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// CONSOB recepisce gli Orientamenti su questioni relative agli ETF e ad altri OICR armonizzati 

emanati dall'Autorità europea degli strumenti finanziari e dei mercati (ESMA) – Comunicazione 

CONSOB n. 13015352 del 22 febbraio 2013 

// Chiarimenti in materia di esenzione dall’obbligo di pubblicazione del prospetto informativo – 

Comunicazione CONSOB n. DIE/13017238 del 28 febbraio 2013 

// CONSOB, Pubblica consultazione: “Raccomandazioni in materia di informazioni da riportare 

nelle relazioni finanziarie e nei comunicati stampa delle società quotate operanti nel settore 

delle energie rinnovabili e nel settore immobiliare” (28 febbraio 2013) 

 

// CONSOB has implemented the "Guidelines on Exchange-Traded Funds (ETFs) and other 

UCITS issues" issued by ESMA – CONSOB Communication n. 13015352 of 22 February 2013 

// Exemption from prospectus obligation: answer to query (Communication n. DIE/13017238 

dated 28-2-2013) 

// CONSOB, Public consultation: “Recommendations in relation to the information to be given in 

financial reports and press releases for listed issuers in the industries of renewable energies and 

real estate” (28 February 2013) 

 

// CONSOB recepisce gli Orientamenti su questioni relative agli ETF e ad altri OICR armonizzati 

emanati dall'Autorità europea degli strumenti finanziari e dei mercati (ESMA) – Comunicazione 

CONSOB n. 13015352 del 22 febbraio 2013 

CONSOB ha recepito le "Guidelines on Exchange-Traded Funds (ETFs) and other OICR issues" (gli 

 



“Orientamenti”) emanati il 18 dicembre 2012 dall’ESMA su questioni relative agli ETF e ad altri OICR 

armonizzati i cui destinatari principali sono, oltre alle autorità di vigilanza competenti per ciascuno stato 

membro, anche gli OICVM, le società di gestione di OICVM e gli OICVM sotto forma di società 

d’investimento autogestite. 

La finalità degli Orientamenti è quella di “tutelare gli investitori, fornendo indicazioni sulle informazioni che 

devono essere comunicate per quanto riguarda gli OICVM indicizzati e gli OICVM ETF, nonché sulle norme 

specifiche che gli OICVM devono applicare quando effettuano operazioni su strumenti  finanziari derivati 

negoziati fuori borsa (over-the-counter, OTC) e su tecniche di gestione efficiente del portafoglio. Gli 

Orientamenti definiscono inoltre i criteri che devono essere rispettati dagli indici finanziari in cui gli OICVM 

investono”. 

In questo quadro, vengono stabilite delle linee guida dirette a fornire chiarimenti e precisazioni circa (i) le 

informazioni da veicolare agli investitori su OICR indicizzati e ETF armonizzati, (ii) le regole che disciplinano 

le operazioni su alcune tipologie di strumenti finanziari (ad es. strumenti finanziari derivati OTC), (iii) le 

tecniche di gestione efficiente del portafoglio relativamente agli OICR armonizzati e (iv) i criteri guida per 

gli investimenti di un OICR armonizzato in indici finanziari. 

Il recepimento degli Orientamenti da parte di CONSOB si inserisce nel percorso dell’attuazione all’interno 

dell’Unione Europea di “prassi di vigilanza uniformi, efficienti ed efficaci e per assicurare l’applicazione 

comune, uniforme e coerente del diritto dell’Unione”. 

Gli Orientamenti trovano applicazione dal 18 febbraio 2013. 

Con il recepimento degli Orientamenti, è stato altresì introdotto il comma 1-bis all’articolo 154 del 

Regolamento CONSOB n. 11971/1999 in materia di emittenti, per disciplinare il periodo transitorio. Pertanto 

gli OICR esistenti hanno l’obbligo di allinearsi agli Orientamenti al primo aggiornamento utile o, al più tardi, 

entro 12 mesi dalla data della loro entrata in vigore. Limitatamente all’anno in corso, il termine di cui agli 

artt. 18, comma 4, e 19, comma 1, del Regolamento CONSOB n. 11971/1999 in materia di emittenti (ossia 

la fine del mese di febbraio) in materia di aggiornamento del prospetto e obblighi informativi, è prorogato di 

due mesi e pertanto sino al 30 aprile 2013. 

Al fine di realizzare una maggiore trasparenza informativa per la tutela degli investitori, nel periodo 

compreso tra il 1° marzo e il 30 aprile 2013, i destinatari degli Orientamenti sottoposti alla vigilanza della 

CONSOB sono tenuti a pubblicare, nella Sezione del proprio sito internet dedicata alla documentazione di 

offerta concernente gli OICR, un'avvertenza per segnalare che:  

a)         il prospetto è stato già aggiornato in conformità all'articolo 18, comma 4, del Regolamento 

CONSOB n. 11971/1999 in materia di emittenti, nonché ai richiamati Orientamenti dell'ESMA, ovvero 

b)         il soggetto vigilato si avvale del periodo di proroga. 

Tale avvertenza dovrà essere contenuta anche in un addendum da consegnare gratuitamente all'investitore, 

insieme al prospetto.  

 

  

// Chiarimenti in materia di esenzione dall’obbligo di pubblicazione del prospetto informativo – 

Comunicazione CONSOB n. DIE/13017238 del 28 febbraio 2013 

CONSOB ha riaffermato il principio secondo cui qualsiasi emissione di importo inferiore ad Euro 5.000.000, 

anche qualora connessa alle rinegoziazione del debito nei confronti del ceto bancario, è esente dall’obbligo 

di pubblicazione del prospetto informativo laddove sussistano le condizioni di cui articolo 34-ter, 1 comma, 

lettera c) e dell’articolo 57, comma 1, lettera l) del Regolamento CONSOB n. 11971/1999 in materia di 

emittenti.  

Ai sensi di legge, l’esenzione dall’obbligo di pubblicazione del prospetto informativo trova applicazione nei 



casi di offerta (i) di prodotti finanziari oggetto di singola offerta o (ii) di valori mobiliari inclusi in una 

ammissione alla negoziazione il cui prezzo/corrispettivo, calcolato nell’ambito dell’Unione Europea, sia 

inferiore ad 5 milioni di euro. A tale fine devono essere considerate congiuntamente le differenti offerte 

relative agli stessi prodotti finanziari/ valori mobiliari e promosse dal medesimo emittente o offerente in un 

arco temporale di 12 mesi. Per le modalità di calcolo della soglia prevista per l’esenzione occorre fare 

riferimento al documento dell’ESMA (European Securities and Markets Authority) “Q&A” dello scorso 28 

dicembre 2012.  

Pertanto, al fine di verificare l’applicabilità dell’esenzione in esame, l’emittente è tenuto a verificare che 

l'emissione di obbligazioni proposta non sia (i) inserita in un programma più ampio di appello al pubblico 

risparmio relativo allo stesso soggetto e (ii) non sia finalizzata all’acquisizione di risorse finanziarie per un 

importo totale che sia pari o superiore a Euro 5.000.000 attraverso il medesimo strumento finanziario e per 

un arco temporale di 12 mesi. 

 

  

// CONSOB, Pubblica consultazione: “Raccomandazioni in materia di informazioni da riportare 

nelle relazioni finanziarie e nei comunicati stampa delle società quotate operanti nel settore 

delle energie rinnovabili e nel settore immobiliare” (28 febbraio 2013) 

CONSOB ha posto in pubblica consultazione le “Raccomandazioni in materia di informazioni da riportare 

nelle relazioni finanziarie e nei comunicati stampa delle società quotate operanti nel settore delle energie 

rinnovabili e nel settore immobiliare”. 

Quanto alla Raccomandazione in materia di energie rinnovabili, l’obiettivo di tale consultazione è quello di 

migliorare la trasparenza e la compatibilità delle informazioni finanziarie rese nel mercato di riferimento 

delle energie rinnovabili al fine di renderle quanto più affidabili e complete possibili per un migliore 

apprezzamento da parte degli investitori e di prevedere meccanismi idonei a ridurre l’attuale elevata 

esposizione al rischio di fenomeni speculativi in borsa. Detta Raccomandazione ha infatti ad oggetto le 

informazioni di dettaglio da rendere al mercato relativamente al quadro normativo ed ai settori di 

operatività aziendale, agli impianti di produzione di energia e ai progetti in fase di sviluppo e alla situazione 

finanziaria debitoria complessiva di gruppo nonché alla contabilizzazione dei costi di sviluppo dei singoli 

progetti. 

Quanto invece alle società operanti nel settore immobiliare la pubblica consultazione ha come obiettivo 

quello di implementare linee guida volte ad ottenere una più efficiente e trasparente gestione dei rapporti 

tra le società quotata e i periti indipendenti incaricati delle valutazioni oltre a intraprendere iniziative dirette 

a migliorare la disclosure in materia di valutazione del fair value delle iniziative immobiliari in corso. Al 

riguardo, CONSOB si aspetta di ricevere dagli operatori del mercato informazioni inerenti: (i) i flussi 

informativi e gli scambi documentali tra le società e i periti indipendenti, (ii) i presidi organizzativi interni 

atti a verificare la corretta applicazione da parte degli esperti dei criteri di valutazione dei beni, (iii) i criteri 

di selezione delle società di valutazione e le modalità di rinnovo degli incarichi e/o rotazione degli esperti.  

Le società interessate a presentare le proprie osservazioni, dovranno provvedere al loro invio entro il 30 

aprile 2013. 

 

  

Per ulteriori informazioni contattare: 

Paolo Bonolis 

Partner 

paolo.bonolis@cms-aacs.com 

 

// CONSOB has implemented the “Guidelines on Exchange-Traded Funds (ETFs) and other 
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UCITS issues" issued by ESMA – CONSOB Communication n. 13015352 of 22 February 2013 

CONSOB has implemented the "Guidelines on Exchange-Traded Funds (ETFs) and other OICR issues" issued 

by ESMA on 18 December 2012 on issues relating to ETFs and other harmonized UCITS which are 

addressed to the competent supervised authorities designated by each member state, to the UCITS 

management companies and to UCITS taking the form of self-managed investment companies. 

The purpose of the Guidelines is to “protect investors by providing guidance on the information that should 

be communicated with respect to index-Tracking UCITS and UCITS ETFs together with specific rules to be 

applied by UCITS when entering into over-the-counter financial derivative transactions and efficient 

portfolio management techniques. Finally, the guidelines set out criteria that should be respected by the 

financial indices in which UCITS invest”. 

Within this framework, guidelines have been set up  aiming at providing clarifications and explanations 

concerning (i) the information to be disclosed to investors in index-tracking UCITS and harmonized ETFs, 

(ii) the rules governing the operations of certain types of financial instruments (e.g. derivatives OTC), (iii) 

the techniques for an efficient portfolio management in relation to the harmonized UCITS and (iv) the 

guidelines for investments made by an harmonized UCITS in financial indexes. 

The implementation of the Guidelines by CONSOB falls within the process determined by the European 

Union in order to implement “standardized, efficient and effective supervisory practices, and to ensure the 

common, uniform and consistent application of European law”.  

The Guidelines apply starting from 18 February 2013. 

At the same time, with the implementation of the Guidelines, also paragraph 1-bis of article 154 of CONSOB 

Regulation no. 11971/1999 on issuers has been inserted in order to regulate the transitional period. 

Therefore, the existing UCITS are required to comply with the Guidelines in the first occasion or, at the 

latest, within 12 months from the date of the entering into force of the Guidelines. As far as the current 

year is concerned, the period for the update of the prospectus and the relevant disclosure duties, set forth 

in article 18, paragraph 4, and article 19, paragraph 1, of CONSOB Regulation no. 11971/1999 on issuers 

(i.e. the end of the month of February), has been extended by two months and, therefore, until 30 April 

2013. 

In order to guarantee a greater information and a higher level of transparency for the protection of 

investors, in the period of time between 1st March and 30th April 2013, the addressees of the Guidelines 

supervised by CONSOB, shall disclose, in the appropriate section of their website(i.e. the section containing 

the UCITS offer documentation) a warning in order to communicate: 

a) the update of the prospectus in accordance with Article 18, paragraph 4, of CONSOB Regulation no. 

11971/1999 on issuers, as well as with the above mentioned Guidelines of ESMA, or 

b) the choice by the supervised entity to make use of the extension period.  

This warning must be contained in an addendum to be delivered free of charge to the investors, together 

with the prospectus. 

 

  

// Exemption from prospectus obligation: answers to the request of further clarifications on this 

point (Communication n. DIE/13017238 dated 28-2-2013) 

CONSOB confirms that any issuance, also in connection to the renegotiations of bank loans, for an amount 

of less than Euro 5,000,000, is not subject to the obligation of publishing a prospectus should the 

conditions under art. 34-ter(1), letter c) and art. 57(1), letter l) of CONSOB Regulation no. 11971/1999 

(Issuers Regulation) be met.  



According to the law, the exemption from the obligation to publish prospectuses shall apply in case of the 

offering of (i) financial products included in a single offer or (ii) securities included in a single admission to 

listing for which the total price/consideration, calculated within the European Union, is less than 5 million 

euro; in this respect, various offers concerning the same product/security, made by the same issuer or 

“offerer” in a twelve-month period shall be considered together. 

In order to calculate the exemption threshold, reference has to be made to the document ESMA/2012/855 

"Questions and Answers" dated 18 December 2012 (paragraph 26). 

Therefore, in order to assess if the prospectus exemption shall apply, the issuer is requested to ascertain 

that the proposed issuance of bonds is not (i) part of a more extensive project appealing to public savings 

with reference to the same subject; and (ii) aimed at acquiring through the same financial instrument, over 

a time frame of 12 months, financial resources for a total amount that is equal to or more than 5 million 

euro. 

   

// CONSOB, Public consultation: “Recommendations in relation to the information to be given in 

financial reports and press releases for listed issuers in the industries of renewable energies and 

real estate” (28 February 2013) 

CONSOB has submitted for consultation the “Recommendations in relation to the information to be given in 

financial reports and press releases for listed issuers in the industries of renewable energies and real 

estate”. 

As far as the Recommendation for companies operating in the renewable energy industry sector are 

concerned, the consultation is aimed at strengthening transparency and consistency of the financial 

information disclosed in order to make them as reliable and complete as possible for the investors’ 

appraisal , and to reduce the current risk of speculation on the stock market. Said Recommendation 

provides for detailed indications on the information to be disclosed to the market, with specific reference to 

the following items: the legislative framework, the definition of the segments of business operations, the 

energy production systems,  the projects under development and to the financial debt position of groups as 

well as to the methods or financial recording of project development costs.  

As far as the listed real estate companies are concerned, the public consultation is aimed at implementing 

the guidelines in order to obtain a more effective, transparent management of relations between the 

companies and the independent experts appointed to prepare the evaluations and at promoting initiatives 

to improve the disclosure in relation to the assessment of the fair value of current property initiatives. In 

this regard, CONSOB expects to receive from the market operators’ information related to (i) the 

information flows and the exchange of documents between companies and independent experts, (ii) an 

indication of the structure of the organizational internal system aimed at verifying the correct application by 

the experts of the assets’ evaluation criteria, (iii) the selection criteria for the companies in charge of the 

assessment and the criteria for the renewal of assignments and/or rotation of experts. 

Any listed company interested in addressing its observations to CONSOB, is requested to send them within 

30 April 2013. 

 

For further information please contact: 

Paolo Bonolis 

Partner 

paolo.bonolis@cms-aacs.com 
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Le opinioni ed informazioni contenute nella presente Newsletter hanno carattere esclusivamente 

divulgativo. Esse pertanto non possono considerarsi sufficienti ad adottare decisioni operative o l’assunzione 

di impegni di qualsiasi natura, né rappresentano l’espressione di un parere professionale. La Newsletter è 

proprietà di CMS Adonnino Ascoli & Cavasola Scamoni. 

The views and opinions expressed in CMS Adonnino Ascoli & Cavasola Scamoni's Newsletter are meant to 

stimulate thought and discussion. They relate to circumstances prevailing at the date of its original 

publication and may not have been updated to reflect subsequent developments. CMS Adonnino Ascoli & 

Cavasola Scamoni's Newsletter does not intend to constitute legal or professional advice. CMS Adonnino 

Ascoli & Cavasola Scamoni's Newsletter is CMS property 

_____________________________________________________________________________________

_ 

CMS Adonnino Ascoli & Cavasola Scamoni è membro di CMS, organizzazione internazionale di studi legali e 

tributari indipendenti. Gli studi di CMS sono: CMS Adonnino Ascoli & Cavasola Scamoni (Italia); CMS 

Albiñana & Suárez de Lezo, S. L. P. (Spagna); CMS Bureau Francis Lefebvre S. E. L. A. F. A. (Francia); CMS 

Cameron McKenna LLP (Regno Unito); CMS DeBacker SCRL / CVBA (Belgio); CMS Derks Star Busmann N. 

V. (Paesi Bassi); CMS von Erlach Henrici Ltd (Svizzera); CMS Hasche Sigle, Partnerschaft von 

Rechtsanwälten und Steuerberatern (Germania); CMS Reich-Rohrwig Hainz Rechtsanwälte GmbH (Austria) 

e CMS Rui Pena, Arnaut & Associados RL (Portogallo).  

Uffici di CMS ed associati CMS nel mondo: Amsterdam, Berlino, Bruxelles, Lisbona, Londra, 

Madrid, Parigi, Roma, Vienna, Zurigo, Aberdeen, Algeri, Amburgo, Anversa, Barcellona, Belgrado, 

Bratislava, Bristol, Bucarest, Budapest, Casablanca, Colonia, Dresda, Dubai, Duesseldorf, Edimburgo, 

Francoforte, Kiev, Lione, Lipsia, Lubiana, Lussemburgo, Milano, Monaco, Mosca, Pechino, Praga, Rio de 

Janeiro, Sarajevo, Siviglia, Shanghai, Sofia, Stoccarda, Strasburgo, Tirana, Utrecht, Varsavia e Zagabria.  

www.cms-aacs.com 

www.cmslegal.com 
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CMS Adonnino Ascoli & Cavasola Scamoni is a member of CMS, an organization of independent legal and 

tax firms. CMS member firms are: CMS Adonnino Ascoli & Cavasola Scamoni (Italy);CMS Albiñana & 

Suárez de Lezo, S. L. P. (Spain);CMS Bureau Francis Lefebvre S. E. L. A. F. A. (France);CMS Cameron 

McKenna LLP (UK);CMS DeBacker SCRL / CVBA (Belgium);CMS Derks Star Busmann N. V. (The 

Netherlands);CMS von Erlach Henrici Ltd (Switzerland);CMS Hasche Sigle, Partnerschaft von 

Rechtsanwälten und Steuerberatern (Germany);CMS Reich-Rohrwig Hainz Rechtsanwälte GmbH (Austria) 

andCMS Rui Pena, Arnaut & Associados RL (Portugal). 

CMS offices and associated offices: Amsterdam, Berlin, Brussels, Lisbon, London, Madrid, Paris, 

Rome, Vienna, Zurich, Aberdeen, Algiers, Antwerp, Barcelona, Beijing, Belgrade, Bratislava, Bristol, 

Bucharest, Budapest, Casablanca, Cologne, Dresden, Dubai, Duesseldorf, Edinburgh, Frankfurt, Hamburg, 

Kyiv, Leipzig, Ljubljana, Luxembourg, Lyon, Milan, Moscow, Munich, Prague, Rio de Janeiro, Sarajevo, 

Seville, Shanghai, Sofia, Strasbourg, Stuttgart, Tirana, Utrecht, Warsaw and Zagreb.  

www.cms-aacs.com 
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