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Regolamento di attuazione del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, concernente la 

disciplina degli emittenti (adottato dalla Consob con delibera n. 11971 del 14 maggio 1999 e 

successivamente modificato con delibere n. 12475 del 6 aprile 2000, n. 13086 del 18 aprile 

2001, n. 13106 del 3 maggio 2001, n. 13130 del 22 maggio 2001, n. 13605 del 5 giugno 2002, 

n. 13616 del 12 giugno 2002, n. 13924 del 4 febbraio 2003, n. 14002 del 27 marzo 2003, n. 

14372 del 23 dicembre 2003, n. 14692 dell’11 agosto 2004, n. 14743 del 13 ottobre 2004, n. 

14990 del 14 aprile 2005, n. 15232 del 29 novembre 2005, n. 15510 del 20 luglio 2006, n. 

15520 del 27 luglio 2006, n. 15586 del 12 ottobre 2006, n. 15915 del 3 maggio 2007, n. 15960 

del 30 maggio 2007, n. 16515 del 18 giugno 2008,  n. 16709 del 27 novembre 2008, n. 16840 

del 19 marzo 2009, n. 16850 del 1° aprile 2009 e n. 16893 del 14 maggio 2009)1. 
 
All’interno dell’articolato, le modifiche apportate con delibere n. 16840 del 19 marzo 2009, n. 

16850 del 1° aprile 2009 e n. 16893 del 14 maggio 2009 sono evidenziate in grassetto. 
 

 

                                                      
1   La delibera n. 11971 e l’allegato regolamento sono pubblicati nel S.O. n. 100 alla G.U. n. 123 del 28.5.1999 e in CONSOB, 

Bollettino mensile n. 5/99. La delibera n. 12475 del 6 aprile 2000 è pubblicata nel S.O. n. 69 alla G.U. n. 105 dell’8.5.2000 e in 

CONSOB, Bollettino mensile n. 4/2000. Le delibere n. 13086 del 18 aprile 2001, n. 13106 del 3 maggio 2001 e n. 13130 del 22 

maggio 2001 sono pubblicate nel S.O. n. 150 alla G.U. n. 137 del 15 giugno 2001 e in CONSOB, Bollettino Edizione Speciale n. 

1/2001. La delibera n. 13605 del 5 giugno 2002 è pubblicata nella G.U. n. 137 del 13 giugno 2002 e in CONSOB, Bollettino 

quindicinale n. 6.1, giugno 2002.  La delibera n. 13616 del 12 giugno 2002 è pubblicata nella G.U. n. 148 del 26 giugno 2002 e in 

CONSOB, Bollettino quindicinale n. 6.1, giugno 2002. La delibera n. 13924 del 4 febbraio 2003 è pubblicata nella G.U. n. 36 del 

13 febbraio 2003 e in CONSOB, Bollettino quindicinale n. 2.1, febbraio 2003. La delibera n. 14002 del 27 marzo 2003 è pubblicata 

nella G.U. n. 90 del 17 aprile 2003 e in CONSOB, Bollettino quindicinale n. 3.2, marzo 2003.  La delibera n. 14372 del 23 

dicembre 2003 è pubblicata nella G.U. n. 301 del 30 dicembre 2003 e in CONSOB, Bollettino quindicinale n. 12.2, dicembre 2003; 

essa è in vigore dal giorno stesso della sua pubblicazione nella G.U.. La delibera n. 14692 dell’11 agosto 2004 è pubblicata nella 

G.U. n. 195 del 20 agosto 2004 e in CONSOB, Bollettino quindicinale n. 8.1, agosto 2004; essa entra in vigore il giorno successivo 

alla sua pubblicazione. La delibera n. 14743 del 13 ottobre 2004 è pubblicata nella G.U. n. 243 del 15 ottobre 2004 e in CONSOB, 

Bollettino quindicinale n. 10.1, ottobre 2004; essa è in vigore dal giorno stesso della sua pubblicazione nella G.U.. La delibera n. 

14990 del 14 aprile 2005 è pubblicata nel S.O. n. 81 alla G.U. n. 103 del 5.5.2005 e in CONSOB, Bollettino quindicinale n. 4.2, 

aprile 2005; essa è in vigore dal giorno successivo alla sua pubblicazione nella G.U.. La delibera n. 15232 del 29 novembre 2005 è 

pubblicata nel S.O. n. 201 alla G.U. n. 290 del 14.12.2005 e in CONSOB, Bollettino quindicinale n. 11.2, novembre 2005; essa 

entra in vigore il 1° gennaio 2006, salvo quanto disposto per alcune disposizioni che entrano in vigore il 1°.4.2006 e che sono 

indicate nelle note all’articolato. La delibera n. 15232 ha inoltre disposto che le modifiche apportate alla disciplina in materia di 

prospetti di sollecitazione o di quotazione si applicano alle domande di autorizzazione alla pubblicazione del prospetto pervenute alla 

Consob dopo il 1° gennaio 2006. La delibera n. 15510 del 20 luglio 2006 è pubblicata nella G.U. n. 174 del 28 luglio 2006 e in 

CONSOB, Bollettino quindicinale n. 7.2, luglio 2006. La delibera n. 15520 del 27 luglio 2006 è pubblicata nella G.U. n. 184 del 9 

agosto 2006 e in CONSOB, Bollettino quindicinale n. 7.2, luglio 2006; essa è in vigore dal giorno successivo alla sua pubblicazione 

nella G.U. La delibera n. 15586 del 12 ottobre 2006 è pubblicata nella G.U. n. 246 del 21 ottobre 2006 e in CONSOB, Bollettino 

quindicinale n. 10.1, ottobre 2006; essa è in vigore dal giorno successivo alla sua pubblicazione nella G.U. La delibera n. 15915 del 

3 maggio 2007 è pubblicata nel S.O. n. 115 alla G.U. n. 111 del 15 maggio 2007 e in CONSOB, Bollettino quindicinale n. 5.1, 

maggio 2007; essa è in vigore dal giorno successivo alla sua pubblicazione nella G.U, salvo quanto previsto dalle disposizioni 

transitorie. La delibera n. 15960 del 30 maggio 2007 è pubblicata nella G.U. n. 134 del 12 giugno 2007 e in CONSOB, Bollettino 

quindicinale n. 5.2, maggio 2007; essa è in vigore dal giorno successivo alla sua pubblicazione nella G.U. La delibera n. 16515 del 

18 giugno 2008 è pubblicata nella G.U. n. 146 del 24 giugno 2008 e in CONSOB, Bollettino quindicinale n. 6.2, giugno 2008; essa 

è in vigore dal giorno successivo alla sua pubblicazione nella G.U. La delibera n. 16709 del 27 novembre 2008 è pubblicata nella 

G.U. n. 288 del 10 dicembre 2008 e in CONSOB, Bollettino quindicinale n. 11.2, novembre 2008; essa è in vigore dal giorno 

successivo alla sua pubblicazione nella G.U.. La delibera n. 16840 del 19 marzo 2009 è pubblicata nel S.O. n. 43 alla G.U. n. 81 

del 7 aprile 2009 e in CONSOB, Bollettino quindicinale n. 3.2, marzo 2009; essa è in vigore dal 1° luglio 2009, salvo quanto 

disposto al punto II della stessa delibera relativamente agli artt. 34-ter, 34-terdecies, 57 e 144-duodecies. La delibera n. 16850 del 

1° aprile 2009 è pubblicata nel S.O. n. 45 alla G.U. n. 83 del 9 aprile 2009 e in CONSOB, Bollettino quindicinale n. 4.1, aprile 

2009; essa è in vigore dal quindicesimo giorno successivo alla sua pubblicazione nella Gazzetta Ufficiale, salvo quanto disposto al 

punto IV della stessa delibera (v. ndr all’art. 65-bis). La delibera n. 16893 del 14 maggio 2009 è pubblicata nella G.U. n. 115 del 20 

maggio 2009 e in CONSOB, Bollettino quindicinale n. 5.1, maggio 2009; essa è in vigore dal giorno successivo alla sua 

pubblicazione nella G.U.. 
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Capo II 
Comunicazioni al pubblico 

 
Sezione I 

Informazione su eventi e circostanze rilevanti97 
 

Art. 65-duodecies 
(Ambito di applicazione) 

 
1.  Gli articoli 66, 66-bis, 67 e 68 nonché le disposizioni che a tali articoli fanno rinvio 

non si applicano agli emittenti che non hanno richiesto o approvato l’ammissione dei loro 
strumenti finanziari alle negoziazioni nei mercati regolamentati italiani, qualora tali 
strumenti siano già ammessi in un mercato regolamentato nella Comunità Europea con il 
consenso dell’emittente. 
  

2.  Ai fini dell’applicazione degli articoli 66, 66-bis, 67, 68, 69, 69-bis, 69-ter, 69-quater, 
69-quinquies, 69-sexies, 69-septies, 69-octies, 69-novies e 69-decies nonché delle disposizioni 
che a tali articoli fanno rinvio, per emittenti strumenti finanziari si intendono anche i 
soggetti che emettono strumenti finanziari per i quali sia stata presentata una richiesta di 
ammissione alle negoziazioni nei mercati regolamentati italiani98. 

                                                      
95 Articolo aggiunto con delibera n. 16850 dell’1.4.2009. 

96 Articolo aggiunto con delibera n. 16850 dell’1.4.2009. 

97 Intestazione così modificata con delibera n. 15232 del 29.11.2005. 

98 Articolo dapprima inserito con delibera n. 15232 del 29.11.2005 e poi così sostituito con delibera n. 16850 dell’1.4.2009. 
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Art. 66 

(Eventi e circostanze rilevanti) 
 

1.  Gli obblighi di comunicazione previsti dall’articolo 114, comma 1, del Testo unico 
sono ottemperati quando, al verificarsi di un complesso di circostanze o di un evento, 
sebbene non ancora formalizzati, il pubblico sia stato informato senza indugio mediante 
apposito comunicato  diffuso con le modalità indicate nel Capo I. 
  

2.  Gli emittenti strumenti finanziari e i soggetti che li controllano assicurano che:  
a) il comunicato contenga gli elementi idonei a consentire una valutazione completa 

e corretta degli eventi e delle circostanze rappresentati nonché collegamenti e raffronti con il 
contenuto dei comunicati precedenti;  

b) ogni modifica significativa delle informazioni privilegiate già rese note al 
pubblico venga diffusa senza indugio con le modalità indicate nel Capo I;  

c) la comunicazione al pubblico di informazioni privilegiate e il marketing delle 
proprie attività non siano combinati tra loro in maniera che potrebbe essere fuorviante;  

d) la comunicazione al pubblico avvenga in maniera il più possibile sincronizzata 
presso tutte le categorie di investitori e in tutti gli Stati membri in cui gli emittenti hanno 
richiesto o approvato l'ammissione alla negoziazione dei loro strumenti finanziari in un 
mercato regolamentato.  
 

3.  Gli emittenti strumenti finanziari informano il  pubblico, con le modalità previste 
nel Capo I:  

a) delle proprie situazioni contabili destinate ad essere riportate nel bilancio di 
esercizio, nel bilancio consolidato e nel bilancio semestrale abbreviato, nonché delle 
informazioni e delle situazioni contabili qualora siano destinate ad essere riportate nei 
resoconti intermedi di gestione, quando tali situazioni vengano comunicate a soggetti esterni, 
salvo che i predetti soggetti siano tenuti ad un obbligo di riservatezza e la comunicazione sia 
effettuata in applicazione di obblighi normativi, ovvero non appena abbiano acquisito un 
sufficiente grado di certezza;  

b) delle deliberazioni con le quali l'organo competente approva il progetto di 
bilancio, la proposta di distribuzione del dividendo, il bilancio consolidato, il bilancio 
semestrale abbreviato e i resoconti intermedi di gestione. 
  

4.  Fermo restando quanto previsto dall’articolo 114, comma 4, del Testo unico, 
allorché in presenza di notizie diffuse tra il pubblico non ai sensi del presente articolo 
concernenti la situazione patrimoniale, economica o finanziaria degli emittenti strumenti 
finanziari, operazioni di finanza straordinaria relative a tali emittenti ovvero l'andamento 
dei loro affari, il prezzo degli stessi strumenti vari, nel mercato nel quale tali strumenti 
finanziari sono ammessi alle negoziazioni su domanda degli emittenti, in misura rilevante 
rispetto all’ultimo prezzo del giorno precedente, gli emittenti stessi o i soggetti che li 
controllano, ove interessati dalle predette notizie, pubblicano, senza indugio e con le 
modalità indicate nel Capo I, un comunicato con il quale informano circa la veridicità delle 
stesse notizie integrandone o correggendone ove necessario il contenuto, al fine di 
ripristinare condizioni di parità informativa 99.  
 

Art. 66-bis 
(Ritardo della comunicazione) 

 
1.  In applicazione dell'articolo 114, comma 3, del Testo unico i soggetti ivi indicati 

possono ritardare la comunicazione al pubblico delle informazioni privilegiate al fine di non 

                                                      
99  Articolo precedentemente modificato con delibere n. 13616 del 12.6.2002 e n. 14002 del 27.3.2003; successivamente sostituito 

dapprima con delibere n. 14692 dell’11.8.2004 e n. 15232 del 29.11.2005 e poi con delibera n. 16850 dell’1.4.2009. 
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pregiudicare i  loro legittimi interessi. 
 

2.  Le circostanze rilevanti ai sensi del comma 1 includono quelle in cui la comunicazione 
al pubblico di informazioni privilegiate può compromettere la realizzazione di un’operazione da 
parte dell’emittente ovvero può, per ragioni inerenti alla non adeguata definizione degli eventi o 
delle circostanze, dare luogo a non compiute valutazioni da parte del pubblico. Tra tali circostanze 
rientrano  almeno le seguenti:  

a) le negoziazioni in corso, o gli elementi connessi, nel caso in cui la comunicazione al 
pubblico possa comprometterne l'esito o il normale andamento. In particolare, nel caso in cui la 
solidità finanziaria dell'emittente sia minacciata da un grave e imminente pericolo,  anche se non 
rientrante nell'ambito delle disposizioni applicabili in materia di insolvenza, la comunicazione al 
pubblico delle informazioni può essere rinviata per un periodo limitato di tempo, qualora essa 
rischi di compromettere gravemente gli interessi degli azionisti esistenti o potenziali, in quanto 
pregiudicherebbe la conclusione delle trattative miranti ad assicurare il risanamento finanziario a 
lungo termine dell'emittente; 

b) le decisioni adottate o i contratti conclusi dall'organo amministrativo di un emittente la 
cui efficacia sia subordinata all'approvazione di un altro organo dell'emittente, diverso 
dall’assemblea, qualora la struttura dell'emittente preveda la separazione tra i due organi, a 
condizione che la comunicazione al pubblico dell'informazione prima dell'approvazione, 
combinata con il simultaneo annuncio che l'approvazione è ancora in corso, possa compromettere 
la corretta valutazione dell'informazione da parte del pubblico100. 
 

3.  I soggetti che ritardano la comunicazione al pubblico delle informazioni ai sensi 
dell’articolo 114, comma 3, del Testo unico devono controllare l'accesso alle informazioni stesse, 
al fine di assicurarne la riservatezza, mediante l’adozione di efficaci misure che consentano: 

a) di impedire l'accesso a tali informazioni a persone diverse da quelle che ne hanno 
necessità per l'esercizio delle loro funzioni nell'ambito dell'emittente; 

b) di garantire che le persone che hanno accesso a tali informazioni riconoscano i doveri 
giuridici e regolamentari che ne derivano e siano a conoscenza delle possibili sanzioni in caso di 
abuso o di diffusione non autorizzata delle informazioni;  

c) l'immediata comunicazione al pubblico delle informazioni privilegiate, qualora i 
medesimi soggetti non siano stati in grado di assicurarne la riservatezza, fatto salvo quanto 
disposto dall'articolo 114, comma 4, del Testo unico in relazione alla comunicazione a terzi 
sottoposti a obblighi di riservatezza. 
 

4.  I soggetti che ritardano la comunicazione al pubblico delle informazioni ai sensi 
dell’articolo 114, comma 3, del Testo unico ne danno  senza indugio notizia alla Consob, 
indicando le connesse circostanze. 
 

5.  La Consob, avuta notizia ai sensi del comma 4 ovvero in altro modo di un ritardo nella 
comunicazione al pubblico delle informazioni privilegiate, può richiedere ai soggetti interessati, 
valutando le circostanze dagli stessi rappresentate, di procedere senza indugio a tale 
comunicazione. In caso di inottemperanza la Consob può provvedere direttamente a spese degli 
interessati101. 
 

Art. 67 
(Compiti della società di gestione del mercato) 

 
 1.  La società di gestione del mercato può stabilire, con il regolamento previsto 
dall'articolo 62 del Testo unico, il contenuto minimo dei comunicati indicati all'articolo 66 e 

                                                      
100  Comma così modificato con delibera n. 16850 dell’1.4.2009 che ha sostituito la parola: “Sono” con la parola: “Le” e dopo le 

parole: “ai sensi del comma 1” ha aggiunto la parola: “includono”. 

101  Articolo inserito con delibera n. 15232 del 29.11.2005. 
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le modalità di rappresentazione delle informazioni in essi contenute con riferimento a singole 
tipologie di fatti102. 
 
 2.  Gli emittenti strumenti finanziari e i soggetti che li controllano osservano le disposizioni 
adottate dalla società di gestione ai sensi del comma 1. 
 

3.  …omissis…103 
 
 4.  …omissis…104 
 

 
Art. 68 

(Dati previsionali, obiettivi quantitativi e dati contabili di periodo) 
 
 1.  Gli emittenti strumenti finanziari possono diffondere dati previsionali ed obiettivi 
quantitativi concernenti l'andamento della gestione, nonché dati contabili di periodo a condizione 
che tali dati siano messi a disposizione del pubblico con le modalità indicate nel Capo I. Gli 
emittenti stessi verificano la coerenza dell'andamento effettivo della gestione con i dati 
previsionali e gli obiettivi quantitativi diffusi ed informano senza indugio il pubblico, con le stesse 
modalità, di ogni loro rilevante scostamento105. 

 
 
 
 

Sezione II106 
Raccomandazioni 

 
Art. 69107 

(Identità dei soggetti che producono le raccomandazioni) 
 
 1.     Le raccomandazioni riportano in modo chiaro e visibile l'identità del soggetto 
responsabile della loro produzione, in particolare il nome e la funzione del soggetto che ha 
preparato la raccomandazione e la denominazione della persona giuridica responsabile della sua 
produzione. Nel caso in cui il soggetto pertinente sia  un soggetto abilitato, la raccomandazione 
riporta l'identità dell’autorità che ha rilasciato l’autorizzazione alla prestazione di servizi di 
investimento. Qualora il soggetto pertinente non sia un soggetto abilitato, ma sia sottoposto a 
norme di autoregolamentazione o a codici di condotta, tale soggetto include  nella 
raccomandazione  un rinvio chiaro e visibile ad apposito sito internet che consenta direttamente e 
facilmente la consultazione di tali norme o codici da parte del  pubblico ovvero ad altra fonte  dove  
le predette informazioni possano essere consultate con modalità equivalenti. 
 
 
 

                                                      
102 Comma dapprima modificato con delibere n. 12475 del 6.4.2000, n. 14002 del 27.3.2003 e n. 15232 del 29.11.2005 e infine 

così sostituito con delibera n. 16850 dell’1.4.2009. 

103 Comma abrogato con delibera n. 16850 dell’1.4.2009. 
104 Comma abrogato con delibera n. 16850 dell’1.4.2009. 
105  Comma così modificato con delibera n. 16850 dell’1.4.2009 che ha sostituito le parole: “previste dall’articolo 66” con le parole: 

“indicate nel Capo I”. 

106 Sezione inserita con delibera n. 15232 del 29.11.2005. 

107 Articolo già modificato con delibera n. 13086 del 18.4.2001; successivamente sostituito dapprima, con delibera n. 13616 del 

12.6.2002 e poi con delibera n. 15232 del 29.11.2005.  
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Art.  69-bis108 

(Disposizioni  generali relative alla corretta presentazione delle raccomandazioni) 
 

1.  I soggetti pertinenti producono le raccomandazioni con diligenza  assicurando in ogni 
caso, che: 

a) i fatti vengano tenuti chiaramente distinti dalle interpretazioni, dalle valutazioni, dalle 
opinioni o da altri tipi di informazioni non fattuali; 

b) tutte le fonti siano attendibili ovvero che, qualora vi siano dubbi sulla loro 
attendibilità, ciò venga chiaramente indicato; 

c) tutte le proiezioni, tutte le previsioni e tutti gli obiettivi di prezzo siano chiaramente 
indicati come tali e che siano indicate le principali ipotesi elaborate nel formularli o nell'utilizzarli. 
 

2.  Nel caso di raccomandazioni prodotte in forma non scritta i soggetti pertinenti 
adempiono alle disposizioni contenute nel comma 1 tenendo conto delle specifiche esigenze di 
sintesi, immediatezza e comprensione da parte del pubblico connesse con tale modalità di 
diffusione.  

 
3.  I soggetti pertinenti  devono predisporre misure idonee  a dimostrare, su richiesta della 

Consob, il carattere ragionevole di ogni raccomandazione. 
 

Art. 69-ter109 
(Obblighi ulteriori relativi alla corretta presentazione delle raccomandazioni) 

 
1.  In aggiunta alle disposizioni dell'articolo 69-bis, qualora il soggetto pertinente sia un 

analista finanziario indipendente, un soggetto abilitato, una persona giuridica collegata, un altro 
soggetto pertinente la cui attività principale consiste nella produzione di raccomandazioni, ovvero 
un loro dipendente o collaboratore, il soggetto pertinente è tenuto ad assicurare almeno che nelle 
raccomandazioni: 

a) tutte le più importanti fonti di informazioni vengano indicate in maniera appropriata, 
ivi compreso l'emittente, assieme all'indicazione se la raccomandazione sia stata comunicata 
all'emittente e modificata a seguito di tale comunicazione prima della diffusione al pubblico; 

b) ogni elemento di base o ogni metodologia utilizzati per valutare uno strumento 
finanziario o un emittente strumenti finanziari o per fissare un obiettivo di prezzo di uno strumento 
finanziario venga riassunto in maniera adeguata; 

c) il significato di ogni raccomandazione formulata, quale "acquistare", "vendere" o 
"mantenere", che includa eventualmente anche l'orizzonte temporale dell'investimento al quale la 
raccomandazione si riferisce, venga adeguatamente spiegato e che ogni eventuale rischio, ivi 
compresa un'analisi di sensibilità delle pertinenti ipotesi, venga segnalato in maniera appropriata; 

d) venga menzionata, se del caso, la prevista frequenza degli aggiornamenti della 
raccomandazione, nonché ogni modifica di rilievo della politica di copertura precedentemente 
annunciata; 

e) vengano indicate in modo chiaro e visibile la data in cui la raccomandazione è stata 
diffusa per la prima volta, nonché la data e l'ora cui si riferiscono tutti i prezzi degli strumenti 
finanziari menzionati; 

f) nel caso in cui una raccomandazione differisca da una raccomandazione relativa allo 
stesso strumento finanziario o allo stesso emittente emessa nel corso dei dodici mesi 
immediatamente precedenti la sua pubblicazione, tale modifica e la data della precedente 
raccomandazione vengano indicate in modo chiaro e visibile. 

 
 
 

                                                      
108 Articolo inserito con delibera n. 15232 del 29.11.2005. 

109 Articolo inserito con delibera n. 15232 del 29.11.2005. 
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Art. 69-quater110 

(Comunicazione al pubblico di interessi e di conflitti di interesse) 
 

1.   I soggetti pertinenti  indicano nella raccomandazione tutti i rapporti e tutte le circostanze 
che possono essere ragionevolmente ritenuti tali da comprometterne l'obiettività, con particolare 
riguardo al caso in cui i soggetti pertinenti abbiano un rilevante interesse finanziario in uno o in 
più strumenti finanziari oggetto della raccomandazione o un rilevante conflitto di interesse 
derivante da rapporti con l'emittente. Qualora il soggetto pertinente sia una persona giuridica, le 
predette circostanze e rapporti si riferiscono anche alle persone fisiche o giuridiche che lavorano 
per il soggetto pertinente sulla base di un contratto di lavoro o altro, quando tali ultime persone 
abbiano partecipato alla preparazione della raccomandazione. 
 

2.  Qualora il soggetto pertinente sia una persona giuridica, le informazioni da  includere 
nella raccomandazione conformemente al comma 1 comprendono almeno: 

a) gli interessi o i conflitti di interesse del soggetto pertinente o delle persone giuridiche 
collegate che siano accessibili o che si possono ragionevolmente ritenere accessibili ai soggetti che 
partecipano alla preparazione della raccomandazione; 

b) gli interessi o i conflitti di interesse del soggetto pertinente o delle persone giuridiche 
collegate  di cui siano a conoscenza i soggetti che, pur non avendo partecipato alla preparazione 
della raccomandazione, avevano accesso o di cui si possa ragionevolmente ritenere che avessero 
accesso alla raccomandazione prima che essa venisse diffusa ai clienti o al pubblico. 

 
Art. 69-quinquies111 

(Ulteriori obblighi relativi alla comunicazione al pubblico 
di interessi o di conflitti di interesse) 

 
1.  In aggiunta alle disposizioni dell'articolo 69-quater, le raccomandazioni, prodotte da un 

analista finanziario indipendente, da un soggetto abilitato, da persone giuridiche collegate, o da 
altri soggetti la cui attività principale consiste nella produzione di raccomandazioni, indicano in 
modo chiaro e visibile le seguenti informazioni relative agli interessi e ai conflitti di interesse: 

a) partecipazioni  significative esistenti tra il soggetto pertinente o le persone giuridiche 
collegate, da una parte, e l'emittente dall'altra. Le partecipazioni sono significative almeno quando: 

- il soggetto pertinente o le persone giuridiche collegate detengono una quota di 
partecipazione nell'emittente superiore al 2% del totale del capitale azionario emesso; o 

- l'emittente detiene una quota di partecipazione nel soggetto pertinente o nelle 
persone giuridiche collegate superiore al 2% del totale del capitale azionario emesso; 

b) altri interessi finanziari rilevanti detenuti dal soggetto pertinente, o dalle persone 
giuridiche collegate, in rapporto  all'emittente; 

c) se del caso, una dichiarazione attestante che il soggetto pertinente o le persone 
giuridiche collegate operano come market maker o come fornitore di liquidità per gli strumenti 
finanziari dell'emittente; 

d) se del caso, una dichiarazione attestante che nei precedenti dodici mesi il soggetto 
pertinente o le persone giuridiche collegate hanno svolto funzioni di lead-manager o di co-lead-
manager nell'ambito di un'offerta pubblica di strumenti finanziari dell'emittente; 

e) se del caso, una dichiarazione attestante che il soggetto pertinente o le persone 
giuridiche collegate sono parte di un qualsiasi altro accordo con l'emittente relativo alla 
prestazione di servizi di finanza aziendale, purché ciò non comporti la comunicazione al pubblico 
di informazioni commerciali riservate e l'accordo sia stato in vigore nel corso dei precedenti dodici 
mesi o abbia dato luogo, nel corso dello stesso periodo, al pagamento o alla promessa di 
pagamento di un compenso; 

f) se del caso, una dichiarazione attestante che il soggetto pertinente o le persone 

                                                      
110 Articolo inserito con delibera n. 15232 del 29.11.2005. 

111 Articolo inserito con delibera n. 15232 del 29.11.2005. 
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giuridiche collegate sono parte di un accordo con l'emittente relativo alla produzione della 
raccomandazione; 

g) nel caso in cui il soggetto pertinente sia un soggetto abilitato, la raccomandazione 
indica, in relazione alle persone fisiche o giuridiche che lavorano per tale soggetto sulla base di un 
contratto di lavoro o altro e qualora tali ultime persone abbiano partecipato alla preparazione della 
raccomandazione:  
 - se la remunerazione di tali persone sia legata ad operazioni di finanza aziendale 
effettuate dal soggetto pertinente o dalle persone giuridiche collegate; e  

-  il prezzo al quale le azioni sono state acquistate e la data dell'acquisto, nel caso in 
cui tali persone hanno ricevuto o acquistato le azioni dell'emittente prima di un'offerta pubblica di 
tali azioni.  

 
2.  I soggetti abilitati che producono raccomandazioni  comunicano al pubblico:  

a) in termini generali, i meccanismi organizzativi e amministrativi, ivi comprese le 
barriere allo scambio di informazioni, posti in essere all'interno del soggetto abilitato per prevenire 
ed evitare conflitti di interesse in rapporto alle raccomandazioni; 

b) a scadenza trimestrale, la percentuale delle raccomandazioni "acquistare", 
"mantenere", "vendere" ovvero espresse con termini equivalenti, nonché per ognuna di tali 
categorie la percentuale degli emittenti ai quali i soggetti abilitati hanno fornito rilevanti servizi di 
finanza aziendale nel corso dei precedenti dodici mesi. 
 

3.   La comunicazione al pubblico delle informazioni indicate  al comma 2 è effettuata 
mediante pubblicazione su apposito sito internet che consenta una diretta e facile consultazione da  
parte del pubblico ovvero altra  fonte che consenta una consultazione con modalità equivalenti e 
con menzione chiara e visibile nella raccomandazione di un rinvio a tale sito o fonte.  
 

Art. 69-sexies112 
(Diffusione al pubblico di raccomandazioni prodotte da terzi) 

 
1.  I soggetti pertinenti che diffondono, sotto la propria responsabilità, una 

raccomandazione prodotta da un terzo, indicano in modo chiaro e visibile l'identità di detto 
soggetto pertinente. 
   

2.  Qualora una raccomandazione prodotta da un terzo venga sostanzialmente modificata 
nell'ambito di un'informazione diffusa dal soggetto pertinente, detta informazione indica 
chiaramente in modo dettagliato la modifica sostanziale. 
  

3.  Quando la modifica sostanziale indicata al comma 2 consiste in un cambiamento di 
orientamento della raccomandazione, il soggetto pertinente che diffonde la raccomandazione 
osserva,  in relazione alla modifica sostanziale, gli obblighi imposti dagli articoli 69, 69-bis, 69-
ter, 69-quater a carico del soggetto che produce la raccomandazione. 
 

4.  I soggetti pertinenti che diffondono la sintesi di una raccomandazione prodotta da un 
terzo assicurano che la sintesi sia chiara e non forviante e menzionano nella stessa sintesi il 
documento originario e il luogo in cui le informazioni pubbliche relative al documento originario 
possano essere direttamente e facilmente consultate. 
 

5.  I soggetti pertinenti persone giuridiche che direttamente o per il tramite di persone 
fisiche diffondono una raccomandazione sostanzialmente modificata  adottano una procedura che  
prevede di indicare nell’informazione ai destinatari dove è possibile avere accesso all'identità del 
soggetto che ha prodotto la raccomandazione, alla raccomandazione stessa e alla comunicazione 
degli interessi o dei conflitti di interesse del soggetto che ha prodotto la raccomandazione, a 

                                                      
112 Articolo inserito con delibera n. 15232 del 29.11.2005. 
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condizione che questi elementi siano pubblici. 
 

6.  In aggiunta agli obblighi previsti dai  commi 1, 2, 3, 4 e 5, qualora il soggetto pertinente 
che diffonde le raccomandazioni prodotte da un terzo sia un soggetto abilitato, una persona 
giuridica collegata, ovvero un loro dipendente o collaboratore,  il soggetto pertinente: 

a) comunica al pubblico  in modo chiaro e visibile nell’informazione diffusa il nome 
dell’autorità che ha rilasciato l’autorizzazione alla prestazione di servizi di investimento; 

 b) ottempera agli obblighi previsti dall’articolo 69-quinquies a carico del soggetto che 
ha prodotto la raccomandazione qualora  tale soggetto non l'abbia ancora diffusa al pubblico; 

c) ottempera agli obblighi imposti dagli articoli 69, 69-bis, 69-ter, 69-quater e 69-
quinquies qualora abbia modificato sostanzialmente la raccomandazione.  
 

Art. 69-septies113 
(Modalità alternative di pubblicazione delle informazioni inerenti alle raccomandazioni) 

 
1.  Nei casi in cui  le informazioni richieste dalle disposizioni contenute negli articoli 69-

ter, comma 1, lettere a), b) e c), 69-quater, commi 1 e 2, e 69-quinquies, comma 1, siano 
sproporzionate rispetto alla lunghezza della raccomandazione diffusa, ovvero le informazioni 
richieste dalle disposizioni contenute negli articoli 69, comma 1, 69-ter, comma 1, 69-quater, 
commi 1 e 2, e 69-quinquies, comma 1, siano sproporzionate nel caso di raccomandazioni prodotte 
nella forma non scritta, i soggetti pertinenti possono adempiere l’obbligo di pubblicazione delle 
informazioni ivi previste indicando nella stessa raccomandazione  un rinvio chiaro e visibile ad 
apposito sito internet che consenta direttamente e facilmente la consultazione delle stesse 
informazioni da parte del pubblico ovvero ad altra fonte dove le predette informazioni possano 
essere consultate con modalità equivalenti. 

2.  Nei casi indicati al comma 1, le informazioni contenute nel sito internet o in altra 
apposita  fonte devono essere  tempestivamente aggiornate. Le informazioni devono essere 
mantenute a disposizione del pubblico, con indicazione della data di riferimento e ordinate 
cronologicamente, per almeno tre anni.  
 

Art. 69-octies114 
(Norme di autoregolamentazione dei giornalisti) 

 
1.  La Consob valuta preventivamente se le norme di autoregolamentazione previste 

dall’articolo 114, comma 10, del Testo unico consentono di conseguire gli stessi effetti delle 
prescrizioni contenute nei precedenti articoli 69, 69-bis, 69-quater, 69-sexies e 69-septies.  
 

2.  A tal fine, il Consiglio Nazionale degli Ordini dei Giornalisti trasmette tali norme alla 
Consob che, entro centoventi giorni dalla ricezione, delibera in merito alla sussistenza delle 
condizioni indicate nel comma precedente. 
 

3.  In qualunque momento la Consob può proporre al Consiglio Nazionale degli Ordini dei 
Giornalisti integrazioni e modifiche alle norme indicate al comma 1. 
 

4.  Le norme di autoregolamentazione e la delibera della Consob sono pubblicate nella 
Gazzetta Ufficiale ed entrano in vigore il quindicesimo giorno successivo alla loro pubblicazione. 
 

5.  I precedenti commi si applicano anche laddove il Consiglio Nazionale degli Ordini dei 
Giornalisti apporti modifiche alle proprie norme di autoregolamentazione. 
 
 

                                                      
113 Articolo inserito con delibera n. 15232 del 29.11.2005. 

114 Articolo inserito con delibera n. 15232 del 29.11.2005. 
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Art. 69-novies115 

(Pubblicazione delle raccomandazioni) 
 

1.  In relazione alle raccomandazioni in forma scritta, gli emittenti strumenti finanziari, i 
soggetti abilitati e le persone giuridiche in rapporto di controllo con essi osservano le seguenti 
modalità di pubblicazione: 

a) la distribuzione avviene secondo un ordine, tempi e canali prestabiliti da parte dei 
predetti soggetti, il più possibile omogenei, nei confronti di soggetti che appartengono a omogenee 
categorie di destinatari e tali da garantire l’attualità delle raccomandazioni;  

b) le raccomandazioni sono trasmesse alla Consob contestualmente all’inizio della loro 
distribuzione. 
 

2.  Fermo restando quanto previsto al comma precedente, i soggetti abilitati che svolgono 
attività di specialisti e/o sponsor, o ruoli equivalenti, previsti dai regolamenti approvati dalle 
società di gestione dei mercati, ovvero di lead-manager o di co-lead-manager nell'ambito di 
un'offerta pubblica di strumenti finanziari o di un collocamento eseguito esclusivamente con 
investitori istituzionali, e le persone giuridiche in rapporto di controllo con essi, pubblicano le 
raccomandazioni in forma scritta, prodotte o diffuse nel periodo di svolgimento dell’incarico 
inerenti agli emittenti oggetto dei predetti incarichi, secondo una delle seguenti modalità: 

a) trasmissione alla società di gestione del mercato che le mette a disposizione del 
pubblico; ovvero 

b) messa a disposizione direttamente sul proprio sito internet, provvedendo al 
contestuale invio alla società di gestione del mercato di un avviso contenente la notizia della messa 
a disposizione e l'indirizzo internet dove la raccomandazione è consultabile. 
 

3.  La pubblicazione delle raccomandazioni prevista al comma 2 è effettuata entro il  giorno 
in cui inizia la loro distribuzione ovvero entro sessanta giorni a partire da tale giorno, qualora le 
raccomandazioni siano trasmesse a terzi sulla base di un rapporto commerciale esistente o in via di 
instaurazione.  
 

4.  I soggetti abilitati e le persone giuridiche in rapporto di controllo con essi  indicati al 
comma 2 effettuano, a partire dall’inizio dello svolgimento dello specifico incarico, la 
pubblicazione, secondo le modalità e i tempi  previsti, rispettivamente, dai commi 2 e 3, di tutte le 
raccomandazioni in forma scritta,  il cui contenuto sia superiore alle 300 parole e la cui 
distribuzione sia iniziata nei tre mesi precedenti  l’inizio dello svolgimento dell’incarico. 
 

5.  Gli emittenti strumenti finanziari e le persone giuridiche in rapporto di controllo con essi 
diversi dai soggetti abilitati, che producono o diffondono raccomandazioni in forma scritta, 
inerenti allo stesso emittente strumenti finanziari, o a tali strumenti, pubblicano tali 
raccomandazioni contestualmente all’inizio della loro distribuzione, con le modalità indicate nel 
Capo I116. 
 

6.  Qualora si verifichino congiuntamente le seguenti condizioni:  
a) presenza di notizie in merito ai contenuti di una  raccomandazione attribuiti a uno 

dei soggetti indicati al comma 1; 
b) sensibile variazione del prezzo di mercato degli strumenti finanziari oggetto della 

raccomandazione rispetto all’ultimo prezzo del giorno precedente e/o del volume degli scambi di 
detti strumenti rispetto a quello del giorno precedente; 

c) sia già iniziata la distribuzione della predetta raccomandazione, 
 

                                                      
115 Articolo inserito con delibera n. 15232 del 29.11.2005. 

116  Comma così modificato con delibera n. 16850 dell’1.4.2009 che ha sostituito le parole: “dall’articolo 66, commi 2 e 3” con le 

parole “nel Capo I”. 
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i soggetti abilitati e le persone giuridiche in rapporto di controllo con essi, su richiesta della 
Consob, provvedono immediatamente alla pubblicazione della stessa raccomandazione secondo 
una delle modalità previste dal comma 2117. 

 
7.  La trasmissione delle raccomandazioni e l'invio dell'avviso alla società di gestione del 

mercato, previsti dal comma 2, avvengono secondo le modalità tecniche da essa specificate. 
 

 
Sezione III118 

Valutazioni del merito di credito 
 

Art. 69-decies 
(Disposizioni applicabili) 

 
1.  I soggetti abilitati e gli altri soggetti che professionalmente producono o diffondono 

valutazioni del merito di credito, escluse le agenzie di rating, osservano, nello svolgimento di tale 
attività, le prescrizioni contenute negli articoli 69, 69-bis, 69-ter, lettere a), b), d), e) e f), 69-
quater, 69-quinquies, commi 1, 2, lettera a), e 3, 69-sexies e 69-septies119.

    
                                                      
117  Comma così modificato con delibera n. 16850 dell’1.4.2009 che ha sostituito le parole: “i soggetti indicati al comma 1” con le 

parole: “i soggetti abilitati e le persone giuridiche in rapporto di controllo con essi”. 

118 Sezione inserita con delibera n. 15232 del 29.11.2005. 

119 Articolo dapprima inserito con delibera n. 15232 del 29.11.2005 e poi così sostituito con delibera n. 15915 del 3.5.2007. 

120 Sezione rinumerata da II a IV con delibera n. 15232 del 29.11.2005. 

121 Articolo già modificato con delibera n. 13086 del 18.4.2001; successivamente sostituito dapprima con delibera n. 13616 del 

12.6.2002 e poi con delibera n. 14692 dell’11.8.2004, infine modificato con delibere n. 14990 del 14.4.2005 e n. 16850 

dell’1.4.2009 nei termini indicati nelle successive note. 

122  Comma così modificato con delibera n. 16850 dell’1.4.2009 che ha sostituito le parole: “la società di gestione del mercato” con 

le parole: “con le modalità indicate nel Capo I”. 

123  Comma così modificato con delibera n. 16850 dell’1.4.2009 che ha sostituito le parole: “la società di gestione del mercato” con 

le parole: “con le modalità indicate nel Capo I”. 
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TITOLO VII 361 

SOGGETTI CHE HANNO ACCESSO A INFORMAZIONI PRIVILEGI ATE  
 

Capo I 
Registri delle persone che hanno accesso a informazioni privilegiate 

 
 

Art. 152-bis362 
(Istituzione e contenuto del registro) 

 
 1.  Il registro previsto dall’articolo 115-bis del Testo unico è tenuto con modalità che ne 
assicurano un’agevole consultazione ed estrazione di dati.  
 

2.  Esso contiene almeno le seguenti informazioni: 
  a) l’identità di ogni persona che, in ragione dell’attività lavorativa o professionale 
ovvero in ragione delle funzioni svolte per conto del soggetto obbligato alla tenuta del registro, ha 
accesso su base regolare o occasionale a informazioni privilegiate; qualora la persona sia una 
persona giuridica, un ente o una associazione di professionisti dovrà essere indicata anche 
l’identità di almeno un soggetto di riferimento che sia in grado di individuare le persone che hanno 
avuto accesso a informazioni privilegiate;  
 b) la ragione per cui la persona è iscritta nel registro; 
 c) la data in cui la persona è stata iscritta nel registro; 
 d) la data di ogni aggiornamento delle informazioni riferite alla persona.  
 

3.  I soggetti obbligati  alla tenuta del registro mantengono evidenza dei criteri adottati nella 
tenuta del registro e delle modalità di gestione e di ricerca dei dati in esso contenuti.  
 
 4.  Le società in rapporto di controllo con l’emittente e l’emittente stesso possono delegare 
ad altra società del gruppo l’istituzione, la gestione e la tenuta del registro, purché le politiche 
interne relative alla circolazione e al monitoraggio delle informazioni privilegiate consentano alla 
società delegata un puntuale adempimento degli obblighi connessi.  
 

5.  Gli articoli contenuti nel presente Capo nonché le altre disposizioni che fanno 
rinvio a tali articoli non si applicano agli emittenti che non hanno richiesto o approvato 
l'ammissione dei loro strumenti finanziari alle negoziazioni nei mercati regolamentati 
italiani, qualora tali strumenti siano già ammessi in un mercato regolamentato nella 
Comunità Europea con il consenso dell’emittente363. 
 

Art. 152-ter364 
(Aggiornamento del registro) 

 
 1.  Il registro viene aggiornato senza indugio quando: 
 a) cambia la ragione per cui la persona è iscritta nel registro; 
 b) una persona deve essere iscritta nel registro; 
 c) occorre annotare che una persona iscritta nel registro non ha più accesso a 
informazioni privilegiate e a partire da quando. 

 

                                                      
361 Titolo inserito con delibera n. 15232 del 29.11.2005. 

362 Articolo dapprima inserito con delibera n. 15232 del 29.11.2005 e poi modificato con delibera n. 16850 dell’1.4.2009 nei termini 

indicati nella successiva nota. 

363 Comma così sostituito con delibera n. 16850 dell’1.4.2009. 

364 Articolo inserito con delibera n. 15232 del 29.11.2005. 
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i soggetti abilitati e le persone giuridiche in rapporto di controllo con essi, su richiesta della 
Consob, provvedono immediatamente alla pubblicazione della stessa raccomandazione secondo 
una delle modalità previste dal comma 2117. 

 
7.  La trasmissione delle raccomandazioni e l'invio dell'avviso alla società di gestione del 

mercato, previsti dal comma 2, avvengono secondo le modalità tecniche da essa specificate. 
 

 
Sezione III118 

Valutazioni del merito di credito 
 

Art. 69-decies 
(Disposizioni applicabili) 

 
1.  I soggetti abilitati e gli altri soggetti che professionalmente producono o diffondono 

valutazioni del merito di credito, escluse le agenzie di rating, osservano, nello svolgimento di tale 
attività, le prescrizioni contenute negli articoli 69, 69-bis, 69-ter, lettere a), b), d), e) e f), 69-
quater, 69-quinquies, commi 1, 2, lettera a), e 3, 69-sexies e 69-septies119.
 
 
 
 

                                                      
117  Comma così modificato con delibera n. 16850 dell’1.4.2009 che ha sostituito le parole: “i soggetti indicati al comma 1” con le 

parole: “i soggetti abilitati e le persone giuridiche in rapporto di controllo con essi”. 

118 Sezione inserita con delibera n. 15232 del 29.11.2005. 

119 Articolo dapprima inserito con delibera n. 15232 del 29.11.2005 e poi così sostituito con delibera n. 15915 del 3.5.2007. 

120 Sezione rinumerata da II a IV con delibera n. 15232 del 29.11.2005. 

121 Articolo già modificato con delibera n. 13086 del 18.4.2001; successivamente sostituito dapprima con delibera n. 13616 del 

12.6.2002 e poi con delibera n. 14692 dell’11.8.2004, infine modificato con delibere n. 14990 del 14.4.2005 e n. 16850 

dell’1.4.2009 nei termini indicati nelle successive note. 

122  Comma così modificato con delibera n. 16850 dell’1.4.2009 che ha sostituito le parole: “la società di gestione del mercato” con 

le parole: “con le modalità indicate nel Capo I”. 

123  Comma così modificato con delibera n. 16850 dell’1.4.2009 che ha sostituito le parole: “la società di gestione del mercato” con 

le parole: “con le modalità indicate nel Capo I”. 
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privilegiate e detengano il potere di adottare decisioni di gestione che possono incidere 
sull'evoluzione e sulle prospettive future in una società  controllata, direttamente o indirettamente, 
da un emittente quotato,  se il valore contabile della partecipazione nella predetta società 
controllata rappresenta più del cinquanta per cento dell’attivo patrimoniale dell’emittente quotato, 
come risultante dall’ultimo bilancio approvato; 
   c.4) chiunque altro detenga una partecipazione, calcolata ai sensi dell’articolo 118, 
pari almeno al 10 per cento del capitale sociale dell’emittente quotato, rappresentato da azioni con 
diritto di voto, nonché ogni altro soggetto che controlla l'emittente quotato368; 
  d) “persone strettamente legate ai soggetti rilevanti”: 
   d.1) il coniuge non separato legalmente, i figli, anche del coniuge, a carico, e, se 
conviventi da almeno un anno, i genitori, i parenti e gli affini dei soggetti rilevanti; 
   d.2) le persone giuridiche, le società di persone e i trust in cui un soggetto rilevante 
o una delle persone indicate alla lettera d.1) sia titolare, da solo o congiuntamente tra loro, della 
funzione di gestione;  
   d.3) le persone giuridiche, controllate direttamente o indirettamente da un soggetto 
rilevante o da una delle persone indicate alla lettera d.1); 
   d.4) le società di persone i cui interessi economici siano sostanzialmente 
equivalenti a quelli di un soggetto rilevante o di una delle persone indicate alla lettera d.1); 
   d.5) i trust costituiti a beneficio di un soggetto rilevante o di una delle persone 
indicate alla lettera d.1). 

 
Art. 152-septies369 

 (Ambito di applicazione)  
 

1.  L’articolo 114, comma 7, del Testo unico si applica: 
a) alle società italiane emittenti azioni negoziate nei mercati regolamentati italiani o 

comunitari; 
b) alle società che non abbiano sede in uno stato comunitario che sono tenute a 

depositare in Italia le informazioni annuali relative alle azioni ai sensi dell'articolo 10 della 
direttiva 2003/71/CE.  
 
 2.  Gli obblighi previsti dall’articolo 114, comma 7, del Testo unico si applicano alle 
operazioni di acquisto, vendita, sottoscrizione o scambio di azioni o di strumenti finanziari 
collegati alle azioni.  
 
 3.  Non sono comunicate: 
  a) le operazioni il cui importo complessivo non raggiunga i cinquemila euro entro la 
fine dell’anno; per gli strumenti finanziari collegati derivati l’importo è calcolato con riferimento 
alle azioni sottostanti; 
  b) le operazioni effettuate tra il soggetto rilevante e le  persone ad esso  strettamente 
legate; 
  c) le operazioni effettuate dallo stesso emittente quotato e da società da esso controllate. 
 
 4.  L’importo indicato al comma 3, lettera a), è calcolato sommando le operazioni, relative 
alle azioni e agli strumenti finanziari ad esse collegati, effettuate per conto di ciascun soggetto 
rilevante e quelle effettuate per conto delle persone strettamente legate a tali soggetti. 

 
 
 
 
 

                                                      
368 Vedi nota al comma 1 dell’articolo 65. 

369 Articolo inserito con delibera n. 15232 del 29.11.2005. 
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Art. 152-octies370 

(Modalità e tempi della comunicazione alla Consob e al pubblico) 
 

1.   I soggetti rilevanti indicati nell'articolo 152-sexies, comma 1, lettere c.1), c.2) e c.3) 
comunicano alla Consob le operazioni sulle azioni e sugli strumenti finanziari collegati, compiute 
da loro stessi e dalle persone strettamente legate entro cinque giorni di mercato aperto a partire 
dalla data della loro effettuazione.  
 

2.  I soggetti rilevanti indicati nell’articolo 152-sexies, comma 1, lettere c.1), c.2) e c.3) 
comunicano all’emittente quotato le operazioni indicate al comma 1 entro i termini ivi stabiliti.  
 
 3.  L’emittente quotato pubblica le informazioni ricevute ai sensi del comma 2, entro 
la fine del giorno di mercato aperto successivo a quello del loro ricevimento e le trasmette 
contestualmente al meccanismo di stoccaggio autorizzato371. 
 

4.  I soggetti rilevanti indicati nell’articolo 152-sexies, comma 1, lettera c.4) 
comunicano alla Consob e pubblicano le informazioni indicate al comma 1, entro la fine del 
quindicesimo giorno del mese successivo a quello in cui è stata effettuata l’operazione372.  
 

5.  La comunicazione al pubblico prevista dal comma 4 può essere effettuata, per 
conto dei soggetti rilevanti ivi indicati, dall’emittente quotato, a condizione che, previo 
accordo, tali soggetti rilevanti inviino le informazioni indicate al comma 1 all’emittente 
quotato, nei termini indicati al comma 4. In tal caso l’emittente quotato pubblica le 
informazioni entro la fine del giorno di mercato aperto successivo a quello in cui ha ricevuto 
le informazioni dai predetti soggetti rilevanti373. 

  
6.  La comunicazione alla Consob prevista dai commi 1 e 4 può essere effettuata, per conto 

di tutti i soggetti rilevanti, dall’emittente quotato entro i termini, rispettivamente, indicati nei 
predetti commi. 
 

7.  Le comunicazioni previste dai precedenti commi sono effettuate secondo le modalità 
indicate nell’Allegato 6. 
 

8.  Gli emittenti quotati e le società da questi controllate, indicate nell’articolo 152-sexies, 
comma 1, lettera c.3), devono:  

a) istituire una procedura diretta a identificare tra i propri dirigenti i soggetti obbligati a 
effettuare le comunicazioni previste dall’articolo 114, comma 7, del Testo unico, come individuati 
nello stesso articolo e nel presente Titolo; 

b) dare informazione ai soggetti identificati ai sensi della lettera precedente dell’avvenuta 
identificazione e degli obblighi connessi. 
 

9.   Gli emittenti quotati devono individuare il soggetto preposto al ricevimento, alla 
gestione e alla diffusione al mercato delle informazioni previste dal presente Titolo. 
 

10.  I soggetti rilevanti rendono nota alle persone strettamente legate la sussistenza delle 
condizioni in base alle quali tali ultime persone sono tenute agli obblighi di comunicazione 
previsti dall’articolo 114, comma 7, del Testo unico. 

                                                      
370 Articolo dapprima inserito con delibera n. 15232 del 29.11.2005 e poi modificato con delibera n. 16850 dell’1.4.2009 nei termini 

indicati nella successiva nota. 

371 Comma così sostituito con delibera n. 16850 dell’1.4.2009. 

372 Comma così sostituito con delibera n. 16850 dell’1.4.2009. 

373 Comma così sostituito con delibera n. 16850 dell’1.4.2009. 
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ALLEGATO 6 

 

COMUNICAZIONE ALLA CONSOB E DIFFUSIONE AL PUBBLICO 

DELLE INFORMAZIONI RELATIVE ALLE OPERAZIONI 

EFFETTUATE DA SOGGETTI RILEVANTI E DA PERSONE 

STRETTAMENTE LEGATE AD ESSI  
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ALLEGATO 6(•) 

 

Istruzioni per la comunicazione alla Consob e la diffusione al pubblico delle informazioni 

relative alle operazioni effettuate da soggetti rilevanti e da persone strettamente legate ad essi 
 

1. Lo schema di seguito indicato, contenente le informazioni relative alle operazioni effettuate da 
soggetti rilevanti e da persone ad essi strettamente legate, è utilizzato: 

a) dai soggetti rilevanti per la comunicazione all’emittente quotato, ove richiesto dal 
regolamento o concordato tra il soggetto rilevante e l’emittente quotato; 

b)  dai soggetti rilevanti o dall’emittente quotato, ove concordato tra il soggetto rilevante e 
l’emittente quotato, per la comunicazione alla Consob; 

c)  dall’emittente quotato e dai soggetti rilevanti per la diffusione al pubblico; 
d)  dall’emittente quotato per la comunicazione al meccanismo di stoccaggio autorizzato. 

 
2. Le comunicazioni indicate al punto 1, lettera a), sono effettuate secondo modalità, stabilite 
dall’emittente quotato, in grado di garantire l’immediato ricevimento delle informazioni quali: 
telefax, e-mail o altre modalità elettroniche. 
 
3. Le comunicazioni alla Consob indicate al punto 1, lettera b), sono effettuate secondo una delle 
due seguenti modalità: 

a) tramite telefax al numero 06.84.77.757 ovvero e-mail all’indirizzo internaldealing@consob.it 
o altre modalità stabilite dalla Consob con successiva disposizione che sarà portata a conoscenza del 
pubblico anche tramite inserimento sul proprio sito internet; ovvero 
 

b) tramite la procedura utilizzata dall’emittente quotato ai sensi dell’articolo 65-septies per lo 
stoccaggio e il deposito delle informazioni, ove concordato con lo stesso emittente. 
  
4. Le comunicazioni al pubblico indicate al punto 1, lettera c), sono effettuate: 

a) da parte degli emittenti quotati tramite l’invio dello schema di seguito indicato in un 
formato Pdf testo con le modalità previste dal Titolo II, Capo I; 

b) da parte dei soggetti rilevanti indicati nell’articolo 152-sexies, comma 1, lettera c.4), 
tramite l’invio a due agenzie di stampa dello schema di seguito indicato ovvero, se effettuate 
dall’emittente per conto dei medesimi soggetti, ove appositamente concordato, tramite l’invio del 
predetto schema in un formato Pdf testo con le modalità previste dal Titolo II, Capo I. 
 
5. Le comunicazioni al meccanismo di stoccaggio autorizzato indicate al punto 1, lettera d), sono 
effettuate tramite l’invio dello schema di seguito indicato in un formato XML, disponibile sul sito 
internet della Consob, secondo le modalità previste dal Titolo II, Capo I. 
 
6. Gli obblighi di comunicazione indicati ai paragrafi 4, lettere a) e b), e 5 possono, in alternativa a 
quanto ivi previsto, essere adempiuti mediante utilizzo dello SDIR rispettando le modalità tecniche e 
il formato eventualmente previsti dallo stesso SDIR.  

 
 
 
 
 
 
 

____________________________________  

(•)  Allegato dapprima inserito con delibera n. 15232 del 29.11.2005 e poi modificato con delibera n. 16850 dell’1.4.2009 che ne ha 

sostituito le istruzioni. 
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ALLEGATO 6 

 

SCHEMA DI COMUNICAZIONE AI SENSI DELL’ARTICOLO 152-octies, comma 7 

 
 

1. PERSONA RILEVANTE DICHIARANTE 

1.1 DATI ANAGRAFICI 

SE PERSONA FISICA 

COGNOME  NOME  SESSO *  

CODICE FISCALE *     DATA DI 
NASCITA * 
(gg/mm/aaaa) 

    COMUNE DI 
NASCITA *  

    PROVINCIA 
DI NASCITA * 

 STATO DI 
NASCITA * 

 

DOMICILIO PER LA 
CARICA * 

    

SE PERSONA GIURIDICA, SOCIETA’ DI PERSONE O TRUST 

RAGIONE SOCIALE     
    

CODICE FISCALE *     FORMA 
GIURIDICA*  

    DATA DI COSTITUZIONE 
(gg/mm/aaaa) * 

    

SEDE LEGALE *     

1.2. NATURA DEL RAPPORTO CON L’EMITTENTE QUOTATO 

C.1) SOGGETTO CHE SVOLGE FUNZIONI DI AMMINISTRAZIONE, DI CONTROLLO O DI DIREZIONE IN UN  
EMITTENTE QUOTATO 

S/N 

C.2) DIRIGENTE CHE HA REGOLARE ACCESSO A INFORMAZIONI PRIVILEGIATE E DETIENE IL POTERE DI 
ADOTTARE DECISIONI DI GESTIONE CHE POSSONO INCIDERE SULL'EVOLUZIONE E SULLE PROSPETTIVE 
FUTURE DELL’EMITTENTE QUOTATO 

S/N 

C.3) SOGGETTO CHE SVOLGE LE FUNZIONI DI CUI AL PUNTO C.1) O C.2) IN UNA SOCIETÀ  CONTROLLATA, 
DALL’EMITTENTE QUOTATO 

S/N 

C.4) SOGGETTO CHE  DETIENE AZIONI IN MISURA ALMENO PARI AL 10 PER CENTO DEL CAPITALE SOCIALE 
DELL’EMITTENTE QUOTATO O SOGGETTO CHE CONTROLLA L'EMITTENTE QUOTATO 

S/N 

2. EMITTENTE QUOTATO 

RAGIONE SOCIALE  CODICE 
FISCALE * 

 

 
 
* informazioni da inserire solo nel caso in cui l’invio è effettuato tramite sistemi telematici attuati dalla società 
di gestione dei mercati e che non sono oggetto di diffusione al pubblico da parte di queste ultime  
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3. SOGGETTO CHE HA EFFETTUATO LE OPERAZIONI  

3.1. NATURA DEL SOGGETTO CHE HA EFFETTUATO LE OPERAZIONI  

PERSONA RILEVANTE S/N 

PERSONA FISICA STRETTAMENTE LEGATE AD UN SOGGETTO RILEVANTE (CONIUGE NON SEPARATO 
LEGALMENTE, FIGLIO, ANCHE DEL CONIUGE, A CARICO, GENITORE,  PARENTE O AFFINE CONVIVENTE ) 

S/N 

PERSONA GIURIDICA, SOCIETÀ DI PERSONE O TRUST STRETTAMENTE LEGATA AD UN SOGGETTO RILEVANTE 
O AD UNA PERSONA FISICA DI CUI AL PUNTO PRECEDENTE  

S/N 

3.2 DATI ANAGRAFICI 1 

SE PERSONA FISICA 

COGNOME  NOME  SESSO*  

CODICE FISCALE *     DATA DI 
NASCITA* 
(gg/mm/aaaa) 

    COMUNE 
DI 
NASCITA *  

    PROVINCIA 
DI NASCITA * 

    STATO DI 
NASCITA* 

 

RESIDENZA 
ANAGRAFICA  

    

SE PERSONA GIURIDICA, SOCIETA’ DI PERSONE O TRUST 

RAGIONE SOCIALE      
    

CODICE FISCALE *     FORMA 
GIURIDICA*  

    DATA DI 
COSTITUZIONE 
(gg/mm/aaaa) * 

    

SEDE LEGALE *     

 
 
* informazioni da inserire solo nel caso in cui l’invio è effettuato tramite sistemi telematici attuati dalla società 
di gestione dei mercati e che non sono oggetto di diffusione al pubblico da parte di queste ultime  
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4. OPERAZIONI 
 

SEZIONE A):  RELATIVA ALLE AZIONI E STRUMENTI FINANZIARI EQUIVALENTI E ALLE OBBLIGAZIONI 

CONVERTIBILI COLLEGATE 
 

DATA TIPO 
OPERAZIONE 2 

CODICE  
ISIN 3 

DENOMINAZIONE 
TITOLO 

TIPO STRUMENTO 
FINANZIARIO 4 

QUANTITÀ PREZZO 
(in €) 5 

CONTROVALORE  
(in  €) 

MODALITÀ’ 
DELL’OPERAZIONE 6 

NOTE 

          

          

          

          

TOTALE CONTROVALORE  SEZIONE  A (in €)  

 

 SEZIONE B): RELATIVA AGLI ALTRI STRUMENTI FINANZIARI COLLEGATI ALLE AZIONI  

DI CUI ALL’ART. 152-sexies, comma 1, lett. b) 

STRUMENTO 
FINANZIARIO 
COLLEGATO 

AZIONE 
SOTTOSTANTE 

INVESTIMENTO/ 
DISINVESTIMENTO EFFETTIVO 

INVESTIMENTO/ 
DISINVESTIMENTO POTENZIALE 

(NOZIONALE) 

DATA  
SCADENZA 

NOTE DATA TIPO 
OPERAZIONE 7 

TIPO STRUM. 
FINANZIARIO 
COLLEGATO 8 

TIPO 
FACOLTÀ 9 

COD. 
ISIN10 

DENOMINA 
ZIONE 11 

COD. 
ISIN 

DENOMINA 
ZIONE 12 

QUANTITÀ PREZZO   
(in  €) 5 

CONTROV 
(in  €) 

QUANTITÀ 
DEL SOTTOST. 

PREZZO 
D’ESERCIZIO O 
REGOLAMENT

O 
(in €) 

CONTROV 
(in  €) 

  

                

                

                

                

TOTALE  CONTROVALORE POTENZIALE SEZIONE B (in €)  

TOTALE  CONTROVALORE SEZIONE A + SEZIONE B (in €)  

 

 
NOTE 
______________________________ 
  
1  Questa sezione relativa ai dati anagrafici del soggetto non va compilata nel caso in cui il soggetto coincida con 

il dichiarante della sezione 1.1   
 
2  Indicare la tipologia di operazione, effettuata anche mediante l’esercizio di strumenti finanziari collegati 

 A= acquisto 
 V= vendita 
 S= sottoscrizione 
 X= scambio 

 
3  Il codice isin deve sempre essere indicato qualora lo strumento finanziario ne abbia ricevuto l’assegnazione da 

un’agenzia di codifica internazionale (es. U.I.C. per l’Italia) 
 
4  Indicare lo strumento finanziario oggetto dell’operazione: 

   AZO = azioni ordinarie 
   AZP = azioni privilegiate 
   AZR  = azioni di risparmio 
   QFC = quote di fondi chiusi quotati 



                       Allegati al regolamento concernente gli emittenti - Allegato 6                                  pag. 9 
 

 

 

   EQV = altri strumenti finanziari, equivalenti alle azioni, rappresentanti tali azioni    
   OBCV = Obbligazioni convertibili o altri strumenti finanziari scambiabili con azioni 

 
5  Nel caso in cui nel corso della giornata per un dato titolo sia stata effettuata più di una operazione dello stesso 

tipo (vedi nota 4) e con la stessa modalità (vedi nota 6) indicare il prezzo medio ponderato delle suddette 
operazioni. Nel caso di obbligazioni convertibili deve essere indicato in centesimi (es. obbligazione quotata 
sotto alla pari a un prezzo di 99 indicare 0,99, quotata sopra alla pari ad un prezzo di 101 indicare 1.01 

   
6  Indicare l’origine dell’operazione: 

MERC-IT = transazione sul mercato regolamentato italiano 
MERC-ES = transazione sul mercato regolamentato estero 
FMERC = transazione fuori mercato o ai blocchi 
CONV = conversione di obbligazioni convertibili o scambio di strumenti finanziari di debito con azioni 
ESE-SO =  esercizio di stock option/stock grant; in caso di vendita di azioni rivenienti dall’esercizio di 

stock option, nella medesima riga ove è indicata la vendita, indicare in corrispondenza della 
colonna “note” il relativo prezzo di esercizio 

ESE-DE = esercizio di strumento derivato o regolamento di altri contratti derivati (future, swap) 
ESE-DI = esercizio di diritti (warrant/covered warrant/securitised derivatives/diritti) (•) 

 
7   Indicare la tipologia di operazione: 
    A= acquisto 
    V= vendita 
    S= sottoscrizione 
 
8   Indicare la tipologia di strumento finanziario: 
   W= warrant 

OBW  = obbligazione cum warrant 
   SD= securitised derivative 
   OPZ= opzione 
   FUT = future 
   FW = forward (contratti a termine) 
   OS = Obbligazione strutturata  
   SW = swap 
  DIR  = diritti 
 
9  Indicare la categoria di strumento finanziario derivato (solo per le opzioni): 
   CE= call European style 
   PE= put  European style 
   CA= call American style 
   PA= put  American style 
   AL= altro (dettagliare in nota) 
 
10  Da non indicare solo per contratti derivati (su strumenti finanziari) non standard oppure qualora lo strumento 

finanziario non abbia ricevuto l’assegnazione da un’agenzia di codifica internazionale (es. U.I.C. per l’Italia) 
 
11  Indicare lo strumento finanziario collegato alle azioni 
 
12   Indicare lo strumento finanziario sottostante (azione). 

 
 
 

 
___________________________________  

(•)  Nota sostituita con delibera n. 15915 del 3.5.2007. 




