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Attivita pubblicitaria

1. La documentazione relativa a qualsiasi tipo di pubblicith concernente un’of-
ferta & trasmessa alla Consob contestualmente alla sua diffusione.

2. Prima defla pubblicazione del prospetto & vietata la diffusione di qualsiasi
annuncio pubblicitario rignardante offerte al pubblico di prodotti finanziari diver-
si dagli strumenti finanziari comunitari,

3. La pubblicita & effettuata secondo i criteri stabiliti dalla Consob con regola-
mento in conformit} alle disposizioni comunitarie e, in ogni caso, avendo riguar-
do alla corretterza dell'informazione e alla sua coerenza con quella contenura nel
prospetto, se & gia stato pubblicato, o con quella che deve figurare nel prospetto da
pubblicare.

4. La Consob pud:

4) sospendere in via cautelare, per un periodo non superiore a dieci giorni lavo-
ranvi consecutivi, Vulteriore diffusione dell’ansuncio’ pubblicitario relativo ad
un’offerta avente ad oggetto strumenti finanziari comunitari, in caso di fondato
sospetto di violazione delle disposizioni previste nei precedenti commi o delle rela-
tive norme di atruazione; :

b) sospendere in via cautelare, per un periodo non superiore a novanta giorni,
Pulteriore diffusione dell’annuncio pubblicitario refativo ad un’offérta avente ad
oggetto prodorti diversi da quelli di cui alla lettera 4), in caso di fondato sospetto
di violazione delle disposizioni previste nei precedenti commi o delle relative nor-
me di attuazione; -

¢) vietare P'ulteriore diffusione dell'annuncio pubblicitario, in caso di accertata
violazione delle disposizioni o delle norme indicate nelle letrere 2) o 8);

d) vietare I'esecuzione dell’offerta, in caso di mancata ottempetanza ai provve-
dimenti previsti dalle lettere 4), 4) o o).

5. A prescindere dall'obbligo di pubblicazione di un prospetto, le informazioni
rilevanti fornite dall’emittente o dallofferente agli investitori qualificati 0 a cate-
gorie speciali di investitori, comprese le informazioni comunicate nel corso di riv-
nioni riguardanti offerte di prodotti finanziari, devono essere divulgate a turti gli
investitori qualificati o a tutte le categorie speciali di investitori a cui Pofferta & di-
retta in esclusiva. '

SOMMARIO: 1. La pubblicith degli strumenti finanziari comunitari e dei restanti prodotti. — 2. I
criteri attuativi. - 3. Diffusione di notizie, svolgimento di indagini di mercato ¢ raccolta di in-
tenzioni di acquisto.
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3. Fermo restando l'obbligo di comunica-
zione alla Consob della documentazione re-
lativa alla pubblicitd concernente un’offerta
al pubblico di prodotti finanziari', previsto
dal comma 1 della norma in esame, la nuova
versione dell’art. 101 tratteggiata dall’art. 3,
d.lgs. 28 marzo 2007, n. 51, a differenza del
testo ori%inariamente emanato nel febbraio
del 1998 presenta una diversa disciplina per
gli strumenti finanziati comunitari — ovvero
T'insieme formato dai valori mobiliari® ¢ dalle
quote di fondi chiusi ai sensi della lett. 4)
dell’art. 93-bis Tuf* — rispetto a quella desti-
nata ai restanti prodotti finanziari.

La duplicith delle previsioni emerge gia
dalla lettura del secondo comma della norma
in esame, che impone il divieto tassativo di
diffusione degli annunci pubblicitari prima
della pubblicazione del prospetto per le sole

" 8i noti che, benché la portara applicativa del ptimo
comma della norma in commento sia apparentemente
ampia, dato il riferimento generico alle offerre, I'obbligo
di trasmissione del materiale pubblicitario riguarda esclu-
sivamente quelle offerte che non rientrano nell’ambiro
delle esenzioni previste dallart. 100 Tuf, in forza della
disposizione contenura nel primo comma di quest’ultimo
articolo. Allo stesso modo il primo comma della nerma in
commento non trova applicazione nei confront delle
offerte di prodotti emessi da imprese di assicurazione: in
tal caso i messaggi pubblicitari relativi a prodotti finanzia-
ri emessi da imprese di assicurazione debbono essere tra-
smessi unicamente su richiesta della CoTisob ai sensi del
comma 8 dell’art. 34~z reg. Emittenti.

* Sul problema della distinzione dei concetti di mes-
saggio pubblicitario e sollecitazione allinvestimento esi-
stente prima dell'entrara in vigore dell'articolo in com-
mento cfr. PEDERZINI, Art, 104, 850 ss.; FORMICHELLL,
Commento, 576 ss.; PARRELLA, Art. 101, 946 ss.; ANNUN-
ZIATA, Art. 101, 168 ss., e, da ultime, alla luce della nor-
mativa vigente ¢ sul suo sostanziale superamento, RIGHI-
NI, L'offerta, 506 ss.; BALZARINL, Are: 101, 1799 5.

’La novione di valori mobiliari 2 contenura nel
comma 1-bis dell'art. 1 Tuf, quale sub-specie dell'in-
sieme degli strument finanziari definiti dal successivo
comma 2; per un esame dei singoli strumenti che com-
pongono l'elenco e della definizione contenuta nell’art.
1, comma 1, letx. §), Tuf, si rinvia al relativo commento.

* Lettera modificata da ultimo dall’art. 15, d.lgs. 17
settembre 2007, n. 164, che ha attuato un coordina-
mento del testo con le modifiche apporrate a seguito del
recepimento della direttiva 2004/39/CE.

offerte riguardanti i prodotti finanziari diver-
si dagli strumenti finapziari comunitari, al
parti di quanto era previsto per ogni genere di
offerta nella parte iniziale del comma 1 del
testo dell’articolo emendato otiginariamente
dal legislatore de} 1998.

La restrizione del divieto permette di
evincere che le offerte aventi ad oggetio gli
strumenti finanziari comunitari possano esse-
re pubblicizzate anche anteriormente alla
pubblicazione del prospetto, fermo restando
I'obbligo di trasmissione della «documensazio-
ne relativa a qualsiasi tipo di pubblicitis concer-
nente un'offerta» ai sensi del comma 1°. Tale
interpretazione si avvale di un’implicita con-
ferma contenuta nel comma 3 dell'art. 101
Tuf, che affida alla Consob il compito di re-
digere i criteri attuativi per lo svolgimento
della pubblicitd, pel rispetto, oltre che delle
previsioni comunitatie, dei principi di corret-
tezza e coerenza rispetto al contenuto del pro-
spetto, sia nel caso lo stesso sia «g72 stato pub-
blimtg», oppure qualora sia ancora «dz pubbli-
care» .

? Per un esame della disciplina comunitaria cfr. RA-
GNO, X prospests, 376 s. Per un esame del regime prece-
dente cfr, COSTI, ENRIQUES, /I mercate mobiliare, 88. Si
notl che il richiamo alla diffusione contenuto nel primo
comma della norma in commento delimita la portata
dell'espressione «La documentazione relativa a qualiasi
tipo di pubblicitin, che dovrd essere intesa quindi non
come qualsiasi documento ¢ supporio contenente infor-
mazioni circa la pubblicith dell’offerta, ma unicamente
quale quella frazione della documentazione destinata ad
essere diffusa fra il pubblico.

¢ Si noti che la violazione della disciplina comporta,
tuttavia, identiche sanzioni: ai sensi dell'art. 191, comma
2, Tuf la violazione I'irrogazione della sanzione ammini-
strativa pecuniaria da cinquemila a cinquecentomila euro
olire alla pena accessoria della pubblicazione ai sensi
dell'art, 195, comma 3, Tuf, pena che pud non essere
irrogara nel caso in cui la pubblicazione possa turbare
gravernente i mercati o possa arrecare un danno spropor-
zionato alle parti coinvolte: quest’ultima previsione appa-
re di particolare importanza, nel casi in cui una simile
pubblicit} negativa, pure a fronte di violazioni di secon-
daria importanza, potrebbe ripercuotersi prandemente sul
successo dell’operazione minando la fiducia degli oblari,
Per un esame della disciplina, oltre a rinviare ai relativi
commenti, cfr. FRATINI, GASPARRI, GIALLONGO, L¢ san-
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La differenziazione della disciplina si ri-
flette anche sui poteri cautelari della Consob,
ricalcando in parte I'impianto gid adottato
nella strutturazione dell’art. 99 Tuf destinato
alla disciplina dei poteri sospensivi e interdit-
tivi riconosciuti all'autorit di controllo nel
corso dell’offerta. Il comma 4, lett. ), preve-
de, infatti, che la Consob possa sospendere per
un massimo di dieci giorni lavorativi 'ulte
tiore diffusione dell’2nnuncio pubblicitario
relativo ad un’offerta avente ad Oggetto stru-
menti finanziari comunitari, qualora vi sia un
sospetto fondato di una violazione delle di-
sposizioni dell’art. 99 Tuf o delle norme rego-
lamentari. Quando, al contrario, la pubblici-
ta inerisce i restanti prodotti finanziari, Fin-
terdizione momentanea potra abbracciare un
maggioze arco di tempo, pari 2 novanta gior-
ni complessivi, come previsto dalla let. &) del
comma 4,

In entrambi i casi la sospensione potra
mutare in un divieto definitivo all’ulteriore
diffusione degli annunci pubblicitari qualo-
ra, ai sensi della successiva lett, ¢}, la Con-
sob accerti, nelle parentesi temporali previ-
ste, Peffettiva violazione delle norme da par-
te dei soggetti coinvolti neil’operazione, op-
pure riscontri un inadempimento dej prov-
vedimenti erogari da parte dei soggetti coin-
volti nell'operazione di sollecitazione all’jn-
vestimento ",

Qualora, invece, la violazione dei provve-

zions, 269 ss. Per degli esempi applicativi v. le delibere
Consob n. 17551, 17552, 17553 ¢ 17554, tutte del 3
novembre 2010. Prima del varo del Tuf [a normativa a
cui occotreva fare riferimento era contenura nellart. 18-
quinguies, . 7 gingno 1974, n. 216, di conversione, con
modificazioni, del d.I. 8 aprile 1974, n, 95,

’ Per degli esempi di applicazione del provvedimen-
to cautelare v. delibera Consob 17070 del 18 novembre
2009, in cui 2 stat2 rilevata una violazione dell’obbligo
di comunicazione preventiva del prospetto ex art. 94
Tuf. La previsione di simili poteri interdittivi esclude
che alla Consob sia actribuito un potere autorizzativo
preventivo circa la diffusione dei messagei: st punto cfr,
FORMICHELLI, Commento, 580; ANNUNZIATA, Ars. 101,
175 5., RIGHINL, Lffria, 506 ss.; PoL, L offria, 900
s.; BALZARINI, Arz, 101, 1799 5.

*Un simile provvedimento & staro assunto dalla
Consob con la citata delibera n. 17165 del 1 febbraio
2010 a fronte del mancato rispetro della sospensione ai
sensi della lett. 4) imposta con delibera Consob g, 17070
del 18 novembre 2009.
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dimenti sospensivi, ex lett. 2) e #), o interdit-
tivi, ex lett. ¢), possa comportare una perce-
zione fortemente distorta della natura dei pro-
dotti finanziari offerti da parte dei destinata-
ti, la Consob potra decidere di arrestare defi-
nitivamente la procedura di collocamento vie-
tando Pofferta ex comma 4, Jett. d°.

Rispetto all'impianto normativo inizial-
mente previsto dal legislatore del *98 trova
conferma ~ rimanendo comune ad entrambe
le discipline ~ I'obbligo della trasmissione
della documentazione relativa ad ogni tipo
di pubblicitd concernente I'offerra ™. Questo
dovere, che investe tanto 'emitrente quanto
gli intermediari coinvolt nell’operazione, ora
autonomamente previsto nel testo del comma
iniziale dell'art. 101 Tuf, sembra avere ac-
quisito un maggiore ambito di applicazio-
ne, dato che la norma risulta ad oggi riferita
a qualsiasi atto riguardante 'offerra c non
pit ai solli messaggi pubblicitari propriamen-
te intesi

Dal quadro brevemente descritto emerge
Pesistenza di un chiaro Javor legislativo nei
confronti della pubblicith delle offerte avenj

*Cfr. ANNUNZIATA, Are. 101, 177,

" Sulla differenza con gli obblighi pubblicitari gravanti
sulle imprese di assicurazione ai sensi dei commi da 32 6
dell'are, 182 c. ass. cft. Corvasg, Lz pubblicith, 2152,

" 1a maggiore importanza assunta daila norma sem-
bra essere confermata anche dal fato che Ja stessa non &
pitt accorpara al divieto di diffusione degli annunci pub-
biicitari precedenti alla pubblicazione del ptospetro, es-
sendo ora quest’ultimo oggetto di un zutonome comma.
L'estensione delPobbligo di comunicazione alla Consob
della documentazione artinente alla pubblicity dell’offerta
potrebbe essere intesa investire anche la documentazione
contenente le statistiche, gli studi o le elaborazioni di dati
indicari negli annunci pubblicitari ai sensi dell’art. 34-
nowies, comma 2, reg. Emittenti. Benché quest’ultima
previsione secondaria disponga unicamente che siano
chiaramente indicate le fonti da cui sono tratte tali infor-
mazioni e che, pertanto, non possa dirsi che le stesse deb-
bane consideratsi una vera e propria documentazione
inerente direttamente allofferta, nondimeno sembra po-
tersi sostenere che la documentazione non sia connessa
con l'operazione. Pertanto, per facilitare il controllo della
Consob, pur se successivamente alla diffusione del mes-
saggio pubblicitario, pare corretto darg un'interpre-
tazione “estensiva” del combinato degli artr, 101, comma
1, Tuf € 34-novées, comma 2, reg. Emittenti, affermando
come sia obbligo def soggetti coinvolti nella pubblicizza-
zione dell'offerta comunicare copia della documentazione
citata nel messaggio pubblicitario alls Commissione, so-
prathtte se questa non sia di facile reperibilir,
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ad oggetto gli strumenti finanziari che si pos-
sono avvalere di un modello di prospetro
comunitario, A differenza delle restanti solle-
citazioni all'investimento, queste ultime pos-
sono essere preannunciate da campagne pub-
blicitarie articolate, dal contenuto inizialmen-
te generico e privo di riferimenti diretti agli
strumenti offerti, svolte ancor prima della co-
municazione del prospetto alla Conscb, allo
scopo di richiamare I'attenzione del pubblico
e di “preparare il terreno” per il lancio del
vero messaggio pubblicitario, che potra essere
diffuso unicamente dopo il controllo di cor-
rettezza ¢ di coerenza con il prospetto (piut-
tosto diffuso nella prassi & il ricorso, ad es.,
ad una catena di spot televisivi o radiofonici,
che richiamano dapprima Pattenzione sul-
Iemirtente e sulla sua attivita e poi, in ulti-
mo, si focalizzano sull’offerta di sottoscrizio-
ne o vendita) .

Tale impostazione normativa rischia, perd,
di limitare la tutela degli investitori. L'im-
possibilita di verificare la corrispondenza del
messaggio pubblicitario con il prospetto non
ancora comunicato ai sensi del comma 2 della
norma in commento, dovrebbe indurre la Con-
sob a una pil1 intensa applicazione dei provve-
dimenti cautelari al fine di impedire che mes-
saggi pubblicitari dal contenuto non sufficien-
temente generico possano risultare fuorvianti
per il pubblico degli investitori, oppure qualo-
ra emerga il sospetto che gli stessi siano non
coerenti con il prospetto pubblicato conte-
stualmente o successivamente alla diffusione
della réclame . A cid si aggiunga che il breve

2 Cht. CuGNAsCo, Lofferta al pubblico, 808 5. Sulla
natura “istituzionale” che la pubblicity deve avere affin-
ché si possa escludere I'applicazione della disciplina del
Tuf, cft. anche RIGHIN], Lofferta, 505 s., che ricorda
come la Consob avesse stabilito gid con la Notz tecnica
in materia di sollecitazione all'investiments del 10 no-
vembre 1998, al punto 9.4.1, che «lz pubblicity che vie-
ne diffusa per la prima volta o con modalits ed intensiti
diverse da quelle ordinarie, successivamente alla conoscen-
=a da parte del mercato dellintenzione dells stesso di effes-
tuare un'offerta pubblica (...] ancorché limitata alle in-
Jormazioni sull emitiente, sia in realth divetiamente fina-
lizzata a promuovere ladesione all'offerta ¢ che come iale
debba essere disciplinatay,

¥ Per un riscontro di quanto affermaro si v. la delibe-
ra Consob n. 17670 del 17 febbraic 2011 che ha provve-
duto a sospendere ai sensi dell'art. 99, comma 1, lett. 4),
Tuf, I'offerta al pubblico di “buoni di tesoreria triburaria”
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termine di dieci giorni concesso per I'esame
dei messaggi pubblicitari ai sensi della lett. #
del comma 4 potrebbe costringere la Commis-
sione, ai sensi della successiva lett. ¢}, ad assu-
mere decisioni circa |'eventuale divieto di un’ul-
tetiore diffusione del messaggio non sempre
pienamente ponderate al fine di privilegiare il
precipuo interesse della tutela dei potenzia-
li destinatari dell’offerta, nonché, indiretta-
mente, della stabilih e della credibilita del
mercato,

Per evitare che nella fase di lancio del-
Pofferta gli emittenti e gli intermediari coin-
volti nell’operazione possano subire un simile
danno, visti i tempi previsti per la procedura
di approvazione del prospetto dall’art. 8, com-
mi 2 € 3", reg. Emittenti ¢ tenendo presente
che, normalmente, la fase in cui viene diffuso
il messaggio pubblicitario precede, al massi-
mo, di poche settimane la pubblicazione del
prospetto, spesso potrebbe rendersi utile nella
pratica adottare la strategia di una comunica-
zione unitaria della documentazione relativa
all'offerta degli strumenti finanziari comuni-
tari, comprensiva del prospetto e di ogni al-
tro documento utile, sottoponendo, quindi,
all’esame della Consob il messaggio pubblici-
tario prima della sua diffusione. Tale strate-
gia pud risultare una scelta economicamente
conveniente, sopratiutto qualora sia alto il ri-

emessi da un emittente finanziario e, contesualmente, si
& limitata a sospendere ai sensi dell’art. 101, comma 4,
lett. &), Tuf, I'attivit pubblicitaria volta alfa sollecitazione
allinvestimento avente ad oggetto azioni di un istituto
bancario costituendo appartenente al gruppo della prima
societd, giudicando come tale la pubblicazione in fnserner
¢ nel corso di due incontri pubblici un documento pro-
grammatico, nel quale oltre all'informazione sulla society
si indicava «iz sede del Comitato Promotore che risulterebbe
gia cosvituiton, Quest’vltima indicazione sembrerebbe de-
nunciare lavvenuto inizio dell'atrivity di sollecitazione in
assenza della pubblicazione del prospeno e, quindi, oltre
alla sospensione dell'attivity pubblicitaria sarebbe forse
stato pilt corretto sospendere anche Pattivith condotta dal
comitato promotore ai sensi dell’art, 99, comma 1, lerz,
2}, Tuf. Tale decisione non &, peraltro, stara adottata
neppure nella successiva delibera n. 17685 del 3 marzo
2011 che si & limitata a imporre il definitivo divieto delle
suddette attivith rispertivamente ai senst degli arte. 99,
comma 1, lett, &), € 101, comma 4, lert, ¢}, Tuf

" I! termine generalmente previsto in venti giorni
dal comma 3 ¢& ridotto alla metd nel caso abbia ad og-
getto valori mobiliari gid offerti al pubblico oppure di
identica natura risperto a quelli gid emessi da un emit-
tente su un mercato regolamentato.
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schio che si rendano necessarie modifiche al
messaggio pubblicitario derivanti dalla possi-
bile integrazione del prospetto.

f‘i.ll comma 3 della norma in commento
contiene alcuni principi cardine circa lo svol-
gimento dellattivitd pubblicitaria e detra i
criteri per lo sviluppo della disciplina regola-
mentare delegata.

In merito al primo aspetto, il comma im-
poze, oltre al rispetto delle norme comunita-
rie ", la correttezza dellinformazione, che
dovra esserc intesa sia in senso materiale sia
sostanziale, ovvero non dovri contenere dati
errati o falsi, o che comunque possano distor-
cere la percezione della natura degli strumen-
ti offerti. In particolare, il legislatore si preoc-
cupa di imporre la cocrenza dell’informazio-
ne resa con il messaggio pubblicitario con i
dati contenuti nel prospetto, sia nel caso que-
st'ultimo sia gia stato pubblicato — nell'ipo-
tesi di un’offerta di strumenti finanziari co-
munitari — sia nel caso esso venga pubblicato
successivamente ‘*

In merito ai principi imposti dal legislato-
re alla Consob per la redazione della discipli-
na secondaria la norma impone — invero
pleonasticamente — che essa sia coerente con
il dettato delle disposizioni dettate dal legisla-
tore comunitario.

La delega si & tradotta negli artt, 34-octies,
34-novies e 34-decies el reg. Emittenti, il cui
testo & stato inserito dalla delibera Consob 19
matzo 2009, n. 16840,

11 primo articolo richiamato & dedicato alla

“Di particolare importanza appare I'art. 34, reg.
CE n. 809 del 2004, che disciplina le numerose forme
che possono essere adottate per veicolare il messaggio
pubblicitario. Nel dettaglio, la normariva europea pre-
vede che i messaggi possano essere recapitati stampati,
con ¢ senza indirizzo del destinatario, 2 mezzo di mes-
saggi elettronici o annundi ricevuti tramite telefono cel-
lulare 0 i c.d. cercapersone, a mezzo di lettera circolare,
di pubbliciti sulla stampa con o senza buono d’ordine;
oppure su cataloghi, avvisi, manifesti o brockure, I mes-
saggi potranno essere indirizzati anche tramite comuni-
cazioni fzx, telefoniche o videotelefoniche con o senza
intervento di un operatore, nel corso di seminari e pre-
sentazioni, oppure ricorrendo ai mass mediz quali la
radio o la televisione o il seletext o, infine, tramite posta
elettronica o pubblicazione sul web, anche a mezzo di
semplici danner pubblicirari,

* Cfr. FORMICHELLI, Commento, 580.
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definizione dei criteri generali che dovranno
essere tispettati nello svolgimento della attiviey
pubblicitaria. La norma fissa, i primis, il prin-
cipio che linformazione pubblicitaria debba
essere chiaramente riconoscibile, a prescindere
dunque dalle varie forme in cui lo stessa pud
essere veicolata. La Consob riprende in questo
modo un principio che si poteva ormai ritenere
generalmente acquisito a seguito del recepi-
mento della direttiva 84/450/CEE " in tema di
pubblicitd ingannevole, i cui punt, trasposti
nell’art. 19, comma 2, d.lgs. 6 settembre 2005,
1. 206 (c.d. codice del consumo), a fronte delle
modifiche apportate dal d.lgs. 2 agosto 2007, n.
146", sono ora contenuti nella’ pill generica
previsione della pratiche commerciali ingan-
nevoli realizzate a mezzo di una condorta omis-
sivz}; disciplinata dal comma 2 del vigente art.
227,

I testo del comma 1 dell’art. 34-acties
reg. Emittenti prosegue fornendo una preci-
sazione del principio della correttezza dei mes-
saggi pubblicitari: essi, in pardcolare, non do-
vranno contenere imprecisioni e non dovran-
no avere contenuto decettivo ™ in merito alle

" 11 recepimento della Direttiva citata & stato opera-
to & mezzo del d.lgs. 25 gennaio 1992, n. 74, Per un
esame della disciplina precedente cfr. ParreiLa, Are
101,942 s.

¥ La normativa tecepisce la direttiva 2005/29/CE
che riscrive completamente la mareria deila pratiche
commerciali sleali tra imprese e consumarori nel merca-
to inrerno.

” Sullapplicabilita di tale disciplina, cfr. CosT1, &/
mercate, 64. Accanto alla disciplina citara si pone anche
il d.lgs. 2 agosto 2007, n. 145, in tema di tutela dei
professionisti dalla pubblicitt ingannevole. L'esistenza
di un potenziale conflitto di discipline e competenze fra
la Consob e I"Autoriti della Concorrenza e del Mercato
pare confermara dal dertato dell'art. 26, comma 13, c.
cons., che dispone che ove la pubblicity sia staca assenti-
ta con provvedimento amministrativo, preordinaro an-
che alla verifica del carattere non ingannevole della stes-
5a o di liceita del messaggio di pubblicita comparativa,
la tutela dei concorrent, dei consumaroti e delle loro
associazioni e organizzazioni & esperibile in via giurisdi-
zionale con ricorso al giudice amministrativo avverso il
predetto provvedimento; la2 Consob non effetnua, infar-
ti, alcun controllo preventivo su cui si possa basare
Fapplicazione della norma richiamata: cfr. PARRELLA,
Are. 101, 942 5.; ANNUNZIATA, Art. 101, 178.

*1a violazione della disposizione potrd esporre
Iemittente ¢ Iofferente a una responsabiliy per atti di
concerrenza sleale ex art, 2598 ss. c.c.: sul punto cfr.
RiGHING, L offerta, 509,
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caratteristiche, alla natura e ai rischi dei pro-
dorti finanziari offerti e al conseguente inve-
stimento che nasceri dal loro acquisto o dalla
loro sottoscrizione ™.

Tale dovere trova un’ulteriore puntualizza-
zione nelle lett. da 2) a &) del seguente art. 34-
novies, comma 1, reg. Emittenti, che dettano
le cararteristiche minime che dovranno essere
soddisfatte dal messaggio pubblicitario che
faccia riferimento ai rendimenti conseguiti nel
passato dai prodotti proposti . In particolare,
dovranno essere oggetto di specifica indicazio-
ne l'arco di tempo che costituisce la base del
calcolo del rendimento [lett. )] — indicato, se
possibile, al netto degli oneri fiscali [fett. 417
— nonché il profilo di rischio connesso al tipo
di prodotto [lett. £)]. Sulla base di tali dati la
normativa regolamentare impone di operare
un confronto con il parametro di riferimento
inserito nel prospetto al fine di indicare il pro-
filo di rischio-rendimento del prodotto, oppu-
re, in mancanza di una sua previsione, con un
parametro che sia coerente agli obbiettivi di
investimento desumibili dal prospetto [lett. o).
In tal caso, o, pit in generale, qualora si utiliz-
zino delle statistiche, degli studi o delle elabo-

* La previsione trova un ulteriore riscontro nell’art.
27 del Codice di Autodisciplina della Comunicazione
Commerciale, emanato dall'Istituro dell’Aurediscipina
Pubblicitaria, che prevede che «La comunicazione com-
merciale diretta a sollecitare o promuovere operazioni fi-
nanzidrie ¢ in particolare operazioni di risparmio ¢ di
investimento in beni mobili o immobili deve fornive chiare
ed esaurienti informazioni onde non indurre in ervove cir-
ca il soggetto proponente, la natura della proposta, la quan-
titd e le caratterisiiche dei beni o servizs offersi, le condi-
zioni dell operazione, nonché i rischi connessi, onde consen-
tire ai destinatari del messaggio, anche se privi di specifica
Preparazione, di assumere consapevoli scelte di impiego del-
le loro risorse».

* Ovviamente la norma non potra trovare applica-
zione nei confronti delle offerte di prodotti nuovi, non
gix presenti sul mercato. Appare interessante notare che
Fare. 27 del Codice di Autodisciplina della Comunica-
zione Commerciale prevede, fra Ialtro che la comunica-
zione commerciale «deve evitare, nellindicare i tassi an-
nui di interesse, di utilizeare termini quali “rendita” ¢
“resa” nel senso di sommazoria fra reddito di capiali ¢ in-
cremento del valore pasrimoninles € wnon deve proiettare
nel futuro i risultasi del passato né comunicare i rendimen-
5 ostenuti calcolandoli su peviodi che non siano sufficiente-
mente rappresensativi in relazions alla particolare natura
dellinvestimento e alle oscillazions dei risultati.

® In mancanza dovr essere specificato che il ren-
dimento indicato  al lordo.
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razioni di dati, la loro pubblicazione dovra es-
sere corredata dall'indicazione delle fonti da
cui questi sono tratti ai sensi del comma 2
dell’art. 34-novies.

Anche la restante parte dell’art. 34-octies &
dedicata alla specificazione del contenuto del-
V'art. 101, comma 3, Tuf, imponendo la coe-
renza fra le informazioni contenute nell’an-
nuncio e quelle riportate nel prospetto gii
pubblicato o che dovra essere oggerto di pub-
blicazione nell'ipotesi che P'offerta riguardi gli
strumenti finanziari comunitari *

L'importanza primaria delle informazioni
contenute in tali documenti e la loro non so-
stituibilitd con le informazioni veicolate a
mezzo della réelame dell’operazione sono sot-
tolineate dal contenuto del terzo e del quarto
comma dell’art. 34-octies, che impongono,
rispettivamente, che in ogni annuncio pub-
blicitario scritto o audiovisivo compaia la di-
citura o sia pronunciata l'avvertenza di legge-
re il prospetto prima dell’adesione”, nonché
che sia data indicazione della avvenuta o del-
la prossima pubblicazione del prospetto, oltre
che del luogo in cui lo stesso potrd esserc fisi-
camente reperito o degli altri canali di diffu-
sione approntati per una sua consultazione.

A tutela degli investitori meno preparati
dovrd, inoltre, essere indicato che gli eventuali
rendimenti conseguiti nel passato dai prodott
pubblicizzati non potranno essere considerati

indicativi dell’andamento di quelli futuri.

'3 L'ultimo comma dell’articolo in com-
mento dispone che, a prescindere dall’obbli-
go di pubblicazione del prospetto, le infor-
mazioni rilevanti fornite dall’emittente o dal
soggetto offerente a talunj investitori qualifi-
cati o a speciali categorie di investitori debba-
no essere rese note a tutti i destinatari dell’of-
ferea, siano essi investitori qualificati o appar-
tenenti ad altre categorie alle quali i prodotti
sono rivolti avvalendosi dei casi di esenzione

* $i noti che, a scanso di equivoci, la normativa pre-
disposta dalla Consob fa esplicito riferimento alla diffe-
renza fra le discipline, differenza che nel testo legislativo
deve essere invece desunta dalla lerura del comma 2
dell’art. 101 Tuf,

* 'Tale esorcazione rivolta al pubblico dei potenziali
investitori, dovrd avvenire in modo «dz garantire wn'im-
mediaty e agevole percezionen,
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previsto dalfart. 100 Tuf™, Per rendere la nor-
ma maggiormente incisiva, I'obbligo viene
esteso anche per le informazioni rese nel corso
di riunioni tenutesi anteriormente lofferta .

L’obbligo si lega alla regolamentazione
contenuta nell’art. 34-decies del reg. Emittenti,
che detta i termini per la diffusione di notizie
riguardanti Pofferta, nonché per la connessa
attivitd di svolgimento di indagini e raccolta
delle intenzioni di acquisto o di sottoscrizione
di strumenti finanziari per i quali & prevista la
successiva pubblicazione del prospetto *.

Tali activitd potranno essere condotte diret-
tamente o indirettamente dall’offerente o dal-
I'emittente, oppure dallo stesso intermediario
responsabile delie operazioni di collocamento ™,
a condizione che le stesse abbiano ad oggetto
informazioni coerenti con quelle che andran-
no insetite nel prospetto [lett. 4)] e che [a do-
cumentazione fornita sia trasmessa alla Con-
sob contemporaneamente alla sua diffusione
ett. £)1%.

Al fine di incrementare la tutela dei de-

* Per un esempio di esenzione dall'obbligo di pub-
blicazione del prospetto ai sensi dell'are. 100, comma 1,
lere. 1, Tuf, e per la conseguente disapplicazione dell’ast.
101 Tuf, cfr. ]a Comunicazione n. DIS/99009205 del 10
febbraio 1999.

“E prassi consolidata che in occasione dei private
lacement 'emittente presenti i propri strumenti direr-
tamente ai potenziali sottoscrittori (c.d. roedshow). Tali
previsioni non erano presenti nella versione iniziale
dell’articolo in commento: per un’analisi del problema
della possibile elusione della norma prima dellintro-
duzione del comma 5 cfr. PEDERZINL Art. 101 , 853 s.

*Rileva che rali attivity, in quanto normalmente ri-
servate, non possano essere accostate a quelle consistenti
nel rilascio di raccomandazioni di cui agli art. 69 ss. reg.
Emittenti ZANCHI, Servizi ¢ artivitd, 114 ss, Sull’are. 28
del Regolamento in materia di organizzazione e proce-
dure degli intermediari che prestano servizi di investi-
mento o di gestione collettiva del risparmio adottato
dalla Banca d'Tralia e dalla Consob con provvedimenta
del 29 ottobre 2007, in materia di conflitti di ineressi
nella produzione e divulgazione di ricerche in materia
di investimenti, cft. VEDANA, T4 disciplina, 407 s

® Si noti che Pavverbio «indirertamenter contenuro
nella disciplina secondaria permette di estendere Peffica-
cia della norma anche nei confionti degli intermediari che
non ricoprono il ruolo di coordinatori del collocamento
(c.d. lead managers), Per una responsabilits del coordi-
natore del collocamento ex art. 94, comma 9, Tuf, si
rinvia al relativo commento.

* Per un'analisi della tecnica del c.d. apen price book
building cfr. SARTORI, Informaszione economica, 87 s.

ART 101

stinatari dell’informazione o della indagine di
mercato, 'art. 34-decies del reg. Emittenti
prevede che i responsabili delle operazioni
provvedano a indicare espressamente che al
lancio dell'offerta verrd pubblicaro un pro-
spetto e il luogo in cui lo stesso potra essere
reperito [lett. ¢)]. Per le medesime ragioni si
prevede, infine, che debba essere altresl preci-
sato che le intenzioni manifestate non impe-
gnano il potenzjale investitore, non costi-
tuendo delle proposte di acquisto o di sotto-
scrizione [lett. 4)] .
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