garanzie offerte dalla sdco®ntrollante, un’informazione
relativa alla svalutazione di alcune attivita dmifiittente dovrebbe aver un rilievo
molto limitato;

- il rapporto di indebitamento dell’emittente (nondnziario): per un emittente che ha un
basso rapporto d’indebitamento un’informazione tredaalla modifica degli assetti
proprietari dovrebbe aver un rilievo molto limitato

- la vita residua delle obbligazioni emesse; per biligazione che ha una scadenza
ravvicinata, un’informazione relativa all’acquigine di una licenza dovrebbe aver un
rilievo molto limitato.

Pertanto, a seconda delle suddette situazioni r@ @lituazioni ritenute significative,
I'emittente provvede alla appropriata mappaturatigedi informazioni rilevanti.

Naturalmente, la mappatura include quei tipi doinfazioni che influenzano solitamente |l
valore degli strumenti finanziari obbligazionari essi, quali quelli concernenti:

- il rating dell’'emittente e degli strumenti

- le modifiche delle caratteristiche e delle condizidegli strumenti
- Il'esercizio delle opzioni previste dalle condizia@gli strumenti

- operazioni dbuy-backdegli strumenti

- il rapporto di indebitamento dell’emittente

- I'emissione di nuovi strumenti obbligazionari.

Proporzionalita e flessibilita delle indicazioni

Come indicato al punto 1.3.3, resta sotto la resgbilita dell’emittente I'applicazione
delle indicazioni fornite nella presente Sezione gii adattamenti necessari per tenere
conto della situazione organizzativa, della dimemsj delle caratteristiche e della
complessita delle attivita dell’emittente, secomdaprincipio di proporzionalita.

Nella prossima versione della presente Sezionensaraviluppate, anche con l'ausilio
delle associazioni rappresentative di riferimergipecifiche indicazioni per gli emittenti
strumenti finanziari negoziati in mercati di créagber le PMI, emittenti c.d. Mini Bond e
banche di minori dimensioni, in modo da fornireeknguida specifiche per tali emittenti,
per i quali ci si aspetta, in ossequio al principlioproporzionalita, una gestione piu
semplificata delle informazioni privilegiate.
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SEZIONE 4 -  RICONOSCERE QUANDO L'INFORMAZIONE RILE VANTE DIVIENE

4.1.2

4.1.3

41.4

PRIVILEGIATA

Informazione privilegiata

Nella definizione fornita da MAR umiformazione (sia essa, o0 meno, rilevante o
privilegiata) e costituita daventi e/o da una serie dircostanzeche si sono verificati 0
che si verificherannagfticolo 7(2) MAR.

Se l'informazione concerne yrocesso prolungatoche si svolge in pitappe, ciascuna
tappa intermedia del processo puo, a sua volteressstituita da un evento o una serie di
circostanze che si sono verificati o che si vemndianno §rticoli 7(2) e 7(3) MAR;
Considerando 16 MAR

Le informazioni relative a un evento o a una sdrieircostanze che costituiscono una fase
intermedia in un processo prolungato possono raguar ad esempicCpnsiderando 17
MAR]:

- lo stato delle negoziazioni contrattuali

- le condizioni contrattuali provvisoriamente cenute

- la possibilita di collocare strumenti finanziari

- le condizioni alle quali tali strumenti sono deri

- le condizioni provvisorie per il collocamentosdiumenti finanziari
- la possibilita che uno strumento finanziarioisigduso in un indice
- I'esclusione di uno strumento finanziario daituiice.

Per stabilire se, nel caso specifico, un'informaeisia privilegiata occorre valutare se
sussistangjuattro condizioni.

L'informazione devedrticoli 17(1) e 7(1)(a) MAR

a) concernere direttamente I'emittente

b) non essere stata resa pubblica

C) avere carattere preciso

d) essere materiale, cioe, qualora resa publgateebbe avere un effetto significativo sui
prezzi degli strumenti finanziari.

A tal fine e per individuare in quale momento upadfica informazione rilevante assume
natura privilegiata, la Procedura definisee anteopportuni (non esaustivigriteri per
ciascun tipo di informazione rilevante.
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4.1.5

4.2

42.1

Tali criteri possono consistere in parametri, fattsoglie di rilevanza, condizioni
specifiche, tipologie di situazioni, elementi fatliytestdi ragionevolezza.

Nella presente Sezione sono raccolti una serieritleric taluni offerti dalla stessa

disciplina, che chiariscono i contorni delle guattondizioni.

Con riferimento alla valutazione di ciascuna speaifinformazione rilevante, la FGIP
mantiene evidenza delle analisi svolte per addreeaid una valutazione sulla natura
privilegiata della stessa.

Criteri: informazione che concerne direttamente I'anittente

Le informazioni che devono essere rese pubblicHéentéitente sono solo quelle che

“riguardano direttamente” I'emittentdarticolo 17(1) MAR e, quindi, non anche quelle

che riguardano “indirettamente” I'emittente, cia€é, esempio, quelle che, pur influendo sui
prezzi degli strumenti finanziari emessi dall’emitte, originano da soggetti esterni
all'emittente.

Esempi di informazioni che riguardano direttamebdgenittente sono quelli forniti nel
punto 3.1.2.

Esempi di informazioni che riguardano indirettanedgmittente:

- dati e statistiche diffusi da istituzioni pulibie

- prossima pubblicazione tkport di agenzie drating

- prossima pubblicazione di ricerche di analistahziari

- raccomandazioni d’'investimento e suggerimentvalore degli strumenti finanziari

- decisioni della banca centrale sui tassi d’irdsee

- decisioni del Governo in materia di tassaziorgptamentazione di settore, gestione del
debito, ecc.

- decisioni di autorita pubbliche e di governodiec

- decisioni relative a modifiche delle regole audefinizione degli indici di mercato e, in
particolare, sulla loro composizione

- decisioni sulla microstruttura delle sedi di aegzione; ad esempio, variazioni del
segmento di mercato in cui le azioni dell’emittest?no negoziate o modifiche delle
modalita di negoziazione o una variazione dwrket makero delle condizioni di
trading

- decisioni di autorita di vigilanzaanmtitrust

A seguito della pubblicazione di informazioni clguardano indirettamente I'emittente, é
possibile che informazioni rilevanti che non eramomsiderate privilegiate dall’emittente
assumano tale natura (cfr. sopra Sezione 3).

Ad esempio, se il Governo adotta un provvedimentudpotrebbero beneficiare, a talune

condizioni, societa del settore in cui opera I'demite, 'emittente potrebbe essere il solo a
sapere se sia gia conforme alle condizioni preéstentita del beneficio.
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4.3

43.1

4.3.2

Similmente, se, ad esempiocdnsensuslegli analisti finanziari incrementa la valutazon
dell’emittente sulla base di situazioni, fatti, idataspettative che I'emittente, tuttavia, sa
non essere fondati, tale informazione potrebbemasginatura privilegiata.

Analogamente, se il gestore di un indice aziongravvede all’inclusione nello stesso
degli strumenti finanziari dell’emittente, questiolo, considerando che I'informazione lo
riguarda indirettamente, non diffonde un comunicatvo che I'informazione abbia un
impatto specifico sugli strumenti finanziari deitiétente che non sia gia noto al mercato.

Criteri: informazione che non é stata resa pubblica

La disciplina non fornisce indicazioni ulteriori.

E, comunque, centrale il principio chiemittente rende pubbliche le informazioni con le
modalita previste dalla disciplinarficolo 17(1) MAR (cfr. Sezione J7)

Finché 'emittente non pubblica le informazioni dercorrette modalita, ferma restando la
censurabilita della condotta, gli investitori pdiibero ritenere che l'informazione non sia
ancora sicura.

E, peraltro, probabile che cio sia riflesso nelamento dei prezzi degli strumenti
finanziari emessi, che, a seguito di una non darngtibblicazione, non incorporerebbero
pienamente I'informazione, perché non ritenutaacddgli investitori.

Analogamente, se l'informazione viene resa pubbbtoa modalita asimmetriche, ad
esempio, solo sul sito internet dell’emittente, rébabile che i prezzi incorporino piu
lentamente l'informazione, essendo pochi gli inkestche monitorano in via continuativa
il sito internet dell’emittente.

Simili considerazioni valgono anche quando linfezione viene resa pubblica su
quotidiani locali, nazionali o esteri. In tali cagifatti, la velocita di diffusione e piu lenta e
la distribuzione dell'informazione presso il pulgioliavviene in modo disomogeneo.

Nel valutare se un’informazione e gia pubblicamigente tiene, altresi, presenti le
informazioni pubblicate da soggetti terzi sullaenda sottostante all’informazione.

Per i motivi gia illustrati, &, tuttavia, da esotwd che l'informazione possa essere
considerata pubblica ai sensi di MAR finché la séeson € comunicata al pubblico
dall’emittente stesso con le corrette modalita.

Quand’anche, infatti, una certa informazione sedasbggetto di diffusione al pubblico da
parte di analisti finanziari, giornalisti, osselwat ecc., la certezza sulla reale situazione
dell’emittente puo averla, di solito, solo I'emiite.

Per tale motivo, prima della pubblicazione di redaz finanziarie di periodo da parte
dell’emittente che siano apparentemente in lingalegrevisioni degli analisti finanziari,
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4.3.3

4.3.4

4.3.5

si assiste ad un aumento della volatilita dei prezpressione dell'incertezza, comunque,
presente nel mercato sui dati che verranno resblmilbe, dopo la pubblicazione degli
stessi, si assiste, talora, a sensibili movimesitpdezzi, che ancora non incorporavano per
intero il valore dei nuovi dati.

Nel caso limite in cui I'informazione sia “anticii@d da agenzie di stampa che assicurano
con certezza che la fonte dell'informazione e I'#enite stesso, I'informazione puo essere
considerata pubblica ai fini dell'individuazionelldesua natura e, quindi, non puo essere
considerata privilegiata. Rimane fermo [I'obbligo r p#emittente di pubblicare
I'informazione con le modalita previste dalla notiva (cfr. Sezione 7).

Se, invece, la fonte indicata dalle agenzie di pamon é I'emittente stesso ma, ad
esempio, un sutbp manager o una “fonte prossima all’emittente”,fbinmazione non puo
essere considerata pubblica, rimanendo ancoratanieeposizione ufficiale dell’emittente.
Un osservatore esterno, infatti, potrebbe non dsctu che iltop manager o la “fonte
prossima all’emittente” abbia trasmesso l'infornoema all'agenzia di stampa con finalita
tattiche: ad esempio, per far commentare l'inforimae all’emittente o per far accelerare o
rallentare le sottostanti trattative in corso.

Altro caso in cui l'informazione puO essere consatle pubblica € quello in cui la
medesima informazione sia stata gia correttamenbblizata ai sensi di MAR da altri
soggetti (emittenti) coinvolti nella vicenda sottoge all'informazione.

Ad esempio, nel caso di un'operazione di acquisrisocietaria, quando I'informazione
sia stata comunicata al pubblico da un altro entistehe & controparte o che appartenga al
medesimo gruppo dell’emittente.

Un caso simile si ha quando, ad esempio, l'infoliova riguarda relazioni finanziarie di
periodo diffuse da una societa controllata quotditadimensioni sufficientemente
importanti rispetto alle attivita dell’emittente dandere I'informazione privilegiata per
I'emittente stesso.

Rimane fermo I'obbligo per I'emittente di pubblieafinformazione con le modalita e la
tempistica previste dalla normativa, se del casongicmtamente alla controllata (cfr.
Sezione 7).

Qualora la societa controllata abbia sede all’estiesigenza di un comunicato da parte
dell’emittente e importante anche ai fini di unacganea diffusione dell'informazione.

Nel valutare se un’informazione sia gia pubblical qual caso essa non costituirebbe
un’informazione privilegiata, I'emittente tiene penti le altre informazioni che lo stesso
emittente ha pubblicato sulla medesima vicendaosiathte, specie nei casi di “processi
prolungati”.
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Tra l'altro, in tali casi, 'emittente tiene contlel grado di probabilita che, nelle precedenti
comunicazioni al pubblico, aveva associato al zealisi di tale vicenda sottostante. Una
sensibile variazione di tale grado di probabilitdrpbbe assumere rilevanza, anche perche,
tipicamente, tale variazione non e ancora incotpoeariflessa nei prezzi degli strumenti
finanziari.

4.3.6 Di converso, una politica di comunicazione al mercahe abbia gia indirizzato le
A aspettative degli investitori verso le reali prdsipe dei progetti dell’emittente riduce la
probabilita che il presente stato degli stessiablitura di informazione privilegiata.

4.3.7 Analogamente, una politica di comunicazione al rarcbasata su informative piu
A frequenti sullandamento della gestione riduce dabpbilita che il corrente andamento
della gestione abbia natura privilegiata.

4.4 Criteri: informazione di “carattere preciso”

4.4.1 |l “carattere preciso” dipende dalla contestuale ssistenza di due condiziofarticolo
- 7(2) MAR], se l'informazione

a.l) fa riferimento a unaserie di circostanze esistenti 0 che si pu0 ragionevolmente
. ritenere che vengano a prodursi o a @ento che si é verificato o del quale si puo
ragionevolmente ritenere che si verifichgeaticolo 7(2) MAR.

- La condizione a.l) indica che potrebbero assumeatara privilegiata anche
A quegli eventi (circostanze) che non si siano angerdicati (prodotti) ma che si
puo ritenere che si verificheranno (vengano a pyu

In termini statistici, questo significa che un’infeazione pud avere carattere
preciso anche se si riferisce ad un evento cheénancora certo, cioé sicuro al
100%.

- Premesso che il carattere preciso dell’informaziénealutato caso per caso e
A dipende dall'informazione stessa e dal relativotesto in cui si sviluppa, Si
possono avanzare alcuni punti di carattere generale

Nel determinare se una serie di circostanze esisita evento si sia verificato, un
elemento chiave é se sussistano evidenze stabggettive. Non si deve trattare
cioe dirumouro di mere congetture prive di qualsiasi concretezz

Nel considerare se si possa ragionevolmente rigenke le circostanze cui fa
riferimento l'informazione vengano a prodursi o dlevento cui fa riferimento

l'informazione si verifichera, un tema chiave e sa possibile delineare tale
conclusione sulla base delle informazioni dispdnitiel momento in cui si fa la
valutazione, cio@x ante
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Ogni tappa di un processo prolungato puo costiturenformazione di carattere
preciso, al pari dello stesso processo prolungedogsempio, nel caso diPA, il
fatto che alla fine del processo I'offerta non vergnciata non implica che il
progetto di avvicinamento alla societarget non possa costituire di per sé
un’informazione di carattere preciso.

In aggiunta, non & necessario che un’informazioelebd essere completa per
essere considerata di carattere preciso.

Per esempio, il progetto di avvicinamento alla stadiarget tramite un’OPA puo
essere considerato un’informazione di carattereigweanche se |'offerente non
ha ancora deciso il prezzo dellOPA.

Similmente, un’informazione pud essere considedatarattere preciso anche se
si riferisce a situazioni alternative.

Per esempio, il fatto che I'emittente non abbiacaacdeciso su quale di due
societa lanciare un’OPA non implica necessariamehéetale informazione non
abbia carattere preciso.

La condizione a.1) riguarda le circostanze o gérevfuturi in relazione ai quali
appaiono, sulla base di una valutazione globaldi @édégmenti gia disponibili,
concrete prospettive che essi verranno ad esistetee si verificheranno. Cio a
prescindere dallampiezza degli effetti che talenptesso di circostanze o di tale
evento siano suscettibili di determinare sul predegli strumenti finanziari in
questione: tale ultimo elemento attiene, infattila adiversa condizione di
“materialita” dell’informazione Corte di Giustizia UE (“CGUE”), sentenza
Markus Geltl contro Daimler AG, 28 giugno 2012, sae-19/11, 88 49 e §s.

a.2) é sufficientemente specifica da permettere di &amnclusioni sul possibile effetto
del complesso di circostanze o dell’evento ai quialformazione si riferisce sui
prezzi degli strumenti finanziari o dei relativi@tnenti finanziari derivat{articolo
7(2) MAR].

tale condizione potrebbe verificarsi, ad esemmpialue situazioni.

La prima situazione si ha quando l'informazioneaée tda consentire ad un
investitore ragionevole di prendere una decisianewestimento senza rischio o
comungue con un rischio molto basso, ad esempindguéinvestitore € in grado
di stimare con sufficiente fiducia come l'informaae, una volta resa pubblica,
influenzerebbe il prezzo dei relativi strumentidnziari e di quelli derivati. Ad
esempio, se l'investitore sa che un particolarettente sta per essere oggetto di
un’OPA, tale investitore potrebbe fare affidamesid’aumento del prezzo delle
azioni quando la notizia diventera pubblica.
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45.2

La seconda si ha quando e probabile che lI'infororezipossa essere oggetto di
immediato sfruttamento sul mercato, ad esempiondmae probabile che al
momento della sua pubblicazione i partecipanti @laato opererebbero sulla base
della stessa.

- La condizione a.2) lega in una certa misura la owle del carattere preciso a
A quella della materialita (cfr. oltre) ed evidenzt@me il possibile effetto
dell’evento sui prezzi degli strumenti finanziangsa riguardare anche strumenti
finanziari derivati.

Questo implica che, ad esempio, potrebbe averdétea@gpreciso un’informazione
relativa ad un evento di cui non sia ancora chianpatto che produrra sui prezzi
delle azioni ma di cui e chiaro I'impatto che astdla volatilita.

A La variazione della volatilita ha, infatti, un intpa diretto sul prezzo degli
strumenti finanziari derivatiQGUE, Conclusioni dellAvvocato Generale nella
causa Lafonta contro AMF, 18 dicembre 2014, 88 49|e

. In generale, la condizione a.2), afferente al taratpreciso, é soddisfatta quale
che sia il senso (aumento o diminuzione) in curgidie aver luogo la variazione
di prezzo: la condizione non impone che dall'infazione sia possibile dedurre,
con un grado di probabilita sufficiente, che [l'iidhza potenziale
dell'informazione sui prezzi si dispieghi in unateleninata direzione(GUE,
sentenza Lafonta contro AMF, 11 marzo 2015, cat&28¢13, 88 34 e Js.

Criteri: informazione materiale

Per informazione materiale, cioé informazione cbe,comunicata al pubblico, avrebbe
probabilmente un effetto significativo sui prezzgll strumenti finanziari o degli strumenti
finanziari derivati, si intende un’informazione chen investitore ragionevole

probabilmente utilizzerebbe come uno degli elem@ntiui basare le proprie decisioni di
investimentdarticolo 7(4) MAR.

L’investitore ragionevole basa le proprie decisiauille informazioni pubblicamente gia
disponibili e considera

- limpatto dell'informazione alla luce dell'attivitaéomplessiva dell’emittente,

- il rilievo dellinformazione rispetto alle princiga determinanti del prezzo dello
strumento finanziario,

- l'attendibilita della fonte di informazione,

- ogni altra variabile di mercato che, nella data usizione, possa influire sugli
strumenti finanziari (prezzi, rendimenti, volagljt liquidita, correlazioni con altri
strumenti finanziari, quantitativi scambiati, offey domanda, eci[Considerando 14
MAR].
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45.4

Per stabilire la sussistenza dedrdbabile effetto significativo sui prezzbccorre fare
un’analisiex ante Si tratta di stimare il grado di probabilitd coni un effetto sui prezzi
possa essere ragionevolmente atteso.

“Probabile’ significa che, da un lato, non e sufficiente laeren possibilita che
I'informazione abbia un effetto sui prezzi e, dalfo, che non € necessario un grado di
probabilita prossima alla certezza.

Per stabilire la Significativitd’ del movimento dei prezzi non sono adatti soltacriteri
quantitativi o soglie fisse. Infatti, per esempla, volatilita delle azioniblue-chip e
tipicamente piu bassa di quella di emittenti di esioni piu piccole o di azioni meno
liquide.

Ampie variazioni dei prezzi sono rare perbleie-chip ma questo non significa che piu
basse variazioni percentuali dei prezzi delle azieon possano essere considerate
significative.

Alcuni indicatori utili che dovrebbero essere priesconsiderazione sulla possibilita che
I'informazione abbia un effetto significativo suigazi sono se:

- il tipo di informazione e lo stesso di informazioctie in passato hanno avuto un
effetto significativo sui prezzi

- precedenti ricerche o pareri di analisti finanziadicano che il tipo di informazione é
price sensitive

- I'emittente stesso ha gia trattato informazioniibioome privilegiate.

Tali fattori sono solo indicatori che non devonears considerati come definitivi in merito
alla materialita dell'informazione.

L’emittente tiene conto del fatto che la significah dell'informazione varia
sensibilmente da societa a societa in funzionendipluralita di fattori, quali la dimensione
della societda, i recenti sviluppi,sentimentel mercato, sia sulla societa sia sul settore nel
quale opera.

Inoltre, cio che e materiale varia in funzione ddlpologia di strumento finanziario. Ad
esempio, un’informazione puo essere materiale peemittente di strumenti finanziari
azionari e non esserlo per un emittente di salinsénti finanziari di debito (cfr. Sezione
3).

Nella letteratura economico finanziaria sono offeid metodi di stima della materialita di
un’informazione non ancora pubblica caratterizzidaelementi di incertezza. Alcuni di
questi metodi si basano sull'individuazione di duehe sara il valore dell'informazione
quando I'evento sottostante si realizzera moltgtbc(cioe scontato) per la probabilita che
I'evento sottostante si realizzi.

Nel caso in cui, ad esempio, I'emittente stia lanolo su una possibile acquisizione che,
una volta decisa, accrescera il valore delle suenadel 20% e la probabilita che tale
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4.6

4.6.1

4.6.2

4.6.3

4.6.4

4.6.5

4.6.5.1

decisione venga presa sia pari indicativamente 0db,5si pu0 stimare che, se tale
informazione venisse resa pubblica oggi dall’emitte essa avrebbe subito un impatto del
10% sul prezzo corrente di mercato (0,20 * 0,500

Quanto piu probabile e I'acquisizione, tanto pievaka risulta la sua attuale “materialita”.

Altri criteri su materialita e carattere preciso

| criteri e gli esempi che seguono possono investima o piu delle quattro condizioni
previste dalla disciplina.

Rimane fermo che le quattro condizioni sono dateaéuin modo disgiunto anche quando
nelle circostanze del caso specifico risultanoinsacamente legate tra loro (come
potrebbe accadere, ad esempio, per la condiziola ‘teaterialita” e per quella del
“carattere preciso”).

| metodi di stima della materialita hanno carattguantitativo, ma sono utili per fornire
indicazioni di carattere qualitativo sulla verogjiianza che un investitore ragionevole
utilizzerebbe l'informazione come uno degli elemesnt cui basare le proprie decisioni di
investimento.

Non e prevista dalla normativa alcuna soglia quainta di variazione del prezzo
predefinita che indichi la materialita di un’infoazione (cfr. sopra).

Noti schemi di abuso di informazioni privilegiate basano, peraltro, su tipi di
informazioni per i quali non e attesa un’elevataiamone dei prezzi. Ad esempio, la
conoscenza di un’'informazione che generera unazianie del prezzo dell’1% potrebbe
essere sfruttata indebitamente da un investitoezigr all’acquisto di opzioni che
assicurano, a causa di tale variazione, un ritdedd 0% sul capitale investito.

La possibilita che un’informazione possa essereetbggli abuso tramite una strategia di
investimento, anche sofisticata, potrebbe forniréicazioni utili nella valutazione della
natura privilegiata dell'informazione.

Non perché, ad esempio, la decisione finale circgpnagetto in esame sia prevista
tra diversi mesi, € per questo possibile concluddre tale informazione non sia
privilegiata.

Un progetto finalizzato, ad esempio, alla conversitra diversi mesi delle azioni di

risparmio in ordinarie potrebbe gia costituire nfdrmazione privilegiata ed essere
oggetto di abuso tramite una strategia basata olbenso sull’acquisto delle azioni

27



& Versione
CONSOB Linee Guida Gestione delle informazioni privilegiate Ottobre 2017
di risparmio ma anche sul contestuale finanziameettm stesso tramite la vendita
allo scoperto delle azioni ordinarie. In tal modo dtrategia avrebbe un ritorno
positivo anche in caso di estrema volatilita dee ddarumenti finanziari e, piu in
generale, del mercato azionario.
4.6.5.2 Similmente, il fatto che non siano ancora negozati mercato regolamentato gli

4.6.6

A

4.6.6.1

A

4.6.6.2

A

4.6.7

A

4.6.7.1

strumenti finanziari per i quali I'emittente ha hiesto I'ammissione alla
negoziazione non consente di concludere che lim&mione relativa, ad esempio,
alla prossima cessione di un’attivita non costdajsdi per sé, un’informazione
privilegiata. Un investitore potrebbe, infatti, opee opportunamente tramite derivati
OTC con intermediari specializzati, in grado, aoleolta, di coprirsi operando su
strumenti finanziari aventi caratteristiche sinailguelli degli strumenti per i quali €
stata richiesta 'ammissione.

Le presumibili reazioni deimedia o della stampa all’annuncio dell'informazione
potrebbero essere, altresi, utili nel processallitazione della sua natura privilegiata.

Si consideri, ad esempio, un’informazione relaidhun’operazione di dimensioni
non particolarmente importanti ma che fornisca dadioni circa la rottura di
un’alleanza storica tra due soci, eventualmentéugie di un cambiamento delle
politiche di sviluppo degli investimenti in un cedettore.

Similmente, linvestimento in una societa quotataeola soglia che fa scattare
'obbligo di pubblicazione dell'investimento, ai re dell'articolo 120 TUF
potrebbe essere riportato dai giornalisti comenaiicatore dell’avvio di una contesa
sul controllo della societa quotata.

| criteri utili ad individuare quando un’informazie assume natura privilegiata possono,
dunque, essere basati su elementi qualitativi etga#vi, su condizioni interne o esterne

all’emittente, a seconda del tipo di informazioilevante. | seguenti elementi forniscono

indicazioni sulla probabilita che I'informazioneasprivilegiata, fermo restando che una
serie di altri fattori potrebbe portare a conclasidiverse.

Tali criteri, al pari di quelli illustrati soprapso utili nella ricostruzione del piu completo
contesto informativo in cui l'emittente decide inemto alla natura privilegiata
dell'informazione. Di per s€, nessuno di essi deiea, da solo, la natura privilegiata
dell'informazione.

Dimensione dell’'operazione sottostante all’informmaz. Quanto piu I'operazione e
importante rispetto alle dimensioni dell’emittemeermini, ad esempio, di fatturato,
attivita, capitalizzazione, grado di indebitamentoedditivita, tanto piu e probabile
che l'informazione abbia natura privilegiata.
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4.6.7.2 Impatto sulle attivitecore Quanto piu un dato fornisce indicazioni sull’amsnto

4.6.7.3

4.6.7.4

4.6.7.5

corrente e prospettico dell’attivita caratteristidalla societa, sia cioé ueading
indicator del’'andamento della gestione, tanto piu € prdeabihe il dato assuma
natura privilegiata.

Ad esempio, in un periodo di bassa crescita e aipm®ttive negative sullandamento
delle vendite per una societa che opera in unreetton ancora maturo e con
significativi margini di crescita del fatturato, importante aumento delle vendite in
una regione piu sensibile al ciclo economico pdiesbssere indicativo di una ripresa
dell’economia e dell'aumento delle vendite a fireipdo.

Stato di sviluppo dell'operazione sottostante @iirmazione. Quanto piu un
progetto € in fase avanzata, tanto piu € probab#eassuma natura privilegiata.

Ad esempio, un piano di cessione di un ramo diraige piu probabile che assuma
natura privilegiata se sono state gia ricevute mrcmanifestazioni d’interesse da
affidabili controparti.

Rilievo dell'informazione per il settore. Quantaipin’operazione € suscettibile di
alterare gli equilibri di un settore, tanto piu éolmbile che assuma natura
privilegiata.

Ad esempio, si consideri il caso in cui 'emitteatgbia un piano per entrare in una
diversa nicchia del settore in cui opera e si dispiee il principaleplayer della stessa
nicchia reagisca cercando di entrare, a sua vudlesettorecore dell’emittente.

Analogamente l'adozione di una politica aggressila prezzi per attrarre una

determinata tipologia di clientela potrebbe deteare una reazione da parte delle
societa del settore che avevano quella stessdatadidelizzata.

Impatto sulle attese di investitori e analisti fimari. Quanto piu le strategie

aziendali e le informazioni contabili di periododiscostano dalle previsioni degli
operatori, specie se supportate da precedentianidici fornite dalla societa, tanto
piu & probabile che I'informazione abbia naturaifggiata.

Ad esempio, I'accertamento da parte dell’emittesiteécostamenti significativi dai
precedenti dati previsionali pubblicati dallo stgesm occasione dell’approvazione
delle relazioni finanziarie di periodo 0 successieate.

Altro esempio, se il mercato si aspetta una cr@smt linee esterne basatajeut
venture con altri operatori del settore, gli analisti fixzéari resterebbero sorpresi
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4.6.7.6

4.6.7.7

4.6.7.8

4.6.7.9

4.6.7.10

4.6.7.11

dall'annuncio di una strategia basata sull'apertirauovi punti vendita con ricorso
ad un maggiore indebitamento.

Inserimento dell'informazione nella congiuntura momica. In un contesto, ad

esempio, di forte crescita della domanda internaeitore di riferimento, quanto piu
bassi sono i risultati contabili di periodo, tapia € probabile che tale informazione
abbia natura privilegiata.

Posizionamento dell'informazione nel contesto ugitbtnale del momento. Per un

emittente che abbia rilevanti attivita in un Paesgero, recenti fatti politici ed
economici occorsi in tale Paese potrebbero assunfier® ai fini della valutazione
della natura privilegiata di dati relativi a tattiaita.

Situazioni di fatto. Specie nelllambito dei cosittdeprocessi prolungati, la

realizzazione di alcune tappe intermedie rendensaggiore probabilita privilegiata
I'informazione relativa al piu ampio processo. @inpi, ad esempio, all’accordo
(ancora informale) per un Non-Disclosure AgreeméiMNDA”) con uno dei
principalicompetitordel settore.

Coinvolgimento di piu unita organizzative. Nellgusizioni in cui, ad esempio, le
procedure interne dell’emittente prevedono perviawdi un’operazione di M&A
I'interessamento, a vario titolo, di piu unita ongezative: quante piu unita sono nel
caso specifico coinvolte, tanto piu € probabile Kihéormazione sia privilegiata.

Ad esempio, se le procedure prevedono che sia lasiDie Pianificazione e
Controllo ad elaborare progetti di finanza straocadia e che, prima di effettuare
proposte al CEO, la stessa Divisione investa deggito il CFO e la Divisione
Affari Societari, tali eventuali passaggi potrelibezndere con maggiore probabilita
il progetto come informazione privilegiata.

Processtop-down Quanto piu un progetto € frutto di indicazionbyenienti dakop
managementpiuttosto che di proposte provenienti dagli uffaperativi (processi
bottom-up, tanto piu & probabile che il progetto assumainaati informazione
privilegiata.

Incarichi a consulenti esterni. Laddove, per esemgul esito di un processo interno,
dovesse esser deciso di selezionare uno o piu lemtisasterni per la valutazione
della fattibilita di un progetto, dovrebbe, alloegsere piu probabile che tale progetto
abbia natura di informazione privilegiata.
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4.6.7.12 Richiesta di finanziamenti esterni. Qualora, pengsio, nell’ambito di un ambizioso

progetto di M&A venga deciso di richiedere un fimmentoad hocad un istituto
bancario, dovrebbe, allora, essere piu probabite lehformazione abbia carattere
privilegiato.

4.6.7.13 Impatto sulle informazioni gia rese pubbliche dattittente. Se, ad esempio,

4.6.8

4.7

4.7.1

4.7.2

4.7.3

I'emittente aveva fornito indicazioni in merito ad rafforzamento delle attivita in
una certa area geografica, la vendita di una clai@onella stessa zona potrebbe
costituire, con maggiore probabilita, un’informazoprivilegiata.

Con riferimento agli emittenti i cui strumenti fimgari non sono ancora oggetto di
negoziazioni, possono costituire criteri utili addividuare quando un’informazione

assume natura privilegiata le caratteristiche ewlittente e gli elementi che portano alla
determinazione del prezzo indicati nel prospettoticato per I'offerta e 'andamento dei

prezzi degli eventuali scambi effettuati fuori éadledi di negoziazione.

Assumono, tipicamente, natura privilegiata le infazioni sulle fondamentali fasi deiér

che porta alla negoziazione degli strumenti finanau una sede di negoziazione: richiesta
di ammissione alle negoziazioni, ammissione allegoa@zioni su richiesta o
autorizzazione dell’emittente e la data di effettimizio delle negoziazioni.

Inoltre, possono avere natura privilegiata inforroaz che sono oggetto di apposito
supplemento al prospetto informativo gia pubblicato

Ulteriori indicazioni

L’emittente non ritarda opportunisticamente [lindwazione del momento in cui
l'informazione assume natura privilegiata. Ad esempse l'informazione diviene
privilegiata a seguito di una decisione del Comsidi Amministrazione, I'emittente non
ritarda la convocazione della riunione consiligse, infatti, una precedente riunione del
Consiglio aveva richiesto ahanagemenia presentazione di due piani di crescita perline
esterne tra cui scegliere, mhanagementnelle more della convocazione della nuova
riunione, non tarda a qualificare tali piani com&rmazioni privilegiate, ove ne ricorrano
le condizioni.

Se I'emittente riceve un’informazione rilevante mmodo informale o tramite canali non
corretti, ma e in grado di controllare I'autenticidell'informazione e della fonte, ai fini

della qualificazione dell’informazione come pri\glata I'emittente non attende di ricevere
I'informazione in modo formale o secondo gli appiap canali.

Al fine della determinazione degli illeciti di abusli mercato (comunicazione illecita di
informazioni privilegiate e operazioni che abusdetie stessegfticoli 8 e 10 MAR), non
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e dirimente il fatto che nel momento in cui la cottd € posta in essere I'emittente non
abbia gia qualificato I'informazione come privilea.

E, quindi, opportuno che I'emittente chiarisca taspetto amanagemene ai dipendenti
interessati dalla Procedura.
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SEZIONE 5 — SEGREGARE L'INFORMAZIONE PRIVILEGIATA

5.1

5.1.1

5.1.2

5.1.3

5.2

5.2.1

Formalizzazione e reqistrazione della decisione

Quando un’informazione rilevante viene individuat®me privilegiata I'emittente
formalizza questa decisione e registra su uno smtiontecnico che assicura lI'accessibilita,
la leggibilitd e la conservazione su supporto dolewelle informazionidrticolo 4(1)(a)
RE 2016/105B

- data e ora in cui I'informazione € divenuta prigikgta

- data e ora in cui 'emittente ha deciso in merito

- identita delle persone che hanno assunto la deeisiopartecipato alla formazione
della stessa.

L'emittente si dota di un insieme di misure (bawjevolte a segregare l'informazione
privilegiata, ovvero evitare che abbiano accessinfarmazione privilegiata soggetti
(interni o esterni alla societa) che non devon@dervi nel normale esercizio della propria
attivita professionale o della propria funzionegécisoggetti che non hanno necessita di
conoscere I'informazione privilegiatarficolo 4(1)(c)(i) RE 2016/1035

Una di tali misure é costituita dall’'Insider List.

L’'emittente applica opportuni presidi per tuteldee riservatezza delle informazioni
privilegiate (cfr. punti 3.4 € 6.6.1).

Insider List

A seguito della registrazione della decisiongb 5.1, I'emittente inserisce una nuova
sezione nell'lnsider List riferita all'informazionerivilegiata individuata. La sezione
riporta soltanto i dati delle persone aventi accesinformazione privilegiatdarticolo
2(1) RE 2016/34Y.

Poiché presso I'emittente possono coesistere cqiemeamente varie informazioni
privilegiate, &€ opportuno precisare nell'Insiderstile specifiche informazioni privilegiate
alle quali ha accesso la persona che lavora pamlteente (...) (indicando tra l'altro se si
tratta di contratto, progetto, fatto aziendale mdnziario, pubblicazione del bilancio o
annuncio di utili inferiori alle attese). A tal fnl'Insider List dovrebbe essere suddivisa in
sezioni distinte, una per ciascuna informazionevifggiata. Ciascuna sezione dovrebbe
elencare tutte le persone che hanno accesso alagsat informazione privilegiata
specificamente indicatgConsiderando (3) RE016/347.
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5.2.3

Quanto sopra vale anche nel caso in cui I'emittdetada di non ritardare la pubblicazione
dell'informazione (cfr. Sezioni 6 e 7).

Se l'informazione concerne un processo prolunght s svolge in piu tappe, la sezione
dell’'Insider List puo riferirsi a tutte le tappel geocesso.

Ad esempio, nel caso di un’informazione privilegiatoncernente la fusione con altra
societa, la sezione dell'lnsider List attivata gd@an’informazione ha assunto natura
privilegiata in una fase iniziale del processo psi¢cessivamente, essere aggiornata in
relazione alle persone che hanno accesso allirdpione nelle tappe successive del
processo (fino alla pubblicazione); e ci0 a predeie dal fatto che nel corso di
svolgimento del processo l'informazione abbia veamutato il suo contenuto.

Inizialmente, le persone sono individuate sullaebdslla mappatura e della RIL, se
continuano ad avere accesso all'informazione @dzione 3).

Nell'Insider List sono successivamente indicate persone che hanno accesso
all'informazione privilegiata.

Nel caso in cui I'emittente decida di non ritarddae pubblicazione dell'informazione

privilegiata (cfr. Sezione 6), risulteranno indeatell’Insider List le persone che hanno
avuto accesso all'informazione privilegiata nelipéo intercorrente tra il momento in cui
I'informazione é stata qualificata come privilegia il momento in cui I'informazione é

stata pubblicata (cfr. Sezione 7).

Nella sezione dell'informazione privilegiata nonnsoinseriti i dati delle persone che
hanno sempre accesso a tutte le informazioni gpdte (titolari di accesso permanente)
inserite in una specifica seziofar. punto 5.2.15)drticolo 2(2) RE 2016/347

Nella sezione dell'Insider List sono indicati i ddelle persone che hanno un rapporto di
collaborazione professionale con I'emittente e chello svolgimento di determinati
compiti, hanno accesso all'informaziofeticolo 18(1)(a) MAR.

Le persone che agiscono in nome o per conto dettembe redigono una propria Insider
List [Sezione 10.1, Q&A ESMA (Versione]8)

E possibile, naturalmente, che vi siano divergedzevalutazioni tra I'emittente e le
persone che agiscono in nome o per conto dell’entgtriguardo alla natura privilegiata
dellinformazione. La responsabilita riguardo altadazione dell'Insider List ricade
distintamente sui due soggetti.

Quando I'emittente viene a conoscenza del fattouctaepersona che agisce in nome o per
conto suo ha attivato una propria Insider List @azione ad una informazione che
I'emittente non ha, di contro, qualificato comevpegiata, I'emittente tiene conto di tale
circostanza (al pari dei criteri indicati nella #&® 4) ma non € obbligato a riconoscere
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5.24

5.2.5

5.2.6

I'informazione come privilegiata e ad inserire yrpasita sezione nella propria Insider
List.

Analogamente, la persona che agisce in nome oqueto dell’emittente tiene conto della
decisione dell’emittente ma non é obbligata a s&qui

L'Insider List e finalizzata all’evidenziazione detollegamento tra la specifica
informazione privilegiata e la persona che ha a&mesalla stessa. La necessita
dell'inserimento nell’'Insider List sorge nel momenh cui tale accesso si determina, in
conseguenza di quanto previsto dalla Procedurfieedeostanze del caso.

Avere accesso all'informazione privilegiata non livg necessariamente il possesso
effettivo della stessa. Per altro verso, I'accesaaformazioni privilegiate non deve essere
inteso come mera eventualita di avere access@mamakioni privilegiate.

Ad esempio, una persona ha accesso ad una infaneaprivilegiata sita in udatabase
se riesce ad accedere alla stessa direttamenpeogaio computer

Il rapporto di collaborazione professionale puo emtere in un contratto di lavoro
dipendente o altro. Ad esempio, tali persone pass®ssere consulenti, revisori, agenzie di
rating del creditofarticolo 18(1)(a) MAR.

Qualora la persona che ha un rapporto di collal@mazprofessionale con I'emittente sia
una societa, un’associazione o un altro ente, ttemtie indica nell’'Insider List i dati delle
relative persone fisiche di cui all’emittente risulche hanno accesso all'informazione
privilegiata.

Salvo nel caso di cui al punto 5.2.3&Fione 10.2, Q&A ESMA (Versione]3)emittente
non ha il diritto di accedere ai dati presenti’hadider List delle persone che agiscono in
nome o per conto dell’emittente.

Se, ad esempio, I'emittente esamina l'informazipngilegiata con due manager di una
societa consulente, I'emittente indica nell’Insidest i dati dei due manager. Se, a loro
volta, i due manager esaminano l'informazione pegiata con altri tre manager della
societa consulente senza che I'emittente ne s@nascenza, I'Insider List dell’'emittente
non include gli altri tre manage6¢zione 10.1, Q&A ESMA (Versione ]8)La societa
consulente include, invece, nella propria Insidet Ldati dei cinque manager. L’emittente
non e responsabile della correttezza dei dati ptesell'Insider List della societa
consulente.

Esempi di tali societa, associazioni 0 enti possEssere:

- consulenti dell’emittente relativamente ad openaizicm materia legale, fiscale,
economico aziendale, ecc.

- banche che organizzano e attuano programmi di Zinarento dell’emittente la cui
esistenza é rilevante per la stabilita finanzide#l’ emittente o che comportano anche
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5.2.7

5.2.8

5.2.9

5.2.10

la prestazione di attivita di consulenza, qualiesémpio i finanziamenti strutturati, i
finanziamenti destinati alla ristrutturazione detbdo e quelli collegati ad altre
operazioni straordinarie

- soggetti abilitati che agiscono in qualita di addirea consorzi di collocamento e
garanzia per I'emissione di strumenti finanziadnesclusione della ordinaria attivita
di trading nelllambito dello svolgimento dei servizi di inteediazione

- societa di revisione

- soggetti che svolgono la funzionegionsor, specialisht nomadgquando la loro attivita
richiede I'accesso a informazioni privilegiate.

Nell'Insider List sono inserite le persone che hlarum rapporto di collaborazione
professionale presso una societa in rapporto diraibm e che abbiano, altresi, accesso
all'informazione privilegiata dell’emittente.

Rimane fermo che le societa controllate non sonatéedall’articolo 18 MAR a redigere
una propria Insider Listticolo 18(1) MAR.

Nell'Insider List non sono inseriti i dati di everatli controparti di operazioni di fusione o
di acquisizioni o di altre operazioni indicate pehto 3.1.2.

L’emittente adotta ogni misura ragionevole per essarsi che le persone inserite
nell'Insider List prendano atto, per iscritto, degbbblighi giuridici e regolamentari
connessi e siano a conoscenza delle sanzioni atyliicn caso di abuso di informazioni
privilegiate e di comunicazione illecita di informiani privilegiate[articolo 18(2) MAR.

Quanto al requisito della forma scritta, la pre&datd puo avvenire anche esclusivamente
attraverso strumenti elettronici (ad esempioail).

Quanto agli elementi che consentono all’'emittenteriténere che la persona inserita
nell'Insider List sia a conoscenza della disciplisano, ad esempio, significativi i casi in
cui la persona e stata adeguatamente formata egeeintemente inserita nell’Insider List
0, specie quando la persona lavora presso altey katricevuto dall’emittente una chiara
illustrazione scritta della disciplina.

La sezione dell'Insider List riferita alla speciéidnformazione privilegiata viene redatta
secondo le tassative ed esaustive indicazioni ptesel Modello |[Allegato | RE
2016/347, aggiungendo la data di prima redazione dellasee[articolo 18(3) MAR.

Nella sezione riferita alla specifica informaziopevilegiata non occorre inserire soggetti

gia presenti nella eventuale “sezione degli accessmanenti”, che viene redatta secondo
le tassative ed esaustive indicazioni presentMwdello Il [allegato | RE 2016/347
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5.2.11 L’Insider List dovrebbe riportare dati utili per aiare I'autorita competente nelle indagini

5.2.12

5.2.13

5.2.14

> > B B

permettendole di analizzare rapidamente la condditaegoziazione delle persone aventi
accesso a informazioni privilegiate, di stabilir@llegamenti tra queste e le persone
implicate in negoziazioni sospette e di rilevareeylentuali contatti intercorsi tra di esse
in momenti critici. A questo scopo € essenzialauimero di telefono, che permette
all'autorita competente di intervenire rapidamemt@edendo, se necessario, i tabulati del
traffico di dati. Tali dati utili dovrebbero essedisponibili fin dall'inizio, per evitare di
compromettere l'integritd dellindagine obbligandlautorita competente a chiedere, a
indagine avviata, ulteriori informazioni allemitiée (...) o alla stessa persona avente
accesso a informazioni privilegiaf€onsiderando (6) RE016/34T.

L’emittente aggiorna la sezione dell'Insider Lisdlle seguenti circostangerticolo 18(4)
MAR]:

a) se cambia il motivo per cui la persona e inclusangezione;

b) se una nuova persona ha accesso all'informazional@giata;

C) se una persona iscritta nella sezione non ha paesso all'informazione.

La FGIP é responsabile della corretta tenuta asiler List (cfr. punto 2.2.1) e rimane
responsabile in caso di delega ad altra funziofiduttente.

In ciascuna fase della Procedura la FGIP é infardatle FOCIP di eventuali persone non
indicate nella mappatura (cfr. Sezione 3) che hamh@anno avuto accesso alla specifica
informazione privilegiata, eventualmente su segnale delle stesse persone
(autodenuncia).

Quando l'informazione privilegiata cessa di aveetura privilegiata, I'emittente indica
tale circostanza nell’'Insider List e ne informakrsone indicate.

Le persone inserite nella “sezione degli accessimamenti” hanno per funzione o
posizione sempre accesso a tutte le informaziawil@giate sin dalla loro individuazione
[articolo 2(2) RE 2016/347

Pertanto, nella sezione degli accessi permanentiedbe essere presente un numero
estremamente basso di persone.

Ad esempio, non dovrebbe essere inserito nellaosezidegli accessi permanenti
I’Amministratore che non rivesta incarichi esecijtipoiché ha normalmente accesso
all'informazione privilegiata nelle fasi finali detottostante processo. Parimenti, non
dovrebbero essere inclusi i revisori, non avendn &scesso a tutti i tipi di informazioni

privilegiate.

La sezione degli accessi permanenti potrebbe irctuld persone che gestiscono la tenuta

dell'Insider List e le persone che decidono in meeralla natura privilegiata delle
informazioni (FGIP, ecc.).
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5.2.16

> B> B B

5.2.17

La sezione potrebbe includere alcuni soggetti #ipowame I’Amministratore Delegato e |l
Direttore Generale e i relatigtaff (segretari e, ad esempio, qualora tali soggettiaéip
lavorino piu ore al giorno in automobile, gli atilis

Ai fini delliscrizione dei soggetti apicali, oca@, quindi, verificare che essi abbiano
accesso alle informazioni privilegiate che si ganer presso unita organizzative
posizionate su livelli gerarchici inferiori.

Nel caso di SGR che gestiscono fondi quotati, igiaga alla sezione degli accessi
permanenti relativa a tutte le informazioni prigigte gestite dalla SGR, la SGR puo
attivare una sezione degli accessi permanentiipecuno dei fondi gestiti.

L’emittente puo delegare a una persona, che agisagme o per conto dell’emittente,
I'incarico di redigere e aggiornare l'intera InsidelList. L’'emittente rimane pienamente
responsabile del rispetto degli obblighi previsd MAR e conserva sempre il diritto di
accesso all'Insider Lis{articolo 18(2), comma 2, MAR; Sezione 10.2, Q&A EAM
(Versione 8).

Pertanto, in tale caso I'emittente (la FGIP o aftrazione da questa delegata) informa
tempestivamente la persona delegata dall’emittdntitte le informazioni che devono
essere inserite o aggiornate nell’'Insider List.

La persona delegata puo essere individuata anchen’mitra societa del gruppo di
appartenenza dell’emittente.

La delega pud essere limitata alla fase esecutdia destione dell'Insider List, quale
I'attivita di data-entry

Se I'emittente € un intermediario, la delega nam éntrasto con il Regolamento emanato
da Consob e Banca d’ltalia in materia di “organizaae e procedure degli intermediari
che prestano servizi di investimento o di gesticoigettiva del risparmio” Rrovvedimento
Banca d’ltalia / Consob del 29 ottobre 2D07

L’Insider List e tenuta su formato elettronico par periodo di almeno 5 antarticolo
2(4) RE 2016/34]

Il formato elettronico deve garantire in ogni morteefarticolo 2(4) RE 2016/347]:

a) la riservatezza delle informazioni ivi contenutesiasrando che 'accesso all'lnsider
List sia limitato alle persone chiaramente idewtfie che devono accedervi per la
natura della rispettiva funzione o posizione;

b) l'esattezza delle informazioni presenti nell'Ingidést;

c) l'accesso e il reperimento delle versioni preceddat!’Insider List.

In virtu del principio di proporzionalita e, quindin considerazione della dimensione e
della complessita della propria organizzazione,miteente puo ottemperare alla
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5.2.18

disposizione inviando, in occasione di ogni aggaonento, iffile in formato elettronico sul

quale I'Insider List e tenuta ad un indirizzo PEL lta accesso la FGIP.

In esito a richiesta, I'emittente trasmette allar@Gob I'Insider List, o le specifiche sezioni

indicate nella richiesta, via PEC all'indirizzoonsob@PEC.consob.(b, se I'emittente

non e obbligato ad avere una PEC, all'indirizzo tmoollo@consob.it), seguendo le

eventuali ulteriori indicazioni presenti nella rigsta [articolo 2(5) RE 2016/347;
Comunicazione Consob 1° luglio 2016 n. 0061330
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SEZIONE 6 — RITARDARE LA PUBBLICAZIONE DELL'INFORM AZIONE

6.1

6.1.1

6.1.3

6.2

6.2.1

PRIVILEGIATA

Preparazione della decisione di ritardare la pubblkazione

In presenza di una specifica informazione rilevaitite a breve potrebbe ragionevolmente
acquisire natura privilegiata I'emittente, primallaledecisione in merito alla natura
privilegiata dell’informazione (cfr. punto 5.1.1yaluta se sussistano le condizioni per
poterne eventualmente ritardare la comunicaziomeilablico ai sensi delirticolo 17(4) o
dell’articolo 17(5) MAR

Per le informazioni che assumono natura privilegiast modo non prevedibile, la
valutazione é svolta nel piu breve tempo possibilecessivamente all’accertamento della
natura privilegiata dell'informazione.

Laddove le analisi preliminari di cui al punto @.1non consentano di escludere la
decisione di ritardare la pubblicazione, I'emiteest predispone all’eventualita che decida
successivamente di ritardare la pubblicazione. Arte:

a) accerta la disponibilita dello strumento tecnico eclassicura l'accessibilita, la
leggibilitd e la conservazione su supporto durevadédle informazioni in cui deve
registrare i dati relativi alla decisionfarticolo 4(1) RE 2016/10%5

b) adotta le misure organizzative volte a consentmeplbblicazione quanto prima
possibile delle informazioni privilegiate qualoram dovesse essere piu garantita la
riservatezza delle stesgaticolo 4(1)(c)) RE 2016/10%5

c) prepara una stima della data e, se del caso, dell'della probabile pubblicazione
dell'informazione eventualmente ritardgtarticolo 4(1)(a)) RE 2016/10%5

Condizioni per ritardare la pubblicazione

L'emittente pud ritardare, sotto la propria respamdita, la pubblicazione
dell'informazione privilegiata a condizione che stasodisfatte tutte le seguenti condizioni
[articolo 17(4) MAR:

a) l'immediata comunicazione pregiudicherebbe probabkihte i suoi legittimi interessi,

b) il ritardo nella comunicazione probabilmente nonrehbe l'effetto di fuorviare |l
pubblico,

c) I'emittente € in grado di garantire la riservatezdell'informazione privilegiata.

Le medesime condizioni si applicano anche nel chsaformazioni relative a processi
prolungati[articolo 17(4) MAR.
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Di seguito si esaminano le tre condizioni.

6.3 Leqittimi interessi

6.3.1 Le situazioni in cui 'immediata comunicazione preticherebbe probabilmente i legittimi

interessidell’emittente includono quelle elaborate dal’EANMel seguente indicativo e
non esaustivo elenco arficolo 17(11) MAR; Orientamenti ESMA/2016/1478;
Comunicazione Consob 14 dicembre 2016, n. 011J0353

Rimane comunque in capo all’emittente la spiegazisulla sussistenza nella situazione
specifica di un legittimo interesse che verrebbegpdicato da una immediata
comunicazione al pubblidpunto 53 Final Report ESMA/2016/1130

a)

b)

c)

'emittente sta conducendo trattative il cui esstirebbe probabilmente compromesso
dalla comunicazione immediata al pubblico. Alcusemapi delle suddette trattative
possono riguardare quelle relative a fusioni, a&igibni, scissioni e scorpori,
acquisti o cessioni di attivita rilevanti o di rardi attivita aziendali, ristrutturazioni e
riorganizzazioni [articolo 17(11) MAR; Considerando 50 MAR; Orientartie
ESMA/2016/1478; Comunicazione Consob 14 dicembig20. 0110353

Quando tali trattative riguardano due societa deotan caso di conclusione
favorevole, queste si coordinano in modo che I'apazione da parte degli organi
societari competenti avvenga, per quanto possilmilenomenti ravvicinati al fine di

contenere I'estensione del ritardo.

la sostenibilita finanziaria dell’emittente risulten serio e imminente pericolo, sia
pure non ricadente all'interno dellambito dellagge fallimentare applicabile, e la
comunicazione immediata al pubblico dell’informaqrivilegiata pregiudicherebbe
seriamente gli interessi degli azionisti esisteatipotenziali, compromettendo la
conclusione delle trattative imbastite per garaatiil risanamento finanziario

dell’'emittente [articolo 17(11) MAR; Considerando 50 MAR; Orientartie

ESMA/2016/1478; Comunicazione Consob 14 dicembig20. 0110353

- Rispetto a quanto indicato nel Considerando 50 MA&l'esempio dellESMA
non c’é alcun riferimento al risanamento finanzdia lungo termine” in quanto
'ESMA ritiene che anche il risanamento finanziaf® breve termine” possa
costituire un legittimo interesse per ritardarepléoblicazione dell’informazione
privilegiata punto 58 Final Report ESMA/2016/1130

- Rimane fermo che il caso in esame non si riferata possibilita di ritardare la
pubblicazione dell'informazione privilegiata relsiad un problema temporaneo
di liquidita al fine di salvaguardare la stabild@l sistema finanziario ai sensi
dell'articolo 17(5) MAR[punto 59 Final Report ESMA/2016/1130

linformazione privilegiata si ricollega a decisiorprese 0 a contratti stipulati

dall'organo direttivo di un emittente i quali nesétano, in conformita con la legge
nazionale o lo statuto interno dell’emittente, tglprovazione di un altro organo
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dell’emittente diverso dallassemblea generale degionisti al fine di entrare in
vigore, a condizione che:

la comunicazione immediata al pubblico dellinformi@e prima di una
decisione definitiva in tal senso possa compromette corretta valutazione
dell'informazione da parte del pubblico; e

I'emittente abbia disposto che la decisione ddfinitsara presa quanto prima
[articolo 17(11) MAR; Considerando 50 MAR; OrientammdESMA/2016/1478;

Comunicazione Consob 14 dicembre 2016, n. 0110353

- Questo e il caso del Sistema dualistico in cuirdltipi di decisione del Consiglio

A

A

di Gestione per essere efficaci devono essere wapralal Consiglio di
Sorveglianzajjunto 62 Final Report ESMA/2016/1130

Un esempio relativo alla condiziomeriguarda il fatto che, in pratica, il pubblico
e consapevole della circostanza che nella maggaste pdelle situazioni il
Consiglio di Gestione fa attenzione a che la peogecisione non sara ribaltata
dal Consiglio di Sorveglianza e della circostanb& ¢a maggior parte delle
decisioni del Consiglio di Sorveglianza dovrebbsees in linea con quelle prese
dal Consiglio di Gestione.

Pertanto, laddove il Consiglio di Gestione abbiblduiguardo alla decisione del

Consiglio di Sorveglianza e riconosca come un tdmaénto o una modifica della
propria decisione sia uno scenario possibile, alibrpubblico potrebbe essere
fuorviato da una comunicazione immediata dell'infazione da parte del

Consiglio di Gestione, in quanto il pubblico potselconsiderare la decisione del
Consiglio di Gestione come sicura mentre in reaita lo e.

In aggiunta, con riferimento alla condiziorie, non € riconosciuta alcuna
possibilita di ritardo laddove I'emittente non sganizzi in modo che la decisione
definitiva sia presa quanto prima possibile.

Le condizioni in esame sono finalizzate ad assreuche il semplice fatto che
I'emittente abbia due diversi organi decisionalnn@ppresenta, di per sé€, un
legittimo interesse per ritardare la pubblicazialedl’informazione privilegiata
finché il secondo organo non si riunisce per aparewn modo definitivo.

Come regola generale, gli emittenti pubblicano méormazioni privilegiate
spiegando che la decisione definitiva da partesdebndo organo dell’emittente é
ancora pendente(inti 66-69 Final Report ESMA/2016/1130

La situazionesub c) e le relative condizioni non si applicano atedute
informazioni che sono assunte dall’organo dirett{eme, di gestione) di un
emittente che adotta il sistema dualistico, ma solguelle informazioni per le
quali I'emittente ha ritardato la pubblicazionendialla decisione dell'organo
direttivo, sulla base di un legittimo interesseedso da quellsubc).

La situazionesubc) non crea un’asimmetria tra emittenti che adatth sistema
dualistico e quelli che adottano un sistema divetso peculiarita in esame é
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legata al fatto, tipico del sistema dualistico, chea decisione assunta
formalmente dall’organo di gestione potrebbe nosers considerata definitiva
nonostante sia stata formalizzata dallo stessonorg@imane fermo per tutti i
sistemi che la pubblicazione non possa esseredaterfino alla decisione
dell’assemblea degli azionisti.

- L’ESMA ritiene che non sia appropriato estendeesdmpio relativo al Sistema

- dualistico al sistema monistico (0 a quello traahzle) in quanto il primo

d)

presenta differenze sostanziali nel processo dew@h, caratterizzato da due
separati organi cui € richiesto di assumere detismalipendenti, mentre gli altri
sistemi presentano un solo organo che pud eventuddmdelegare parte dei
propri poteri decisionali ad un’altra personauifito 121 del Feedback Statement
(Annex 4) del Final Report ESMA/2016/1330

'emittente ha sviluppato un prodotto o un’invemaoce la comunicazione immediata
al pubblico di tale informazione potrebbe compraeret i diritti di proprieta
intellettuale dell’emittentdarticolo 17(11) MAR; Orientamenti ESMA/2016/1478;
Comunicazione Consob 14 dicembre 2016, n. 011J0353

'emittente sta pianificando I'acquisto o la veraitdi partecipazioni azionarie
rilevanti in un’altra entita e la comunicazione diette informazioni potrebbe
compromettere l'attuazione di tale pian@rticolo 17(11) MAR; Orientamenti
ESMA/2016/1478; Comunicazione Consob 14 dicembig20. 0110353

- Questa particolare situazione si differenzia dallgueslativa alle “negoziazioni
in corso” di cui alla lettera a), in quanto includeasi in cui il piano e stato gia
deciso ma non sono ancora iniziate le negoziazldBESMA evidenzia che questa
situazione richiede evidenze in merito alla decisiopresa in vista della
realizzazione del pianfmunto 74 Final Report ESMA/2016/1130

- Dato che I'elenco dei legittimi interessi non infienessere esaustivo, ci possono
essere anche altre situazioni di azioni pianificgpeima dell'inizio delle
negoziazioni che possono costituire un legittinteresse per I'emittentpounto
75 Final Report ESMA/2016/11R0

un’operazione annunciata in precedenza e soggdt@pprovazione di un’autorita

pubblica e tale approvazione risulta subordinata sdddisfacimento di requisiti
aggiuntivi, laddove la comunicazione immediata ablpliico di detti requisiti possa
influenzare la capacita dell’emittente di soddi$ifar pregiudichi pertanto il successo
finale dellaccordo o delloperazione[articolo 17(11) MAR; Orientamenti
ESMA/2016/1478; Comunicazione Consob 14 dicembig20. 0110353

- L’ESMA evidenzia che nella situazione in esame;aso di OPA o operazioni di
M&A, il legittimo interesse non si riferisce allanoncio stesso della
pubblicazione dellOPA o delle operazioni di M&A.u@do queste operazioni
sono annunciate I'emittente deve fornire al puliblie opportune informazioni
riguardo alle decisioni pendenti delle autorita’approvazione o autorizzazione

43



f\:ﬁ?'g’

0

ccccc

Versione

Linee Guida Gestione delle informazioni privilegiate Ottobre 2017

6.3.2

6.4

6.4.1

delle operazioni, anche con riferimento all'esiggeri possibili condizioni che
potrebbero essere imposte da tali autorita.

Un legittimo interesse a ritardare la pubblicaziogearda le effettive condizioni
che le autorita possono imporre dopo l'annunciol’ambito dei contatti
dell’emittente con tali autorita nel corso del prsso di autorizzazione. Tali
condizioni possono consistere nella vendita di pade delle attivita in una
determinata area geografica, che, ad esempio, hbatreessere imposta
dall’autorita per la concorrenza, o, qualora I'derite sia un soggetto vigilato, in
un aumento di capitale richiesto dalla relativaodta di vigilanza prudenziale
[punto 80 Final Report ESMA/2016/1130

Situazioni in cui 'immediata comunicazione al plibb non pregiudicherebbe i legittimi
interessi dell’emittente, includono, ad esempiay cderimento all'informazione relativa
alle dimissioni dell’Amministratore Delegato, la ntata individuazione del suo sostituto
[punti 100 e 126 del Feedback Statement (Annex |4yidal Report ESMA/2016/1130

Effetto di fuorviare il pubblico

Le situazioni in cui il ritardo nella comunicaziordell'informazione privilegiata puo
indurre in errore il pubblico includono quelle elatate dallESMA nel seguente
“indicativo e non esaustivo” elenco [articolo 17(11) MAR; Orientamenti
ESMA/2016/1478; Comunicazione Consob 14 dicembf&20. 0110353

a) linformazione privilegiata € sostanzialmente diffiete dalla precedente
dichiarazione pubblica dell’emittente in merito 'aigomento a cui fa riferimento
l'informazione;

b) linformazione privilegiata riguarda la circostanzahe gli obiettivi finanziari
dell’emittente non saranno probabilmente raggiutdgdove tali obiettivi siano stati
precedentemente annunciati in forma pubblica;

c) linformazione privilegiata € in contrasto con lsmettative del mercato, laddove tali
aspettative siano fondate su segnali precedentemewiaati dall’emittente al mercato,
quali interviste, campagne promozionali itineraftbadshow] o qualsivoglia altro
tipo di comunicazione organizzata dall’emittenteom il consenso del medesimo

- (...) nel valutare le aspettative del mercato, I'eéemte deve tener conto del
sentimentdel mercato, ad esempio considerandacdhsensusdegli analisti
finanziari [punto 84 Final Report ESMA/2016/1130

L’'ESMA ha considerato se includere nella lista duazioni in esame quelle in cui
I'emittente, mentre sta ritardando la pubblicaziahenformazioni privilegiate ai sensi
dell’'articolo 17(4) MAR, rende pubbliche informamioche non sono coerenti con quelle
oggetto di ritardo. Tuttavia tali situazioni riemtebbero nei casi di manipolazione del
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6.4.3

6.5

6.5.1

6.5.2

6.5.3

6.5.4

6.5.5

mercato e, quindi, TESMA ha preferito non menzienasplicitamente tali situazioni
[punto 86 Final Report ESMA/2016/1130

Il ritardo della pubblicazione di un’informazioneriyplegiata non € considerato

automaticamente come fuorviante sulla base de e I'informazione privilegiata ha la

caratteristica di essere materiale e, quindi, resemdo incorporata e riflessa nei prezzi di
mercato a causa del ritardo, indurrebbe semprerroreeil pubblico. Se, cosi fosse,
peraltro, non ci sarebbe un’articolata disciplinalles possibilita di ritardare la

pubblicazione dell'informazione privilegiata voltaa tutelare esigenze legittime
dell’emittente.

Garantire la riservatezza

L’emittente definisce una serie di misure (barrjepeotettive delle informazioni erette sia
all'interno che verso I'esterno per impedire 'ass® alle informazioni privilegiate da
parte di persone ulteriori rispetto a quelle chevdeo accedervi nel normale esercizio
della propria attivita professionale o della progrifunzione[articolo 4(1)(c)(i) RE
2016/105%.

Con riferimento alla capacita dell’emittente di rrearere la riservatezza dell'informazione
privilegiata mentre ritarda la pubblicazione dedl@ssa, 'ESMA ritiene che le misure
protettive dell’emittente devono essere effica@ndhé proporzionate alle circostanze
dell’emittente e al numero di persone coinvolte preicesso di ritardare la pubblicazione
dell'informazione privilegiata. In altri termini ESMA considera che quante piu persone
sono coinvolte nel processo e conoscono l'infororeeiprivilegiata, tanto piu stringenti
devono essere le misure da utilizzgrento 248 Final Report ESMA/2015/1455

Nel caso in cui sia rilevato un rumour che si riga in modo esplicito allinformazione
privilegiata oggetto di ritardo, se tale rumour aficientemente accurato da indicare che
la riservatezza di tale informazione non e piu gdita, I'emittente pubblica
I'informazione[articolo 17(7) MAR.

Rispetto all’obbligo di rendere pubblica l'informame privilegiata ai sensi dell’articolo
17(7) MAR, non assume rilievo la circostanza cheléwazione defumoursia derivata da
un problema organizzativo dell’emittente. L'acceremto di tale circostanza
richiederebbe, infatti, tempi non brevi, che nonsooerenti con il principio di pubblicare
I'informazione quanto prima possibilpynto 243 Final Report ESMA/2015/1455

Qualora I'emittente, 0 un soggetto che agisce ia sBame o per suo conto, nel normale
esercizio della propria attivita professionale o llde propria funzione comunichi,
intenzionalmente o non intenzionalmente, I'inforimae privilegiata ad un terzo che non é
tenuto ad obblighi di riservatezza, I'emittente @eware integrale ed effettiva
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6.5.6

6.5.8

comunicazione al pubblico dell'informazione, conpemnaneamente in caso di
comunicazione intenzionale e tempestivamente io dasomunicazione non intenzionale
[articolo 17(8) MAR.

A condizione dell’esistenza di un obbligo di rissezza, di un rapporto giustificativo e di
misure organizzative idonee a segregare linforovai privilegiata, onde evitarne
un’impropria circolazione interna ed esterna, esfimle informare in modo selettivo
soggetti terzi [cfrarticolo 10(1) MAR e articolo 17(8) MAR

Al fine della compiuta interpretazione di tale disgzione e a titolo non esaustivo, tra tali

soggetti terzi possono essere inclusi:

a) 1 consulenti e gli altri soggetti coinvolti fiekame delle materie oggetto di
consulenza;

b) i soggetti con i quali I'emittente ha in comsegoziazioni su operazioni commerciali o
finanziarie;

c) le autorita pubbliche di vigilanza di settore;

d) le banche nell'ambito dell’attivita di concesse degli affidamenti;

e) le agenzie diting;

f) le societa di gestione dei mercati ove sonaajugli strumenti finanziari.

Se del caso, tali soggetti vanno inseriti nell'ttesi List (cfr. Sezione 5).

L’emittente presta attenzione nella comunicaziooe eventuali soggetti interessati agli
sviluppi della gestione delle attivita aziendaliassenza di accordi di riservatezza o senza
provvedere alla simultanea comunicazione delle texadininformazioni privilegiate al
pubblico [fr. articolo 17(8) MAR.

Nel caso di emittenti strumenti finanziari solo byazionari, tale osservazione assume
spesso rilievo nei rapporti con banche e fonglirdiate equity

In relazione alla prassi di prendere in esame gasione di incontri con i rappresentanti
delle organizzazioni sindacali dati relativi allgpettive aziendali, ai fini di una corretta
applicazione della normativa in materia, qualoralédegazioni delle organizzazioni non
abbiano assunto alcun vincolo di riservatezzagglittenti comunicano al pubblico ogni
eventuale informazione privilegiata ivi illustrgtzr. oltre punto 6.7.5).

Rimane fermo che in tale contesto possono essenergoate solamente le informazioni
strettamente necessarie all'esercizio dell'attistadacale nel rispetto del principio di
proporzionalita. Una prudenza particolare si impapendo si tratta di comunicare
informazioni privilegiate che sono manifestamemtgiado di influenzare sensibilmente |l
corso dei valori mobiliari in causaC{zUE, sentenza Groongard e Bang, 22 novembre
2001.
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6.6

6.6.1

6.6.2

Formalizzazione e registrazione della decisione diardare la pubblicazione

Quando I'emittente decide di ritardare la pubblicaze dell’informazione privilegiata,
I'emittente formalizza questa decisione e regisisauno strumento tecnico che assicura
I'accessibilita, la leggibilita e la conservaziorgu supporto durevole delle seguenti
informazioni[articolo 4(1) RE 2016/10%5

- data e ora in cui ha deciso di ritardare la publalmone dell'informazione
- stima della data e dell'ora della probabile publaimone di tale informazione
- identita delle persone che hanno assunto la deuwsidi ritardare la pubblicazione e
la decisione che stabilisce I'inizio del periodordardo e la sua probabile fine
- identita delle persone che si occuperanno con oaitdh del monitoraggio delle
condizioni che consentono il ritardo
- prove del soddisfacimento iniziale delle condizidm consentono il ritardo, tra cui:
v barriere protettive delle informazioni erette silliaterno che verso I'esterno per
impedire l'accesso alle informazioni privilegiate gparte di persone ulteriori
rispetto a quelle che devono accedervi nel norreakxcizio della propria attivita
professionale o della propria funzione
v' modalita predisposte per divulgare al piu prestanformazioni privilegiate non
appena non sia piu garantita la riservatezza.

Qualora I'emittente abbia in corso un programmaiatiquisto di azioni proprie ai sensi
dellarticolo 5 MAR ad esito della decisione di ritardare la publicae
dell'informazione privilegiata, la FGIP segnalaaalFOCIP competente in materia di
acquisto di azioni proprie il venir meno delle canohi per poter operare beneficiando
dell’esenzione prevista da MARificolo 4(1)(c)RD 2016/105P

Rimane ferma la possibilita per I'emittente di ¢oaare il programma di riacquisto

adottando le misure indicate daliticolo 4(2) RD 2016/1052 dall'articolo 4(4) RD
2016/1052

Monitoraqgio delle condizioni che consentono di rirdare la pubblicazione

L’emittente monitora nel continuo la sussistenzdledeondizioni che consentono di
ritardare la pubblicaziongarticolo 17(7) MAR.

L’emittente predispone un’eventuale bozza di comamxione al pubblico da diffondere
nellipotesi in cui dal monitoraggio emerga il vermeno di una delle condizioni che
consentono il ritardo.

Qualora, nel corso del monitoraggio, venga rilevdtagenir meno di una delle condizioni
che consentono il ritardo, I'emittente provvede mea prima alla pubblicazione
dell'informazione privilegiatgcfr. Sezione 7)drticolo 17(7) MAR.
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6.7.4

6.7.5

6.8.2

Nel caso in cui sia rilevato un rumour che si riga in modo esplicito allinformazione
privilegiata oggetto di ritardo, se tale rumour aficientemente accurato da indicare che
la riservatezza di tale informazione non e piu gdita, I'emittente pubblica
I'informazione[articolo 17(7) MAR.

La disposizione si applica anche con riferimentafarmazioni che I'emittente bancario
apprende dalle autorita di vigilanza nell’ambitoudi Supervisory Review and Evaluation
Process (SREP) effettuato ai sensi dell’articolal@lfa Direttiva 2013/36/EU (CRD IV) e
che reputa costituiscano informazioni privilegiaie.tali situazioni, una politica dirfo
commeritnon é accettabileJezione 5.1 Q&A ESMA (Versione]d)

Qualora I'emittente, o un soggetto che agisce io same o per suo conto, nel normale
esercizio della propria attivita professionale o llde propria funzione comunichi,
intenzionalmente o non intenzionalmente, I'inforiae privilegiata ad un terzo che non é
tenuto ad obblighi di riservatezza, I'emittente e@ewvare integrale ed effettiva
comunicazione al pubblico dellinformazione, conpemaneamente in caso di
comunicazione intenzionale e tempestivamente io dasomunicazione non intenzionale
[articolo 17(8) MAR.

Pubblicazione e comunicazione alla Consob

Quando viene meno una delle condizioni che consentaitardo, I'emittente provvede
quanto prima alla pubblicazione dell'informazioneviegiata [articolo 17(7) MAR. Per
| passi relativi alla pubblicazione si rinvia aBazione 7.

Immediatamente dopo la pubblicazione dell’inforroagi privilegiata oggetto di ritardo,
I'emittente notifica alla CONSOB la circostanza dheformazione appena pubblicata é
stata oggetto di ritardo e fornisce nella notifipar iscritto la spiegazione delle modalita
con cui sono state soddisfatte le condizioni peitardo della comunicazione al pubblico
ed i seguenti elementi: a) identita dell’emitte(r@gione sociale completa); b) identita del
notificante: nome, cognome, posizione presso liemti¢; c) estremi di contatto del
notificante (indirizzo di posta elettronica e numedi telefono professionali); d)
identificazione dell’informazione privilegiata imessata dal ritardo nella pubblicazione
(titolo del comunicato; numero di riferimento, sesagnato dal sistema usato per
pubblicare le informazioni privilegiate; data e odella comunicazione dell’informazione
privilegiata al pubblico); e) data e ora della demne di ritardare la pubblicazione
dellinformazione privilegiata; f) identita di tutt responsabili della decisione di ritardare
la pubblicaziondarticolo 17(4) MAR e articolo 4(3) RE 2016/1(Q55

La notifica e dovuta alla Consob nei casi prewusiti’articolo 6 del RD 2016/522Negli
altri casi la notifica € dovuta ad altra autoriténpetente.
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6.8.3

6.9

6.9.1

6.9.2

La notifica non e dovuta se, dopo la decisioneatdidare la pubblicazione, I'informazione
non € comunicata al pubblico perché ha perdutadl Garattere privilegiatoSezione 5.2,
Q&A ESMA (Versione 8).

Se I'emittente é soggetto all'obbligo di avere B® la notifica alla Consob € indirizzata
a consob@pec.consobin caso di indisponibilita della PEC, protocollo@consob.jt
specificando come destinatario “Divisione Mercat® indicando all'inizio dell'oggetto
“MAR Ritardo comunicazione[Comunicazione Consob 1° luglio 2016 n. 0061330

Qualora abbia sospeso il programma di riacquistazini proprie in corso (cfr. sopra
punto 6.6.2), la FGIP segnala alla FOCIP competantmateria di acquisto di azioni
proprie il ripristino delle condizioni per poterprendere I'operativita beneficiando
dell’esenzione prevista da MARificolo 4(1)(c) RD 2016/10%2

Informazioni privilegiate che hanno carattere sistenico

Se I'emittente € un ente creditizio o un istitut@rziario, in alternativa alle condizioni
che consentono di ritardare la pubblicazione defisormazioni privilegiate (cfr. sopra),
I'emittente puo ritardare, sotto la propria respaimlita, la pubblicazione di informazioni
privilegiate, comprese le informazioni legate apmblema temporaneo di liquidita e, in
particolare, la necessita di ricevere assistenzaperanea di liquidita da una banca
centrale o da un prestatore di ultima istanza, adiaione che siano soddisfatte tutte le
condizioni seguenfirticolo 17(5) e articolo 17(6) MAR

a) la comunicazione dell'informazione privilegiata goonta il rischio di compromettere
la stabilita finanziaria dell’emittente e del sista finanziario;

b) e nell'interesse pubblico ritardare la comunicazgn

c) e possibile garantire la riservatezza delle infomiaei;

d) a seqguito di notifica alla Consob della propria enzione di ritardare la
pubblicazione, la Consob autorizza il ritardo.

Riguardo alla notifica di cui alla lettera d), I'eittente fornisce alla Consob evidenza che
le condizioni di cui alle lettere a), b) e ¢) sosuddisfattdarticolo 17(6) MAR.

Se la Consob non autorizza il ritardo, I'emittepigbblica immediatamente I'informazione
privilegiata [articolo 17(6) MAR.

Ai fini della notifica, il punto di contatto dell&€onsob richiesto dall’articolo 5(1) RE
2016/1055 e il Responsabile della Divisione Mercath notifica Consob avviene per
iscritto, via email, assicurando la completezzaintégrita e la riservatezza delle
informazioni, all'indirizzo _segr.DME@consob.it, spfecando “all’attenzione del
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6.9.4

Responsabile della Divisione Mercati” e indicandbimizio dell'oggetto “MAR Richiesta
ritardo” [Comunicazione Consob 1° luglio 2016, n. 0063330

L’emittente riceve per iscritto la decisione detansobfarticolo 5(2) RE 2016/10%5

L’emittente comunica alla Consob qualsiasi nuovarimazione che possa influenzarne la
decisione circa il ritardo nella divulgazione défiformazione privilegiata con le stesse
modalita usate per trasmettere la notifigaticolo 5(3) RE 2016/1].

Analogamente al caso generale di ritardo della jicdsbone di informazioni privilegiate

(cfr. punto 6.1.1), in presenza di una specifidarmazione rilevante che riguarda gravi
problemi finanziari, I'emittente valuta prima delldecisione in merito alla natura
privilegiata dell'informazione se sussistano le diaioni per poter eventualmente
effettuare la richiesta alla Consob di avere limziene di ritardare la pubblicazione
dell'informazione ai sensi detltticolo 17(5) MAR

L’emittente predispone, altresi, una bozza di casarione al pubblico dell'informazione
privilegiata da diffondersi qualora la Consob natoazzi il ritardo.
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SEZIONE 7 — PUBBLICARE L'INFORMAZIONE PRIVILEGIATA

7.1

7.1.1

7.1.2

7.1.3

7.1.4

7.1.5

7.1.6

7.2

7.2.1

Tempistica: pubblicare quanto prima possibile (“ASAP™)

L’emittente comunica al pubblico quanto prima pba#sile informazioni privilegiate che
lo riguardano direttamentgarticolo 17(1) MAR.

La comunicazione avviene entro il lasso temporadeessario per la redazione del
comunicato stampa in modo da consentire una vadu@z completa e corretta
dell'informazione da parte del pubblico e per la successiva trasmissione al Sistema per
la Diffusione delle Informazioni RegolamentateS[¥IR") o ai media [articolo 17(1)
MAR].

Eventuali problemi organizzativi interni, quali $senza di sostituti delle persone che
dovrebbero adottare la decisione o che dovrebberare la diffusione, non possono
giustificare I'estensione di detto lasso temporale.

Nei casi in cui l'informazione assume natura pegiata in un momento prevedibile,
specie per le informazioni originate internamenteraittente, I'emittente si prepara in

modo da ridurre i tempi tecnici di pubblicazione plarticolare, 'emittente predispone una
bozza di comunicato e si assicura che le persomealte nel processo di pubblicazione
siano pronte.

Nei casi in cui I'informazione assume natura pegihta in un momento non prevedibile o,
comunque, molto velocemente, il lasso temporaleafitu prima possibile” di cui
all'articolo 17(1) MAR include quello necessario per la (rapida) valotaei della
eventuale decisione di ritardare o meno la pubblice stessa, sussistendone le
condizioni.

Se l'informazione diviene privilegiata il venerddmb la chiusura dei mercati, ai fini della
corretta tempistica di pubblicazione I'emittentennibene conto della circostanza che i
mercati saranno chiusi durante il fine settiman&@ @nche in considerazione della
possibilita che vengano concluse operazioni OTC.

Preavviso alla Consob e alla societa di gestionel deercato

Allo scopo di consentire alla Consob ed alla saciitgestione del mercato il tempestivo
esercizio delle rispettive attivita di vigilanz&rhittente preavvisa la Consob, anche per le
vie brevi e con congruo anticipo, della possibititee I'emittente pubblichi informazioni
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privilegiate di particolare rilievo mentre gli simenti finanziari sono in fase di
negoziazione. Analogo preavviso € dato alla sodetgestione del mercato in conformita
alle regole del mercato.

Modalita di pubblicazione

L’emittente pubblica l'informazione privilegiata gendo modalita che consentano un
accesso rapido e una valutazione completa, correttempestiva dell’informazione da
parte del pubblicdarticolo 17(1) MAR.

A tal fine 'emittente ammesso alle negoziazionisumercato regolamentato utilizza uno
SDIR o procede alla Diffusione in proprio delledrmhazioni Regolamentate con modalita
idonee ad assicurare il rispetto delle previsiorglld Direttiva Transparency|articolo
17(1) MAR; articolo 21 Direttiva Transparerjcy

L’emittente che non € obbligato ad utilizzare urIFS puo diffondere l'informazione
privilegiata con uno strumento tecnico che permdite

a) diffondere le informazioni: i) senza discriminagica una platea il piu possibile
ampia, ii) gratuitamente, iii) simultaneamente utté I'Unione Europea,;

b) comunicare le informazioni, direttamente o traméezi, ai mezzi di informazione sui
quali il pubblico fa ragionevole affidamento pereffettiva diffusione di tal
informazioni. La comunicazione avviene tramite @zro elettronico che consente di
preservare la completezza, I'integrita e la risemzza delle informazioni in fase di
trasmissione e indica chiaramente: i) la natura viggiata dell'informazione
comunicata; i) I'identita dell’emittente: ragionsociale completa; iii) I'identita del
notificante: nome, cognome, posizione presso fend; iv) l'oggetto delle
informazioni privilegiate; v) la data e I'ora dellaomunicazione ai medigarticolo
2(1) RE 2016/1055

Se l'emittente e soggetto all’obbligo di avere I&BQ invia il comunicato amedia

attraverso tale sistema.

Se I'emittente non € soggetto all'obbligo di aveaePEC o, se é soggetto, nel caso di
malfunzionamento della stessa, invia il comunicaia email con modalita tali da
consentire di preservare la completezza, l'intéget la riservatezza delle informazioni
[cfr. articolo 2(1)(b) RE 2016/10%5

Se non si avvale di uno SDIR, I'emittente difforitieformazione privilegiata mediante la
trasmissione ad un numero adeguatomgidia almeno tre, di cui due con diffusione
nazionale.

L’emittente che si avvale di uno SDIR attribuisdBirdormazione trasmessa il codice

identificativo (2.2) proprio delle informazioni priegiate prticolo 65ter Regolamento
Emittentie Sezione B dell’Allegato al Regolamento Delegato YUE1437/201p
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7.3.4

7.3.5

7.4.2

7.5.2

L’emittente che non si avvale di uno SDIR indican&tura privilegiata dell'informazione
comunicata amediainserendo la dicituraififormazione privilegiata nelloggetto della
PEC o del diverso mezzo elettronico utilizzato.

Il testo del comunicato non indica che l'informamedha natura privilegiata.

L’emittente non coniuga la comunicazione di inforioai privilegiate al pubblico con la
commercializzazione delle proprie attiviiticolo 17(1) MAR.

Riguardo al regime linguistico dei comunicati, fermestando le disposizioni deliticolo
17 MAR e delRE 2016/1055 I'emittente che non sia soggetto alle disposizidella
Direttiva Transparency puo fare riferimento allassa §irticolo 65quater Regolamento
EmittentiConsob]o alle eventuali regole della sede di negoziazione

Verifica della pubblicazione

L’emittente assicura la completezza, l'integritala riservatezza delle informazioni
privilegiate rimediando prontamente a qualsiasi @aza o disfunzione nella loro
comunicaziongarticolo 2(1) RE 2016/1035

L’emittente che non si avvale di uno SDIR monitotaffettiva diffusione
dell'informazione privilegiata trasmessa nelle miadasopra indicate, sollecitando, se del
caso, imediaaffinché procedano alla diffusione dell’informaz@trasmessa agli stessi.
L’emittente mantiene evidenza di tale attivita axfeoma della correttezza del proprio
comportamento.

Sito internet

L’emittente pubblica e conserva sul proprio sittenmet per un periodo di almeno cinque
anni le informazioni privilegiate che ha reso natgubblico[articolo 17(1) MAR.

L’inserimento del comunicato nel sito internet @ane senza ritardo dopo aver svolto le
attivita di verifica indicate ai punti 7.4.1 e 24.[punto 219 Final Report
ESMA/2015/1455]

Il sito internet consente agli utenti di accedele anformazioni privilegiate pubblicate sul
sito, senza discriminazioni e gratuitamente, in weaione facilmente individuabile. Le
informazioni privilegiate pubblicate indicano la @ae I'ora della divulgazione e sono
presentate in ordine cronologidarticolo 3 RE 2016/1095
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7.6 Altre indicazioni sulla gestione del sito internet

7.6.1

Al fine di garantire una corretta informazione degVestitori, I'emittente tiene conto dei
seguenti criteri nell'utilizzo del proprio sito gmet rivolto agli investitori (area Investor
Relation):

a)

b)
c)

d)
e)
f)

9)

h)

)
K)

riporta i dati e le notizie secondo adeguati aritedazionali, evitando, in particolare,
di perseguire finalita promozionali;

indica in chiaro, in ciascuna pagina internet,déack I'ora di aggiornamento dei dati;
assicura, nel caso di utilizzo di una seconda hnglire a quella italiana, che Il
contenuto sia il medesimo nelle due versioni, evitendo, in caso contrario, le
eventuali differenze;

diffonde, nel piu breve tempo possibile, un testeettifica in cui siano evidenziate le
correzioni apportate, nel caso di errori contenatiinformazione pubblicata sul sito;
cita la fonte dell'informazione in occasione depabblicazione di dati e notizie
elaborati da terzi;

da notizia nel comunicato della eventuale pubbiaaz sul sito internedei documenti
inerenti agli eventi riportati nel comunicato stess

mette a disposizione del pubblico tramite internetocumenti preferibilmente in
versione integrale, ovvero assicura che l'eventsiesi rispecchi fedelmente il
guadro informativo del documento originale;

indica, riguardo ai documenti pubblicati sul sige, trattasi della versione integrale,
ovvero di un estratto o di un riassunto, esplidtancomunque, le modalita per il
reperimento dei documenti in formato originale;

effettua eventuali rinvii ad altri siti sulla bageprincipi di correttezza e neutralita e in
modo tale da consentire all’'utente di rendersi e@gevolmente in quale altro sito si e
posizionato;

indica la fonte nonché l'ora effettiva della rile#ane dei dati sulle quotazioni e sui
quantitativi scambiati degli strumenti finanziavieatualmente riportati;

consente una libera consultazione del sito evitandohe nel caso in cui la gestione
delle pagine sia effettuata da terzi, di condizioral'accesso alla preventiva
comunicazione di dati e notizie da parte degli stveri;

nei forum di discussione con gli investitori, osserva la nmaasprudenza negli
interventi al fine di non alterare la parita infativa.

L’emittente quotato in un mercato regolamentatolioh attraverso il sito internet anche
la documentazione relativa alle relazioni finangah periodo &rticoli 65bis, comma 2, e
65-septiescomma 5, Regolamento Emittgnti

Rapporti con societa controllate

L’emittente informa il pubblico delle informazioshe concernono le proprie societa
controllate se costituiscono informazioni privilatg per 'emittente stesdarticolo 17(1)
MAR].
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7.7.2 Al fine di adempiere tale obbligo, le societa coliaite trasmettono tempestivamente agli

7.8.3

7.9.1

emittenti le notizie necessarie secondo le dispmsizla queste impartitarticolo 114(2)
TUF].

Qualora la societa controllata sia anch’essa staygeti obblighi informativi del MAR, le
due societa possono effettuare anche comunicazbmgjiunte (cfr. punto 4.3.4).

Rapporti con gli organi di informazione

Nel comunicare informazioni rilevanti con modalii&erse da quelle previste al punto 7.3,
I'emittente deve considerare I'effetto disomogedetha diffusione presso il pubblico.

Eventuali dichiarazioni da parte delanagementoncernenti informazioni rilevanti, ad

esempio, lo stato di trattative in corso che nostitiscono ancora, secondo I'emittente,
informazioni privilegiate, devono essere ispiratecréderi di prudenza al fine di non

alimentare aspettative o effetti fuorvianti.

In particolare, ilmanagemendli societa calcistiche dovrebbe usare la massiteazione
nel rilasciare dichiarazioni anediain relazione alle trattative di calcio-mercato adéd
notevole attenzione da parte degli organi di infaziane specializzati.

Rapporti con gli analisti finanziari

A tutela della paritd informativa tra i diversi optori e fermi restando gli obblighi
legislativi e regolamentari vigenti, gli emitterctie organizzano o partecipano ad incontri
con analisti finanziari o operatori del mercato:

a) comunicano anticipatamente alla Consob ed alleetodcii gestione del mercato data,
luogo e principali argomenti dell'incontro e tradtoao alle stesse la documentazione
messa a disposizione dei partecipanti all'inconatopiu tardi contestualmente allo
svolgimento degli incontri stessi;

b) aprono la partecipazione all'incontro anche ad mspi della stampa economica,
ovvero, ove cio non sia possibile, pubblicano, leomodalita previste al punto 7.3, un
comunicato stampa che illustra i principali argoth&attati.

Resta fermo che nel corso dei suddetti incontrniteente non comunica ai partecipanti
informazioni privilegiate a meno che le stesse s@mo comunicate al pubblico con le
modalita previste al punto 7.3., contemporaneamentecaso di comunicazione
intenzionale e tempestivamente in caso di comuinaznon intenzionaleafticolo 17(8)
MAR; cfr. sopra punto 6.5.5)].
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7.9.3

La verifica delconsensusli mercato da parte dell’emittente e il suo comtmerel caso di

scostamento rispetto alle previsioni formulate’dallttente in merito allandamento della
propria gestione assumono rilevanza al fine di mjaea la formazione di corrette
aspettative da parte degli investitori. Il monigge delconsensusli mercato €, peraltro,
funzionale alla decisione di emettgnefit warning o earning surprise Rimangono salve
le indicazioni ai punti 4.3.1 e 6.4.1.

La diffusione al pubblico di informazioni che awalb le stime sull’evoluzione aziendale

formulate da analisti terzi e effettuata con le aldd previste al punto 7.3 quando tale

avallo assume natura privilegiata.
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SEZIONE 8 — GLOSSARIO ED ELENCO ATTI NORMATIVI EURO PEI

8.1 Glossario
AMF Autorité des Marchés Financiers
Bafin Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht

Direttiva Transparency

Direttiva 2004/109/CE

Emittente

Soggetto di cail'articolo 3(1)21 MAReall'articolo 17(1) MAR

ESMA

European Securities and Markets Authority

Informazione privilegiata

Informazione di cali’'articolo 7(1)(a) MAR

FOCIP

Funzione Organizzativa Competente, a vaototinella trattazione
di informazioni rilevanti o privilegiate

FGIP

Funzione Gestione Informazioni Privilegiat@atata alla gestione €
applicazione del Processo e della Procedura

Informazione rilevante

Informazione suscettibilegendo I'emittente, di divenire
privilegiata

Insider List Elenco delle persone che hanno accaeastmrmazioni privilegiate d
cui all'articolo 18 MAR

MAR Regolamento (UE) n. 596/2014 del Parlamento Eurepsel
Consiglio del 16 aprile 2014

Media Le agenzie specializzate nella tempestiva diffusielettronica al
pubblico delle informazioni finanziarie. Articol®@L)(f) del
Regolamento Emittenti Consob

OPA Offerta Pubblica di Acquisto

Orientamenti ESMA

Linee guida pubblicate dal’lESMAche in forza di specifiche
disposizioni MAR

Procedura Procedura per la gestione delle informnaprivilegiate

Processo Processo organizzativo dell’emittenteo\adlas pubblicazione delle
informazioni privilegiate

Q&A ESMA Indicazioni fornite dal’lESMA in esito augsiti posti da autorita

nazionali o da partecipanti al mercato. Le indicazhanno il fine di
assicurare una omogenea applicazione della disaipk parte delle
autorita nazionali e sono raccolte in una specifigablicazione
continuamente aggiornata

RD 2016/522

Regolamento Delegato (UE) 2016/522

RD 2016/1052

Regolamento Delegato (UE) 2016/1052

RE 2016/347

Regolamento di Esecuzione (UE) 2016/347

RE 2016/1055

Regolamento di Esecuzione (UE) 205&/10

Regolamento Emittenti

Regolamento Consob n. 119801

RIL

Relevant Information List (cfr. punto 3.3)

SDIR

Sistema per la diffusione delle informazicegolamentate (cfr.
Direttiva Transparency, articolo 118 TUF).

Specifiche informazioni
rilevanti

Singole informazioni che rientrano nei tipi di infieazioni rilevanti
(cfr. sotto) e che, a giudizio dell'emittente, ttano effettivamente
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rilevanti in quanto possono, in un secondo, anchesimo,
momento, assumere natura privilegiata

Tipi di informazioni Tipi di informazioni che I'emittente ritiene rilerd, in quanto
rilevanti relativi a dati, eventi, progetti o circostanze ,adnenodo
continuativo, ripetitivo, periodico, oppure saltigaioccasionale o
imprevisto, riguardano direttamente I'emittentesstee che possong
in un secondo, anche prossimo, momento, assumenana

privilegiata
TUF Decreto Legislativo n. 58/1998
UK FCA UK Financial Conduct Authority

8.2 Atti normativi europei

8.2.1 Gli atti di seguito indicati sono disponibili suites internet della Consob, all'indirizzo:
http://www.consob.it/web/area-pubblica/abusi-di-ceD

Tabella di riepilogo delle misure di Livello 1 in ema di abusi di mercato

ATTO

Regolamento (UE) n. 596/2014 del Parlamento Europ@odel Consiglio del 16 aprile 2014 (MAR)
Regolamento relativo alle sanzioni amministrative

Direttiva 2014/57/UE del Parlamento Europeo e del @siglio del 16 aprile 2014 (MAD 2)
Direttiva relativa alle sanzioni penali

Regolamento (UE) 2016/1011 del Parlamento Europealel Consiglio dell’8 giugno 2016
L'articolo 56 modifica alcune disposizioni dell’@éblo 19 MAR, relativo alle operazioni dei manager

Regolamento (UE) 2016/1033 del Parlamento Europeadel Consiglio del 23 giugno 2016
Modifica la data di applicazione di alcune dispasiz di MAR in modo coerente al Regolamento (UE) n.
600/2014 (MIFID II)

Rettifica del Regolamento (UE) n. 596/2014 del 21tobre 2016
Introduce rettifiche relative ad errori di traduzie
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Tabella di riepilogo delle misure di Livello 2

D

MAR
ARIMSSIE OGGETTO MISURE DI LIVELLO 2
[ARTICOLO
DELEGA]
4(3) Reference data: notifiche ed elenco degli strumenti Regolamento delegato (UE)
[4(4)] finanziari 2016/909 della Commissione
Contenuto delle notifiche che societa di gestiogie d del 1° marzo 2016.
mercati e intermediari che gestiscono MTF e OTFodev
trasmettere alle autorita competenti e compilazjone
pubblicazione e tenuta dell'elenco delle notifiche.
4(1,2) Reference data: notifiche ed elenco degli strumenti Regolamento di esecuzione
[4(5)] finanziari (UE) 2016/378 della
Definizione dei tempi, del formato e del modellbede Commissione dell'l1 marzo
notifiche. 2016.
5 Operazioni di buy-back e stabilizzazione Regolamento delegato (UE)
[5(6)] Definizione delle condizioni da rispettare ai fini 2016/1052 della Commission
dell'esenzione dai divieti di abuso di mercato. dell’8 marzo 2016.
6(5) Ambito di applicazione Regolamento delegato (UE)
[6(5,6)] L'estensione a taluni organismi pubbilici e alle bha 2016/522 della Commissione
centrali di paesi terzi dell'esenzione dagli obhlig dai del 17 dicembre 2015.
divieti previsti dal MAR nell'attuazione della pgata
monetaria, dei cambi e della gestione del debitblgtico
e della politica climatica.
11 Sondaggi di mercato Regolamento delegato (UE)
[11(9)] Modalita, procedure e requisiti relativi alla consazione | 2016/960 della Commissione
delle registrazioni del 17 maggio 2016.
11 Sondaggi di mercato Regolamento di esecuzione
[11(10)] | sistemi e i modelli di notifica. (UE) 2016/959 della
Commissione del 17 maggio
2016.
12(3) Manipolazione del mercato Regolamento delegato (UE)
[12(5)] Gli indicatori di manipolazioni del mercato (allegal di | 2016/522 della Commissione
MAR). del 17 dicembre 2015.
13 Prassi di mercato ammesse Regolamento delegato (UE)
[13(7)] Criteri, procedure e condizioni che I'autorita nanale 2016/908 della Commissione
competente deve tenere presenti per l'istituzitme, del 26 febbraio 2016.
modifica o la cessazione di una prassi di mercato.
16(1,2) Segnalazione di ordini e operazioni sospetti Regolamento delegato (UE)
[16(5)] Dispositivi, sistemi, procedure e modelli di natfiper 2016/957 della Commissione

conformarsi agli obblighi

del 9 marzo 2016.
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MAR

ARlEele OGGETTO MISURE DI LIVELLO 2

[ARTICOLO

DELEGA]

17(2) Obblighi di pubblicazione di informazioni privilegiate | Regolamento delegato (UE)

[17(2)] Le soglie per l'individuazione dei partecipantirabrcato | 2016/522 della Commissione
delle quote di emissioni soggetti all'obbligo dinconicare| del 17 dicembre 2015.
informazioni privilegiate.

17(4,5) Obblighi di pubblicazione di informazioni privilegi ate | Regolamento delegato (UE)

[17(3)] Individuazione dell'autoritd competente per le fictie 2016/522 della Commissione
dei ritardi. del 17 dicembre 2015.
Obblighi di pubblicazione di informazioni privilegi ate

[17(10)] Regolamento di esecuzione
Strumenti tecnici per l'adeguata comunicazione al (UE) 2016/1055 della
pubblico delle informazioni privilegiate e per nitkare la | Commissione del 29 giugno
comunicazione al pubblico di informazioni privilate. 2016.

18 Insider List Regolamento di esecuzione

[18(9)] Il formato degli elenchi delle persone aventi actesa (UE) 2016/347 della
informazioni privilegiate e il relativo aggiornamin Commissione del 10 marzo

2016.

19(1,6) Operazioni dei Manager Regolamento di esecuzione

[19(15)] Formato e modello per la notifica all'autorita coeente | (UE) 2016/523 della
e per la comunicazione al pubblico delle operazioni Commissione del 10 marzo
effettuate. 2016.

19(1,7) Operazioni dei Manager Regolamento delegato (UE)

[19(14)] Tipi di operazioni da pubblicare. 2016/522 della Commissione

del 17 dicembre 2015.

19(12) Operazioni dei Manager Regolamento delegato (UE)

[19(13)] Il permesso concesso dall’emittente al Manager di 2016/522 della Commissione
negoziare durante closing period antecedenti lfudibne | del 17 dicembre 2015.
di rapporti finanziari di periodo.

20(2) Raccomandazioni di investimento Regolamento delegato (UE)

[20(3)] Corretta presentazione delle raccomandazioni di 2016/958 della Commissione

investimento e comunicazione di interessi particaa
segnalazione di conflitti di interesse

del 9 marzo 2016.

Rettifica del Regolamento
delegato (UE) 2016/958 (27
aprile 2017).
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MAR
ARITEEE) OGGETTO MISURE DI LIVELLO 2
[ARTICOLO
DELEGA]
32 Segnalazione di violazioniyhistleblowing) Direttiva di esecuzione (UE)
[32(5)] Procedure per la segnalazione di violazioni, conspre | 2015/2392 della Commissiong
dispositivi di segnalazione, le modalita con c@ing dato | del 17 dicembre 2015.
seguito alle segnalazioni, le misure per la tutdddlie
persone che esercitano un’attivita lavorativa irsba un
contratto di lavoro e le misure per la tutela daitid
personali.
33 Procedure e formulari per la trasmissione da patédle | Regolamento di esecuzione
[33(5)] autorita nazionali competenti allESMA delle sandie (UE) 2017/1158 della
misure amministrative e penali comminate nello&stat | Commissione del 29 giugno
membro. 2017

Tabella di riepilogo delle misure di Livello 3

MAR

ARITEEE) OGGETTO MISURE DI LIVELLO 3

[ARTICOLO

DELEGA]

7(1)b) Informazione privilegiata: strumenti derivati su merci | “Orientamenti  relativi  al
Elenco indicativo non esaustivo delle informaziohé si| regolamento sugli abusi (¢

[7(5)] puo ragionevolmente prevedere siano pubblicate @ | mercato (MAR) - Informazioni

devono essere obbligatoriamente pubblicate.

relative ai mercati degl
strumenti derivati su merci o
pronti finalizzate alla
definizione di
privilegiate sui derivati su
merci’ del 17 gennaio 201
(ESMA/2016/1480) e relativ
Comunicazione Consob 1
marzo 2017, n. 0033790:

“Comunicazione in merito al
recepimento degli
Orientamenti ESMA in tema (
informazioni relative ai
mercati degli strumenti
derivati su merci o ai mercati
a pronti su merci, ai sensi del
Regolamento (UE) n.

596/2014 relativo agli abusi di

mercatd.

informazionii

a

V
A
6
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MAR

FRIIEELE OGGETTO MISURE DI LIVELLO 3
[ARTICOLO

DELEGA]

11 Sondaggi di mercato “Orientamenti relativi al

[11(11)]

Persone che ricevono sondaggi di mercato.

regolamento sugli abusi di

mercato (MAR) - Persone che

ricevono sondaggi di mercéta
del 10 novembre 2016
(ESMA/2016/1477)

e relativa Comunicazione
Consob 14 dicembre 2016, n
0110351:

“Comunicazione in merito al
recepimento degli
Orientamenti ESMA
concernenti persone che
ricevono sondaggi di mercata

ai sensi del Regolamento (UE
n. 596/2014 relativo agli abusii

di mercatd.

~—"

17(4)

[17(11)]

Obblighi di pubblicazione di informazioni privilegi ate
Elenco indicativo dei legittimi interessi degli etanti e
delle situazioni in cui il ritardo nella comunicazie di
informazioni privilegiate pud indurre in errore il
pubblico.

Livello 3

“Orientamenti relativi al
regolamento sugli abusi di
mercato (MAR) — Ritardo
nella comunicazione al
pubblico di informazioni
privilegiate” del 20 ottobre
2016 (ESMA/2016/1478)

e relativa Comunicazione
Consob 14 dicembre 2016, n
0110353:

“Comunicazione in merito al
recepimento degli
Orientamenti ESMA
concernenti il ritardo nella
pubblicazione al pubblico di
informazioni privilegiate, ai
sensi del Regolamento (UE)

596/2014 relativo agli abusi di

mercato”.
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8.3 Q&A ESMA

8.3.1 Le Q&A prodotte dal’lESMA sono raccolte in un docemto che viene aggiornato in

occasione di ogni nuova Q&A.

Questions and Answers on the Market Abuse Regulatio

ESMA 70-145-111

(Versione 8) Aggiornamento de

29 settembre 2017
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Commissione NAZIONALE
PER LE SOCIETH £ L BORSA

ANALISI DI UN CASO: LA REVISIONE ANNUALE DEL BILANC 10 DI ESERCIZIO

Applicazione della Sezione 3

In via meramente esemplificativa, la Matrice A cemte di rappresentare la mappatura in una soci®ta n
finanziaria che adotta un sistema tradizionalgaliernancecon un Amministratore Delegato, un Direttgre
Generale, varie Divisioni, alcuni soggetti apicédg cui il CFO (Dirigente Preposto), al quale farsapo
I'Ufficio Amministrazione e Finanza e 'Ufficio Cdabilita Generale.

Un esempio piu concreto potrebbe includere le $mgmita organizzative presenti all'interno del
Divisioni, I'enucleazione dei dirigenti che gestiso Divisioni e Uffici, l'intervento di Comitati edi
consulenti esterni.

e

Matrice A - Mappatura Informazioni Rilevanti / Funz ioni Organizzative Competenti (FOCIP)

©
N
= o 5| &
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Assettl |} X X X X X X
proprietari
Composizione 5 . 5 y y .
delmanagement
PUHE d.e' X X X X X X X X X X
revisori
Operaz_lonl sul X X X X X X X X X X X
capitale
Emissione
strumenti X X X X X X X X X
finanziari
Acquisizioni,
fusioni, scissioni,| X X X X X X X X X X X X X X
ecc.
Rlstruugra2|qn|§ X X X X X X X X X X X X X X X X
riorganizzazioni
Operazioni su
strumenti X X X X X X X
finanziari
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Con riguardo ai tipi di informazioni rilevanti cogrmenti I'esito dell’attivita di revisione, assurntipica
importanza quella attinente alla revisione annudgé bilancio di esercizio (che, quindi, la Procex
riconosce come specifica informazione rilevante).

Le Matrici RACI consentono, ad esempio, di rappnése la dinamica delle fasi della Procedura pesatir

ur

tipo di informazione rilevante, precisando con iibgredire del tempo il grado di interessamentoegell

funzioni organizzative coinvolte, se come respoisatperativa (Responsible), come responsabildd
(Accountable), come consulente (Consultant) o sepportuna informazione (Informed) (cfr. oltre Meé
B).

La dinamica delle attivita pud essere sintetizzataove Fasi, quattro collegate ai momenti salielefia
tipica attivita di revisione (Pianificazione, Eseimne delle procedure di revisione, Valutazionergiltati
del lavoro svolto, Emissione delle relazioni fipakjuattro relative alla gestione del Processougeaioni
sulla natura privilegiata delle informazioni ed ettele monitoraggio delle condizioni che consentdn
ritardare la pubblicazione) e una, tecnica, redatadla pubblicazione dell'informazione rilevantg
privilegiata.

FASE 1 Pianificazione del lavoro di Audit (“Fase di Piawazione”) - Il Revisore consulta la direzione
fine di acquisire una comprensione della sociad@lecontesto in cui opera, nonché dell’evoluzicspattq
all'esercizio precedente. Il CFO é Responsible eofatable delle attivita per I'emittente. La FGIH
informata delle attivita in corso.

FASE 2 “Esecuzione delle procedure di revisione” - Il CB@ane Responsible e Accountable. In tale fg
previsto che il Revisore ottenga informazioni dateutture della societa sottoposta a revisionaligad
esempio, '’Amministratore Delegato, il Collegio 8atale, I'Ufficio Amministrazione e Finanza, I'Ugio
Contabilita Generale, il Controllo di Gestione, Gonsulenza Legale e l'Internal Audit. La Direziq
Generale e la FGIP sono informate delle attivitdanso. In tale ambito il Revisore pud anche scare
informazioni con dette strutture della societawentuali aspetti critici emersi nel corso delleifiene.

Durante tale fase il Consiglio di Amministraziorgoeova il Progetto di bilancio d’esercizio, chengeres
pubblico.

FASE 3 *Valutazione dei risultati del lavoro svolto” - &l conclusione delle attivita, il Revisore effeties
valutazioni finali e presenta in un incontro conD#&ezione i risultati dellattivita di Audit, forendg
eventuale documentazione (spesso attraverso liusale).

Durante l'incontro il Revisore espone le critictidcontrate, gli eventuali errori e carenze di colig
interno, nonché le eventuali procedure di revisianeora da espletare quali, ad esempio, il cootrdi
gualita finale e I'ottenimento della lettera diesttazione, ma non rende noto il testo della Relezidi
revisione ne il giudizio finale (cfr. FASE 6).

All'incontro partecipano, normalmente, 'Amministoae Delegato, il CFO e il Collegio Sindacale.
Direzione Generale e la FGIP vengono subito infoendegli esiti.

FASE 4 Valutazioni sulla natura privilegiata dell’infornia fornita dal Revisore — Al piu tardi a seguiiq
tale incontro con il Revisore, I'emittente (in peolare, la FGIP, avvelandosi della Info-Room,
partecipano il CFO, '’Amministratore Delegato enVestor Relator) valuta se quanto rappresentat
Revisore nell'incontro costituisca 0 meno un’inf@azione privilegiata (cfr. Sezione 4 riguardo adgineenti
da considerare in tale valutazione).
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Qualora linformativa fornita dal Revisore non sienuta un’informazione privilegiata, I'emittenten €
soggetto ai sensi di MAR all'obbligo di pubblicafaformativa e, quindi, pud attendere di ricevdeg
Relazione di revisione (cfr. FASE 6).

Qualora l'informativa fornita dal Revisore sia ntga un’informazione privilegiata, I'emittente vidy
altresi, se pubblicarla o, in alternativa, qualzgssussistano le condizioni, se ritardarne la peddibne (cfr
Sezione 6 riguardo agli elementi da consideratal@valutazione).

Decisione di ritardare la pubblicazione dell'infammone. Qualora I'informativa fornita dal Revisas&
ritenuta dall’emittente un’informazione privilegéae vi siano possibilita di superare le criticitddenziate
dal Revisore (ad esempio, fornendo al Revisoreriotee documentazione di supporto), considerato
l'informativa fornita dal Revisore e suscettibile essere dallo stesso modificata, di massima, stesar]

interesse legittimo dell’emittente a non pubblicdieformazione privilegiata fino al momento in qui

ricevera effettivamente la Relazione di revisiarteg, in aggiunta, includera il giudizio finale (dRASE 6).

che

FASE 5 Eventuale monitoraggio delle condizioni che cotsen di ritardare la pubblicazione. Se, dunque,

I'emittente decide, sotto la propria responsabitiiitardare la pubblicazione dell'informazionevilegiata,

'emittente (la FGIP, avvalendosi delle altre FOGiRe hanno partecipato alla valutazione del gaso)

provvede a monitorare la sussistenza nel continele ccondizioni che consentono di ritardarne la
pubblicazione (cfr. Sezione 6).
FASE 6 Emissione della Relazione di revisione e dellaaRehe aggiuntiva — Il Revisore trasmette

all'emittente la Relazione di revisione previstdl’ddicolo 10 del Regolamento (UE) n. 537/2014ech
include il giudizio finale. La Relazione viene imdigtamente tramessa al Consiglio di Amministraziaie
Collegio Sindacale, al CFO, al Direttore Generalla FGIP e all'Investor Relator. Parallelamente,
Collegio Sindacale riceve dal Revisore la Relaziaggiuntiva prevista dall’'articolo 11 del Regolarmen

(UE) n. 537/2014.

FASE 7 Valutazione sulla natura privilegiata della Rebss di revisione - L’emittente (in particolare
FGIP, avvelandosi della Info-Room, cui partecipdr@FO, I'Amministratore Delegato e I'lnvestor R&da)
valuta (eventualmente in continuita con il moniggi® avviato nella FASE 5) se la Relazione di rievie
costituisca o meno un’informazione privilegiatar (Sezione 4 riguardo agli elementi da consideratale
valutazione).

Qualora la Relazione di revisione non sia ritenuténformazione privilegiata, I'emittente non € gegto al
sensi di MAR all’'obbligo di pubblicare la stessacgeindi, potra pubblicarla secondo le modalita

11

tempistica previste dalla disciplina generale imdedi revisione (cfr. articolo 154+, comma 1, TUF g

Comunicazione Consob n. DME/9081707 del 16 setterBb09).

a

Qualora la Relazione di revisione sia ritenuta nfolimazione privilegiata, I'emittente e tenuto alla

pubblicazione ai sensi di MAR.

Decisione di ritardare la pubblicazione dell'inf@mione. Considerato quanto previsto dalla discip
generale in tema di revisione, appare difficile Ebmittente possa decidere, sotto la propria respbilita
di ritardare la pubblicazione della Relazione disine.

in

FASE 8 Eventuale monitoraggio delle condizioni che cohsen di ritardare la pubblicazione. Qualora, ¢ate

le circostanze del caso, I'emittente decida comanaotto la propria responsabilita, di ritardare
pubblicazione dell'informazione privilegiata, I'etteénte (la FGIP, avvalendosi delle altre FOCIP lcaend
partecipato alla valutazione del caso) provvedenitorare la sussistenza nel continuo delle coadizihe
consentono di ritardare la pubblicazione (cfr. 8eei6).
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FASE 9 Pubblicazione dell'informazione privilegiata - Agdito della FASE 4 o delle eventuali

Delegato, mentre la FGIP rimane informata.

FASE 1 “Pianificazione”

8, I'emittente provvede alla pubblicazione dellanihazione privilegiata. Nella FASE 9 la gestioneraiva
del Processo € curata dall'Investor Relator, sengm#o la responsabilita finale del’Amministratore

FASI 5,7 e

FASE 2 “Esecuzione” (include il momento in cui viea pubblicato il progetto di bilancio)

FASE 3 “Valutazione” - incontro in cui il Revisore presenta i risultati dell’attivita di Audit

E I'informazione
privilegiata?

NO
/ lSI
L’emittente non &
tenuto agli
obblighi Occorre
informativi di _ pubblicare
MAR 'informazione?

NO \,

Monitoraggio delle condizioni che
—> consentono di ritardare la
pubblicazione

V

Continuano a
sussistere le
condizioni per
ritardare?

SI

NO L'informazione
—>| viene pubblicata

FASE 6
Ricezione della Relazione di revisione
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La Matrice B indica in modo semplificato la gesiomlel tipo di informazione rilevante da parte
dell’emittente nelle varie fasi di svolgimento detlivita di revisione fino al momento in cui il wiizio
espresso nella Relazione di revisione é reso prdbli

Un esempio piu concreto potrebbe includere le $mgmita organizzative presenti all'interno delle
Divisioni, I'enucleazione dei dirigenti che gestiso Divisioni e Uffici, l'intervento di Comitati edi
consulenti esterni.

Matrice B - Informazioni rilevanti su “attivita di revisione sul bilancio di esercizio”

Fasi
dellattivita di
revisionesul
bilancio di
esercizio

Amministratori Deleganti
Divisione Acquisti
Produzione

Ricerca e Sviluppo

- Amministrazione e Finanza
- Contabilita Generale
Internal Audit

Investor Relator

Revisore

FGIP

o | Amministratore Delegato

o | Collegio Sindacale

O | Direzione Generale
o | Divisione Vendite

o | Controllo di Gestione
O |Consulenza Legale

FASE 1
Pianificazione

0
0

> 2 | Dirigente Preposto (CFO)
O

FASE 2
Esecuzione
delle C C I
procedure di

revisione

>

FASE 3
Valutazione © C A |
dei risultati

FASE 4
Valutazioni

FASE 5
Eventuale A © € R
monitoraggio

FASE 6
Ricezione R
delle Relazioni A
finali

FASE 7
Valutazioni

FASE 8
Eventuale A c C R
monitoraggio

FASE 9
Pubblicazione

La revisione del bilancio d'esercizio costituisaditamente una specifica informazione rilevanteseEsi
sviluppa in larga parte all'interno della socieraittente ma & soggetta ad una valutazione da parte
soggetto esterno all’emittente (il Revisore). &tta, quindi, di una situazione ibrida.

L’emittente sulla base della mappatura delineatia m¥ocedura iscrive in una sezione della RIL, dafia
FASE 1 (Pianificazione):
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- ’Amministratore Delegato e la relativa segrederi

- il Collegio Sindacale e la relativa segreteria

- il Direttore Generale e la relativa segreteria

- Il Responsabile della Divisione Vendite e la tiekasegreteria

- il Dirigente Preposto (CFO) e la relativa segrate

- il Responsabile dell’'Ufficio Amministrazione erfainza e gli addetti dello stesso Ufficio
- il Responsabile dell’'Ufficio Contabilita Generadegli addetti dello stesso Ufficio
- Il Responsabile del Controllo di Gestione e dlletti dello stesso

- Il Responsabile della Consulenza Legale e ldivelsegreteria

- Il Responsabile dell'internal Audit e la relatisagreteria

- Il Responsabile dell'Investor Relator e la relatsegreteria

- Il Revisore e i componenti del Tealnrevisione

- i componenti della FGIP e la relativa segreteria.

Quando inizia la FASE 2 (Esecuzione), I'emittergelede dalla RIL il Responsabile della Divisionendee
e la relativa segreteria.

In occasione della presentazione da parte del Bevdei risultati emersi (FASE 3), vengono candietialla
RIL: il Responsabile dell’Ufficio Contabilita Gerade e gli addetti dello stesso Ufficio, il Respdrikadel

Controllo di Gestione e gli addetti dello stesdoRésponsabile della Consulenza Legale e la relativ

segreteria, il Responsabile dell'Internal Audiaerélativa segreteria, il Responsabile dell'lnve&elator e
la relativa segreteria.

Tali esclusioni avvengono diefault sulla base della Procedura. Se, tuttavia, un $tmged es. |l

Responsabile della Consulenza Legale, diversanadentgianto previsto dalla Procedura, dovesse ppategi

alla FASE 3, lo stesso e la relativa segreteriaeldrero mantenuti nella RIL. A tal fine la segrigtatella
Consulenza Legale (o altra FOCIP) segnala la dinoaa alla FGIP.

Mentre € in corso la FASE 4 rimangono indicati a&IL i soggetti presenti nella FASE 3. Se, adoeddlla
FASE 4, l'informazione non viene ritenuta privilata, I'informazione continua ad essere trattataec
informazione rilevante fino alla FASE 6, quanddRriévisore consegna la Relazione di revisione. la
occasione vengono aggiunti nella RIL il Consiglio Amministrazione, I'Investor Relator e le relati
segreterie.

Parimenti, mentre € in corso la FASE 7 rimangomiicati nella RIL i soggetti presenti nella FASESg, ad
esito della FASE 7, I'informazione non viene ritemprivilegiata, I'informazione continua ad esseettata
come informazione rilevante per essere, di consegygubblicata secondo la disciplina generalerimatdi
revisione (FASE 9).

Se, invece, ad esito della FASE 4 o della FASEinformazione viene ritenuta privilegiata, la RIL®
essere chiusa e si rinvia all’'applicazione dellzi@e 5 per la gestione dell'Insider List.

bm
tal
e

Applicazione della Sezione 4

Al termine dell’incontro in cui il Revisore esponeisultati dell'attivita di revisione (FASE 3),dmittente

valuta e decide (FASE 4) in merito alla natura ifggiata dell'informativa che ha ricevuto e, in 6gs

positivo, in merito alla tempistica di pubblicazegnin particolare in merito alla possibilita diartlare
I'informazione privilegiata se ne ricorrono le cazidni (cfr. Sezione 6).
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Nella valutazione sulla natura privilegiata deldrmativa ricevuta, I'emittente tiene conto deltendizioni e
dei criteri indicati nella Sezione 4 e degli atthe ha elaborato con riferimento a tale tipo doinfazione
rilevante.

Come sopra illustrato, le informative ricevute Ralvisore sono valutate, tra l'altro, nel contestorimativo
pubblico in cui si trova I'emittente.

Ad esempio, in situazioni ordinarie, potrebbe ¢os® un’informazione privilegiata il fatto che Revisore
abbia rilevato errori significativi, limitazioni gnificative allo svolgimento delle procedure di istone,
incertezze significative che, secondo I'emitteiptgyebbero portare il Revisore stesso a fornireapiaion
negativa nella Relazione di revisione. Diversamentsituazioni di crisi societaria che si protdeeanni, la
eventuale dichiarazione di impossibilita di esprien@n giudizio o il giudizio negativo potrebberonn
costituire un’informazione privilegiata.

In tale valutazione I'emittente tiene presente/'attro, se il Progetto di bilancio approvato dadnsiglio di
Amministrazione, e gia reso pubblico, esprima o ongmanto rappresentato dal Revisore nell’incorimlo

esprime, € molto meno probabile che [linformativarnfta dal Revisore nell’incontro costituis
un’informazione privilegiata.

Nella FASE 7 I'emittente valuta in modo analogoie gompleto se la Relazione di revisione costitaied
meno un’informazione privilegiata. In caso posifivemittente provvede alla pubblicazione, salva
possibilita (teorica) di decidere, sotto la propgaponsabilita, di ritardarla (cfr. Sezione 6).

Occorre puntualizzare che nell’eventualita in ¢URévisore anticipi amanagementad esempio al CFO, |
criticita emerse dall'attivita di revisione nell&ASE 2 (prima ancora della presentazione previdta RASE
3), il CFO si dovrebbe attivare prontamente penakge il fatto alla FGIP, che, quindi, dovra aipidce la
FASE 4.

Ca

Applicazione della Sezione 5

Se, ad esito della valutazione in merito alla natprizvilegiata dell'informazione (FASE 4), I'emittén
concluda in senso positivo, I'emittente provvedeegregare I'informazione e ad attivare I'lnsidestLi

Pertanto, I'emittente inserisce nell’lnsider Listaggetti che hanno partecipato nella FASE 4 alatszione
dell’informazione:

- ’/Amministratore Delegato e la relativa segrederi
- il Dirigente Preposto e la relativa segreteria

- I'Investor Relator e la relativa segreteria

- i componenti della FGIP e la relativa segreteria.

Inoltre, I'emittente considera se tra le persore miesenti nella RIL (che quindi viene chiusa) eesiano
alcune che, in base alla Procedura e alle circostdel caso, debbano essere aggiunte nell'Insigr
Nell’esempio in esame, I'emittente aggiungera, sgendmente, il Collegio Sindacale, il Direttore Geale e
le relative segreterie nonché il Revisore e i comemdi del relativo Team di cui I'emittente € a cecenza
della circostanza che hanno accesso all'informa&zpmivilegiata (gli eventuali altri componenti dedam di
cui 'emittente non € a conoscenza della circostarie hanno accesso all'informazione privilegiataog
inseriti soltanto nell’'Insider List del Revisore).

L
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Quando poi I'emittente riceve la Relazione di renge (FASE 6), aggiunge nell’'Insider List gli altnembri
del Consiglio di Amministrazione (cfr. sopra Ma#&iB).

Nell’eventualita in cui I'informazione dovesse asmue natura privilegiata gia nella FASE 2, I'Ingidést
includera i soggetti che in tale fase erano gifarRIL, essendo pienamente coinvolti nelle attiuit&orso.

Applicazione della Sezione 6

Se linformativa fornita dal Revisore in occasiatella FASE 3 e valutata come informazione prividég)
I'emittente puo decidere se avvalersi della pobtildi ritardare la pubblicazione.

Poniamo che: i) nella FASE 3 il Revisore abbia coivato all’emittente di aver riscontrato alcundicita
che, molto probabilmente, secondo I'emittente, grarino ad un giudizio con modifica nella Relaziong
revisione, ii) ad esito della FASE 4, 'emittentsb& qualificato tale fatto come un’informazionévpegiata
e, altresi, abbia ritenuto che sussistessero |dizioni per ritardare la pubblicazione dell'informane,
stante, tra l'altro, la possibilita che il Revispeeseguito degli ulteriori elementi messi a diggose dal
managementcorregga i risultati della propria attivita. Rerto, I'emittente, a seguito delle analisi svoite
sede di Info-Room, rilevando la sussistenza di oterésse legittimo a ritardare la pubblicazig
dell'informazione, la disponibilita di misure orgamative interne volte a garantire la riservategzanfine,
I'assenza di effetti fuorvianti per il mercato, akxdi ritardare la pubblicazione dell'informazione

In tale situazione, nella FASE 5 l'emittente morgi@ la continua sussistenza delle condizioni
consentono di ritardare la pubblicazione dell'infiezione privilegiata.

Se, pertanto, in tale periodo antecedente al reento della Relazione di revisione la stampa d@v
riportarerumour in merito alle criticita rilevate dal Revisoreethittente dovra tempestivamente valutare
sia ancora in grado di garantire la riservateztéirdermazione privilegiata. In caso negativo @mnsunque,
nel caso previsto dall'articolo 17(7) MAR in cuiimour sono sufficientemente accurati da indicare ch
riservatezza dell'informazione non €& piu garantimittente provvedera a diffondere un comunicalg
pubblico in cui precisa il fatto che, in attesaridevere la Relazione di revisione, il Revisoreitfarmato
'emittente di aver rilevato alcune criticita caferimento a talune aree di attivita dell’emittente

Poiché l'informazione comunicata al pubblico haicimente carattere probabilistico e sintetico e
suscettibile di essere aggiornata, nell’arco diveréempo, a seconda di eventuali nuove o concly
determinazioni del Revisore, I'emittente continudatenere le informazioni relative all’attivita dévisione
come informazione privilegiata e a monitorarneitaatazione interna, anche avvalendosi dell’Insidist.

In altro scenario, in cui I'informativa fornita d&evisore in occasione della FASE 3 non era stafistata
come informazione privilegiata mentre la Relazidheevisione ricevuta nella FASE 6 viene valutagdlan
FASE 7 come privilegiata, 'emittente & tenuto gilabblicazione della stessa, eventualmente andre
base della disciplina generale in tema di revisiGRASE 9). Come indicato nella Sezione 3, apq
meramente teorica la possibilita che I'emittentesaoritardare, sia pure sotto la propria respolisada
pubblicazione di una Relazione di revisione che wstanuta dall’emittente stesso un’informazio
privilegiata. Se dovessero, comunque, sussistarepnslo I'emittente, le condizioni per ritardare
pubblicazione, I'emittente dovra eventualmenteradtsi all’obbligo di monitoraggio della sussisterizaali
condizioni. Rimane fermo quanto previsto dalla igigta generale in tema di revisione.

h

i
hne

che
PSS
b se

e la

d e
sive

Su
are

ne
la

71



