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1. Premessa

L’integrita, la trasparenza e il corretto funzionamento dei mercati finanziari rappresentano condizioni
fondamentali per la tutela della fiducia degli investitori e per il buon funzionamento del sistema economico. Gli
abusi di mercato — che includono I'abuso di informazioni privilegiate, la comunicazione illecita di tali informazioni
e la manipolazione del mercato — minano questi principi e sono soggetti a severi obblighi di prevenzione, controllo
e sanzione.

Il presente Regolamento disciplina I'insieme delle regole, dei presidi e delle responsabilita finalizzati a prevenire,
individuare e contrastare il rischio di abusi di mercato, in conformita al Regolamento (UE) n. 596/2014 (“Market
Abuse Regulation” — MAR), alla Direttiva 2014/57/UE (“Market Abuse Directive” — MAD Il) e alla relativa normativa
di attuazione a livello europeo e nazionale.

Il Regolamento si applica a tutto il personale della Banca, ai soggetti che operano per suo conto, nonché a coloro
che, direttamente o indirettamente, possono entrare in possesso di informazioni privilegiate. Esso definisce i criteri
per I'identificazione e la gestione di tali informazioni, disciplina le modalita di tenuta e aggiornamento dell’insider
list, stabilisce le regole relative all'internal dealing e dettaglia il processo di individuazione e segnalazione delle
operazioni sospette (STOR).

Sono soggette alla disciplina degli abusi di mercato (Market Abuse) tutte le condotte che configurano, o possono
configurare, un abuso di informazioni privilegiate, una comunicazione illecita di informazioni privilegiate o una
manipolazione del mercato, ai sensi del Regolamento (UE) n. 596/2014 (MAR).

Le banche e gli altri soggetti abilitati alla prestazione di servizi di investimento sono tenuti ad adottare sistemi e
procedure efficaci per rilevare tempestivamente e segnalare alla Consob ogni operazione, ordine o tentativo di
operazione che presenti ragionevoli motivi per sospettare un abuso di mercato (c.d. STOR — Suspicious Transaction
or Order Report).

Tali obblighi si applicano sia alle operazioni effettuate per conto proprio, sia a quelle eseguite per conto della
clientela, nell’lambito dell’offerta di servizi di investimento, accessori o dell’operativita in conto terzi.

La disciplina si riferisce a strumenti finanziari ammessi alla negoziazione, o oggetto di richiesta di ammissione, su
mercati regolamentati, MTF o OTF dell’Unione Europea, nonché agli strumenti il cui prezzo dipenda o incida sul
valore di tali strumenti, inclusi i derivati su merci e gli strumenti collegati a indici o benchmark.

Il documento si integra con il Modello Organizzativo ex D.Lgs. 231/2001, costituendo presidio specifico rispetto ai
reati di abuso di mercato ex art. 25-sexies, ed € oggetto di aggiornamento periodico in coerenza con I'evoluzione
normativa e di mercato.

Il presente regolamento & consegnato a tutto il personale in sede di assunzione e ogniqualvolta vi & un
aggiornamento per la relativa presa visione.

Il Regolamento prevede tre sezioni principali:

e Quadro normativo con la disamina delle norme rilevanti anche ai fini della diffusione della risk culture
interna alla banca e della presa d’atto degli obblighi e delle sanzioni conseguenti le hormativa market
abuse;

< Il modello di governo dove sono rappresentati i ruoli e le responsabilita degli Organi Aziendali e delle
Funzioni Aziendali in materia di market abuse;

< II'modello di processo dove sono descritti i processi previsti dalla normativa in materia di market abuse.
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2.

Normativa Applicabile

La disciplina europea in materia di abusi di mercato é contenuta nei seguenti atti:

Direttiva 2014/57/UE del Parlamento europeo e del Consiglio del 16/04/2014 relativa alle sanzioni penali in
caso di abusi di mercato (direttiva abusi di mercato, c.d. MAD lI);

Regolamento (UE) n. 596/2014 del Parlamento europeo e del Consiglio del 16/04/2014 relativo agli abusi di
mercato (regolamento sugli abusi di mercato, c.d. MAR);

Direttiva di esecuzione (UE) 2015/2392 del 17 dicembre 2015 relativa al regolamento (UE) n. 596/2014 del
Parlamento europeo e del Consiglio e concernente la segnalazione alle autorita competenti di violazioni
effettive o potenziali del suddetto regolamento;

Regolamento di esecuzione (UE) 2016/378 della Commissione, dell’l1 marzo 2016, che stabilisce norme
tecniche di attuazione per quanto riguarda i tempi, il formato e il modello delle notifiche trasmesse alle
autorita competenti a norma del regolamento (UE) n. 596/2014 del Parlamento europeo e del Consiglio;
Regolamento delegato (UE) 2016/522 della Commissione, del 17 dicembre 2015, che integra il regolamento
(UE) n. 596/2014 del Parlamento europeo e del Consiglio per quanto riguarda I’'esenzione di taluni organismi
pubblici e delle banche centrali di paesi terzi, gli indicatori di manipolazioni del mercato, le soglie di
comunicazione, I'autorita competente per le notifiche dei ritardi, il permesso di negoziare durante periodi
di chiusura e i tipi di operazioni effettuate da persone che esercitano funzioni di amministrazione, di
controllo o di direzione soggette a notifica;

Regolamento delegato (UE) 2016/908, del 26 febbraio 2016, che integra il regolamento (UE) n. 596/2014
del Parlamento europeo e del Consiglio con norme tecniche di regolamentazione sui criteri, la procedura e
i requisiti relativi all’istituzione di una prassi di mercato ammessa nonché i requisiti per il mantenimento, la
cessazione o la modifica delle relative condizioni di accettazione;

Regolamento delegato (UE) 2016/957 della Commissione, del 9 marzo 2016, che integra il regolamento (UE)
n. 596/2014 del Parlamento europeo e del Consiglio per quanto riguarda le norme tecniche di
regolamentazione sui dispositivi, sistemi e procedure adeguati e sui modelli di notifica da utilizzare per
prevenire, individuare e segnalare le pratiche abusive e gli ordini o le operazioni sospetti;

Regolamento delegato (UE) 2016/958 della Commissione del 9 marzo 2016 che integra il regolamento (UE)
n. 596/2014 del Parlamento europeo e del Consiglio per quanto riguarda le norme tecniche di
regolamentazione sulle disposizioni tecniche per la corretta presentazione delle raccomandazioni in materia
di investimenti o altre informazioni che raccomandano o consigliano una strategia di investimento e per la
comunicazione di interessi particolari o la segnalazione di conflitti di interesse;

Regolamento di esecuzione (UE) 2016/523 del 10 marzo 2016, che stabilisce norme tecniche di attuazione
per quanto riguarda il formato e il modello per la notifica e per la comunicazione al pubblico delle operazioni
effettuate da persone che esercitano funzioni di amministrazione, di controllo o di direzione, in conformita
al regolamento (UE) n. 596/2014 del Parlamento europeo e del Consiglio;

Regolamento delegato (UE) 2016/909 della Commissione del 1 o marzo 2016 che integra il regolamento (UE)
n. 596/2014 del Parlamento europeo e del Consiglio per quanto riguarda le norme tecniche di
regolamentazione relative al contenuto delle notifiche da trasmettere alle autoritd competenti e alla
compilazione, pubblicazione e tenuta dell'elenco delle notifiche;

Regolamento delegato (UE) 2016/960 della Commissione, del 17 maggio 2016, che integra il regolamento
(UE) n. 596/2014 del Parlamento europeo e del Consiglio per quanto riguarda le norme tecniche di
regolamentazione sulle modalita, le procedure e i sistemi opportuni applicabili ai partecipanti al mercato
che comunicano le informazioni quando effettuano sondaggi di mercato;

Regolamento di esecuzione (UE) 2016/959 della Commissione, del 17 maggio 2016, che stabilisce norme
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tecniche di attuazione sui sondaggi di mercato per quanto riguarda i sistemi e i modelli di notifica ad uso dei
partecipanti al mercato che comunicano le informazioni e il formato delle registrazioni a norma del
regolamento (UE) n. 596/2014 del Parlamento europeo e del Consiglio;

Regolamento di esecuzione (UE) 2016/1055 della Commissione, del 29 giugno 2016, che stabilisce norme
tecniche di attuazione per quanto riguarda gli strumenti tecnici per I'adeguata comunicazione al pubblico
delle informazioni privilegiate e per ritardare la comunicazione al pubblico di informazioni privilegiate ai
sensi del regolamento (UE) n. 596/2014 del Parlamento europeo e del Consiglio;

Regolamento di esecuzione (UE) 2022/1210 della Commissione del 13 luglio 2022 che stabilisce norme
tecniche di attuazione per I'applicazione del regolamento (UE) n. 596/2014 del Parlamento europeo e del
Consiglio per quanto il formato degli elenchi delle persone aventi accesso a informazioni privilegiate e il
relativo aggiornamento;

Regolamento (UE) 2019/2115 che modifica il MAR per I'introduzione di obblighi semplificati per gli emittenti
su mercati di crescita per le PMI;

Regolamento (UE) 2024/2809 (cd. Listing Act) che modifica sostanzialmente il MAR in tema di insider list,
disclosure, e internal dealing, semplificando gli oneri per tutti gli emittenti;

Draft ITS ESMA 2025 che estende il formato alleggerito delle insider list a tutti gli emittenti

Inoltre, ai fini di una corretta interpretazione della normativa di primo e secondo livello, assume rilievo il
documento di Q&A pubblicato dal’ESMA.

Per quanto attiene le norme nazionali, la disciplina nazionale in materia di abusi di mercato & contenuta
principalmente nei seguenti atti:

D. Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58 (Testo Unico della Finanza — TUF), e successive modifiche;

D. Lgs. 8 giugno 2001, n. 231, art. 25-sexies (responsabilita amministrativa degli enti per abusi di mercato);
Regolamento Consob n. 11971/1999 (Regolamento Emittenti);

Regolamento Consob n. 20249/2017 (Regolamento Mercati);

Comunicazione Consob n. 0061330 del 1° luglio 2016 (modalita invio STOR);

Comunicazione Consob n. 6027065 del 28 marzo 2006 (istruzioni operative sulle STOR — parzialmente
superata);

Regolamento (UE) 2024/2809 (cd. Listing Act), che modifica il Regolamento MAR;

Q&A ESMA sul MAR — ultima versione ESMA70-145-111 del 25 novembre 2022;

Linee guida ABI o altri standard di settore adottati a livello interno.
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3. Glossario

Acronimo

Definizione

Market Abuse

Indica I'abuso di mercato che, ai sensi del settimo Considerando del Regolamento MAR,
comprende le condotte illecite nei mercati finanziari che danno luogo a:

- abuso di Informazioni Privilegiate;
- comunicazione illecita di Informazioni Privilegiate;
- manipolazione del mercato.

Operazioni

Transazioni e gli ordini (anche non eseguiti e ritirati) ricompresi nell’ambito di applicazione
della disciplina degli abusi di mercato. Pertanto, sono sottoposte alla disciplina degli abusi
di mercato (Market Abuse) le operazioni sospette che possono rappresentare:

- una manipolazione del mercato e/o
- un abuso di informazioni privilegiate
- unacomunicazione illecita di informazioni privilegiate.

Tali operazioni devono essere obbligatoriamente segnalate alla Consob da parte dei
soggetti obbligati.

Manipolazione del mercato

La manipolazione dell’landamento di un titolo su un mercato finanziario (c.d. aggiotaggio
su strumenti finanziari), ovvero il tentativo di cambiare il prezzo o la percezione del valore
fondamentale di un titolo da parte degli operatori del mercato.

Informazioni privilegiate

Le informazioni non ancora di pubblico dominio (c.d. insider information) che sono
idonee, se rese pubbliche, a modificare sensibilmente il prezzo degli strumenti finanziari;
I'abuso si riscontra qualora un soggetto in possesso di tali informazioni esegua
un’operazione di compravendita.

Abuso di informazioni
privilegiate

Quando una persona in possesso di informazioni privilegiate utilizza tali informazioni
acquisendo o cedendo, per conto proprio o per conto di terzi, direttamente o
indirettamente, gli strumenti finanziari cui tali informazioni si riferiscono. E considerato
abuso di informazioni privilegiate anche I'uso di dette informazioni tramite annullamento
o modifica di un ordine concernente uno strumento finanziario al quale le informazioni si
riferiscono quando tale ordine é stato inoltrato prima che la persona interessata entrasse
in possesso di dette informazioni privilegiate.

Raccomandazioni

Le ricerche o altre informazioni, destinate ai canali di divulgazione o al pubblico, intese a
raccomandare o a proporre, in maniera esplicita o implicita, una strategia di investimento
in merito ad uno o a piu strumenti finanziari, ivi compresi pareri sul valore o sul prezzo
presenti o futuri di tali strumenti.

In linea con l'interpretazione diffusa dalla Consob nell’ambito del previgente quadro
normativo, sono da considerare raccomandazioni gli elaborati relativi ad uno o piu
emittenti di sintetico contenuto e veloce aggiornamento, quali le ¢.d. morning note, i c.d.
daily fax, le c.d. flash notes o altri documenti di analogo contenuto, qualora tali documenti
siano idonei a fondare decisioni di investimento, cioé qualora essi contengano esplicite o
implicite raccomandazioni.

Ricerche o altre informazioni
intese a raccomandare o0 a
proporre una strategia di
investimento

si intendono:

le informazioni elaborate da un analista finanziario indipendente, da un'impresa di
investimento, da un ente creditizio, da soggetti la cui principale attivita consiste
nell'elaborazione di raccomandazioni ovvero da loro dipendenti o collaboratori, con cui,
direttamente o indirettamente, viene formulata una particolare raccomandazione di
investimento in merito ad uno strumento finanziario o ad un emittente strumenti
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finanziari;
le informazioni elaborate da soggetti diversi intese a raccomandare direttamente una
particolare decisione di investimento in uno strumento finanziario.

Il canale attraverso il quale le informazioni vengono, o € probabile che vengano, rese

Canale di divulgazi
anale di divulgazione pubbliche.

Informazioni che € probabile

. Le informazioni a cui ha accesso un gran numero di persone.
che vengano rese pubbliche




ISULUTIUN

4, Quadro Normativo
4.1. Ambito di applicazione della normativa

La disciplina sugli abusi di mercato si applica a tutte le condotte che possano configurare:

- abuso di informazioni privilegiate;

- comunicazione illecita di informazioni privilegiate;

« manipolazione del mercato.

Le banche e gli intermediari che eseguono professionalmente operazioni su strumenti finanziari sono obbligati, in
virtu dell’art. 16 del MAR, a segnalare senza indugio alla Consob ogni operazione sospetta, ordine o condotta che
possa ragionevolmente costituire una delle suddette violazioni (c.d. STOR — Suspicious Transaction or Order
Report).

La disciplina si applica alle operazioni, agli ordini e alle condotte che riguardano:

- strumenti finanziari ammessi alla negoziazione o oggetto di richiesta di ammissione su mercati
regolamentati, sistemi multilaterali di negoziazione (MTF) o sistemi organizzati di negoziazione (OTF)
dell’Unione Europea;

- strumenti finanziari il cui prezzo dipende o ha effetto su quello dei suddetti strumenti (es. derivati,
certificati);

- contratti a pronti su merci e derivati su merci che possano influenzare il prezzo di tali merci;

« indici di riferimento (benchmark) e comportamenti in grado di alterarli.

Formano oggetto della disciplina anche gli ordini non eseguiti/revocati.

La disciplina si applica a prescindere dal fatto che I'operazione sia eseguita all'interno di una sede di negoziazione,
includendo quindi anche le operazioni OTC (over-the-counter).

Sono escluse dall’ambito di applicazione le operazioni aventi per oggetto obbligazioni non quotate né ammesse su
alcun MTF, emesse dalla Banca.

Le operazioni eseguite dalla Banca in conto proprio o per conto della clientela rientrano nel perimetro di
applicazione della normativa sugli abusi di mercato e devono essere oggetto di esame ai fini dell’individuazione di
eventuali operazioni sospette.

La Banca é tenuta a garantire il pieno adempimento degli obblighi di monitoraggio, valutazione e segnalazione
previsti dalla normativa vigente.

4.2. Fattispecie previste
4.2.1. Informazione privilegiata

Per informazione privilegiata si intende un’informazione di carattere preciso, che non & stata resa pubblica,
concernente, direttamente o indirettamente, uno o pitl emittenti o uno o pit strumenti finanziari, e che, se resa
pubblica, potrebbe influenzare in modo sensibile i prezzi di tali strumenti finanziari o di strumenti finanziari derivati
ad essi collegati.
Un’informazione € considerata di carattere preciso quando:
- siriferisce a un insieme di circostanze esistenti o che si possa ragionevolmente prevedere che vengano a
esistenza, ovvero a un evento verificatosi o che si possa ragionevolmente prevedere che si verifichera;
- ¢ sufficientemente specifica da consentire di trarre conclusioni sul possibile effetto di tali circostanze o
eventi sui prezzi degli strumenti finanziari.
Un’informazione é considerata tale da poter influire in modo sensibile sui prezzi se é ragionevole presumere che
un investitore razionale la utilizzerebbe come uno degli elementi fondamentali su cui basare le proprie decisioni
di investimento.

10
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Inoltre, nel caso di persone incaricate dell’esecuzione di ordini su strumenti finanziari, &€ considerata informazione
privilegiata anche quella trasmessa da un cliente, concernente ordini in attesa di esecuzione, che abbia carattere
preciso e possa, se resa pubblica, influire sensibilmente sui prezzi di strumenti finanziari cui si riferisce.

4.2.2. Ricerche e raccomandazioni

| soggetti che producono o diffondono ricerche o raccomandazioni in materia di investimento concernenti
strumenti finanziari o i relativi emittenti, nonché coloro che formulano o promuovono strategie di investimento
destinate al pubblico o ai canali di divulgazione, sono tenuti a:
= presentare le informazioni in modo corretto, chiaro e non fuorviante, e
« dichiarare I'esistenza di eventuali interessi significativi o conflitti di interesse in relazione agli strumenti
finanziari oggetto della raccomandazione.
Non rientrano nella definizione di “raccomandazioni in materia di investimento” ai sensi del MAR:
= iconsigli personalizzati forniti da soggetti abilitati a singoli clienti nell’ambito di un servizio di consulenza in
materia di investimenti (es. MIFID I1), poiché non destinati alla pubblicazione o a canali di divulgazione;
e i documenti di asset allocation privi di riferimento a specifici strumenti finanziari o emittenti, salvo che
contengano elementi idonei a orientare decisioni di investimento riferibili a strumenti identificabili;
< i documenti che riportano solo informazioni oggettive e gia pubbliche, senza analisi o valutazioni (es.
riproduzione di dati macroeconomici o corporate gia divulgati);
e | materiali utilizzati in attivita commerciali (sales literature, trading ideas, schede operative), di taglio
personalizzato e destinati a uso interno (es. consulenti di filiale), se non destinati alla diffusione indistinta.
Si considera destinata al pubblico una raccomandazione quando € oggetto di una distribuzione agevole, pronta e
indistinta a una pluralita di destinatari, come nel caso di:
e pubblicazione su siti web accessibili liberamente;
« diffusione nel corso di conferenze o incontri aperti;
= invio a elenchi di clienti o soggetti non qualificati in modo selettivo.
Per canali di divulgazione, si intendono mezzi attraverso i quali la comunicazione €, 0 € verosimilmente suscettibile
di essere resa pubblica, come:
e invio tramite posta, telefax, email;
e pubblicazione su internet, anche in aree riservate ma accessibili a molti.

4.2.3. Abuso o0 comunicazione illecita di informazione privilegiate.
Raccomandazione o induzione di altri alla commissione di abuso di
informazioni privilegiate.

Chiunque, essendo in possesso di informazioni privilegiate in ragione della sua qualita di membro di organi di
amministrazione, direzione o controllo dell'emittente, della partecipazione al capitale dell'emittente, ovvero
dell'esercizio di un'attivita lavorativa, di una professione o di una funzione, anche pubblica, o di un ufficio:
e acquista, vende o compie altre operazioni, direttamente o indirettamente, per conto proprio o per conto di
terzi, su strumenti finanziari utilizzando le informazioni medesime;
e comunica tali informazioni ad altri, al di fuori del normale esercizio del lavoro, della professione, della
funzione o dell'ufficio o di un sondaggio di mercato effettuato ai sensi dell’articolo 11 del regolamento (UE)
n. 596/2014 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 16 aprile 2014;
< raccomanda o induce altri, sulla base di esse, al compimento di taluna delle operazioni indicate nella lettera
a) commette illecito penale e amministrativo di abuso di informazioni privilegiate.
Inoltre, chiunque in possesso di informazioni privilegiate, conoscendo o potendo conoscere in base ad ordinaria
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diligenza il carattere privilegiato delle stesse, compie taluno dei fatti sopra descritti commette illecito
amministrativo di abuso di informazioni privilegiate.

4.2.4. Manipolazione del mercato

La manipolazione del mercato rappresenta una delle principali fattispecie di abuso sanzionate dalla normativa
europea e nazionale in materia di abusi di mercato. Essa si concretizza in condotte idonee a falsare il meccanismo
di formazione dei prezzi degli strumenti finanziari, a danno dell’integrita e trasparenza del mercato.
Tali condotte possono configurare, a seconda delle circostanze, reato penale (ai sensi dell’art. 185 del D.Lgs.
58/1998 — TUF) ovvero illecito amministrativo (art. 187-ter TUF), in linea con quanto stabilito anche dal
Regolamento (UE) n. 596/2014 (MAR):
< lllecito penale (art. 185 TUF): Commette reato di manipolazione del mercato chiunque:
o diffonde notizie false, oppure
O pone in essere operazioni simulate o altri artifizi,
che siano concretamente idonei a provocare una sensibile alterazione del prezzo di strumenti finanziari.
La rilevanza penale sussiste anche in assenza di un effetto manipolativo effettivo, purché la condotta sia
concretamente idonea a influenzare il prezzo degli strumenti.

e lllecito amministrativo (art. 187-ter TUF e art. 12 MAR): Commette invece illecito amministrativo di
manipolazione del mercato chiunque, con qualsiasi mezzo, anche attraverso strumenti di comunicazione
come Internet, diffonde o pone in essere condotte che forniscano o siano suscettibili di fornire indicazioni
false o fuorvianti in merito a strumenti finanziari.

In particolare, rientrano in tale fattispecie le seguenti condotte:

o0 Operazioni o ordini di compravendita che forniscono o sono idonei a fornire indicazioni false o
fuorvianti sull’offerta, sulla domanda o sul prezzo di strumenti finanziari;

o Operazioni o ordini che, anche attraverso |'azione concertata di piu soggetti, determinano un
prezzo di mercato artificiale 0 anomalo;

0 Operazioni effettuate mediante artifizi, inganni o altri espedienti;

o Diffusione di informazioni, voci o notizie false o fuorvianti, tali da alterare le aspettative del
mercato.

e Esimenti (art. 13 MAR): Non si applica la sanzione amministrativa nel caso in cui il soggetto interessato
dimostri che:

0 haagito per motivi legittimi, e
o il comportamento era conforme a una prassi di mercato ammessa (Accepted Market Practice —
AMP), cosi come definita e riconosciuta ai sensi dell’art. 13 del Regolamento MAR.

4.3. Obblighi in capo agli intermediari
4.3.1. Comunicazioni al pubblico di Informazioni privilegiate

Gli emittenti quotati, ovvero i soggetti che hanno strumenti finanziari ammessi alla negoziazione su mercati
regolamentati o su sistemi multilaterali di negoziazione (MTF) italiani, sono tenuti a comunicare al pubblico senza
indugio le informazioni privilegiate che li riguardano, ai sensi dell’articolo 17 del Regolamento (UE) n. 596/2014
(MAR).

L’obbligo di comunicazione si applica anche nel momento in cui un evento o un complesso di circostanze, ancorché
non formalizzati, possa ragionevolmente essere considerato in grado di costituire un’informazione privilegiata. In
tal caso, I'informazione deve essere resa pubblica senza indugio non appena siano soddisfatti i criteri di precisione
e rilevanza previsti dall’art. 7 MAR.
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La comunicazione dell’informazione privilegiata avviene mediante:

« diffusione di un comunicato stampa tramite un sistema di diffusione autorizzato (SDIR);

< invio del comunicato alla Consob;

< trasmissione alla societa di gestione del mercato, ove richiesto (es. Euronext Milan per societa quotate).
Il comunicato deve essere redatto in modo chiaro, completo e tempestivo, secondo i criteri previsti dal
Regolamento di esecuzione (UE) 2016/1055 e dal Regolamento Emittenti Consob.

4.3.2. Comunicazioni al pubblico di Internal dealing

| soggetti che esercitano funzioni di amministrazione, controllo o direzione in un emittente quotato, nonché i
dirigenti che abbiano regolare accesso a informazioni privilegiate e detengano il potere di adottare decisioni di
gestione che incidono sull’evoluzione e sulle prospettive future dell’emittente, sono tenuti a comunicare alla
Consob e all’emittente le operazioni da loro effettuate — anche per interposta persona — aventi a oggetto:

* azioni emesse dall’emittente stesso;

< strumenti finanziari a esse collegati.
Tale obbligo si estende anche alle persone strettamente legate ai soggetti rilevanti, quali definiti all’art. 3, par. 1,
punto 26 del Regolamento MAR.
La comunicazione deve avvenire entro tre giorni lavorativi a partire dalla data dell’operazione.
L’emittente, a sua volta, ha I'obbligo di rendere pubbliche le informazioni ricevute entro lo stesso termine, tramite
comunicato diffuso secondo le modalita previste dalla normativa applicabile.

4.3.3. Obblighi segnalatori

| soggetti abilitati, gli agenti di cambio iscritti nel ruolo unico nazionale e le societa di gestione del mercato devono
segnalare senza indugio alla Consob, attraverso la nuova procedura on-line prevista dalla stessa e attiva da
settembre 2023, le operazioni che, in base a ragionevoli motivi, possono ritenersi configurare una violazione delle
disposizioni sull’abuso di informazioni privilegiate e sulla manipolazione di mercato
Gliintermediari effettuano le segnalazioni alla Consob per le operazioni sospette da essi effettuate ovvero concluse
nei mercati regolamentati e nelle altre piattaforme di negoziazione da essi gestiti aventi ad oggetto gli strumenti
finanziari. Formano oggetto della segnalazione le operazioni e gli ordini non eseguiti.
Gli intermediari provvedono senza indugio alla segnalazione quando vengono a conoscenza di fatti o informazioni
che forniscono ragionevoli motivi per nutrire sospetti sull’'operazione interessata, tenendo conto di circostanze,
informazioni o fatti intervenuti successivamente all’operazione.
La segnalazione contiene i seguenti elementi informativi:

< Iidentificazione del segnalante (e la veste in cui opera);

< ladescrizione dell’ordine e dell’operazione;

e imotivi per cui si sospetta che I'ordine o I'operazione possano costituire abusi di mercato;

« gli estremi per identificare le persone coinvolte nelle operazioni;

< lavestein cui opera il soggetto tenuto alla segnalazione (ad esempio: per conto proprio o per conto di terzi);

e qualsiasi informazione utile ai fini del’esame delle operazioni sospette.
La segnalazione alla Consob deve avvenire con le modalita previste da quest’ultima (cfr. Comunicazione n. 0061330
del 01/07/2016).
| soggetti che effettuano la segnalazione non informano alcun altro soggetto dell'avvenuta segnalazione comprese
le persone per conto delle quali le operazioni sono state eseguite e che la Consob non comunica ad altri I'identita
dei soggetti che effettuano la segnalazione.

4.3.4. Obblighi di carattere organizzativo
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| soggetti abilitati tenuti alla segnalazione adottano le disposizioni e gli atti necessari a identificare e segnalare
senza indugio le operazioni sospette. Inoltre, i soggetti abilitati e le societa di gestione del mercato, adottano le
disposizioni e gli atti necessari a prevenire gli abusi di mercato e a identificare e segnalare senza indugio le
operazioni sospette.

4.3.5. Identificazione delle operazioni sospette

La valutazione di eventuali operazioni sospette avviene caso per caso, attraverso un'analisi qualitativa fondata su
evidenze oggettive, indizi comportamentali e informazioni disponibili. L'obiettivo e accertare se un’operazione, un
ordine o un insieme di comportamenti possano costituire un potenziale abuso di mercato, anche solo tentato.

In particolare, si considerano indizi rilevanti ai fini dell’identificazione:

Per I'abuso di informazioni privilegiate:
o la presenza di operazioni effettuate subito prima di eventi price sensitive (es. comunicazioni
societarie rilevanti, operazioni straordinarie, pubblicazione di dati finanziari);
0 I'assenza di giustificazioni economiche o strategiche plausibili per I'operazione;
o la vicinanza temporale e relazionale del soggetto all'informazione riservata (es. membri
dell’organo amministrativo, consulenti, revisori).
Per la manipolazione del mercato:
o ordini o operazioni che non risultano giustificati da logiche di mercato e che sembrano finalizzati
acreare un prezzo artificiale o a dare un'impressione fuorviante della domanda/offerta;
0 esecuzione di ordini contrari (es. wash trades, layering) o ripetizione anomala di transazioni a
bassa rilevanza economica;
o diffusione, anche tramite canali informali (es. social media, forum, mailing list), di informazioni o
voci non supportate da dati oggettivi, potenzialmente idonee a influenzare il prezzo di strumenti
finanziari.

Inoltre, si tiene conto di;

eventuali comportamenti ricorrenti o strutturati da parte dello stesso soggetto;

dati interni e di mercato (volatilita, volumi, cronologia ordini) a supporto del sospetto;

precedenti comunicazioni privilegiate che rendano anomale le operazioni rilevate;

indicazioni operative fornite dalla Consob e dalle autorita europee (es. esempi pubblicati da ESMA), che
descrivono casistiche indicative di operazioni sospette.

Tutti questi elementi devono essere documentati in modo adeguato a motivare I’eventuale segnalazione.

4.4. Segnali di Market Abuse

4.4.1. Segnali di abuso di informazioni privilegiate e/o di manipolazione del
mercato

Costituiscono possibili segnali di insider trading o di manipolazione del mercato i seguenti eventi:

un’inusuale concentrazione di operazioni su un particolare strumento finanziario (per esempio, tra uno o
piu investitori istituzionali che sono notoriamente collegati alla societa emittente o a soggetti che hanno
degli interessi su tale societa, quali i soggetti che intendono o potrebbero lanciare un’offerta pubblica di
acquisto);

un’inusuale ripetizione di operazioni tra un piccolo numero di clienti in un determinato periodo di tempo;
un’inusuale concentrazione di operazioni e/o ordini con un solo cliente o con differenti conti di un medesimo
cliente o con un limitato numero di clienti, specie se i clienti sono tra loro collegati.

Gli esempi costituiscono una elencazione non esaustiva e non limitano I'ambito di applicazione delle fattispecie
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cui sono riferiti.

4.4.2. Segnali di abuso di informazioni privilegiate

Costituiscono possibili segnali di insider trading i seguenti eventi:

il cliente apre un conto e conferisce subito I'ordine di effettuare un’importante operazione o, in caso di
clienti istituzionali che operano su mercati all’ingrosso, conferisce ordini inusuali o di eccezionale rilevanza
su uno specifico strumento finanziario; assume ulteriore rilievo in tal caso la circostanza che il cliente insista
perché I'ordine sia eseguito con particolare urgenza o prima di un certo orario;

I'operazione o la strategia di investimento richiesta dal cliente che sia sensibilmente diversa dalle precedenti
strategie di investimento poste in essere dallo stesso cliente per tipologia di strumento finanziario o per
controvalore investito o per dimensione dell’ordine o per durata dell’investimento ecc. Si indicano al
riguardo alcuni esempi:

0 un cliente vende tutti i titoli che ha in portafoglio per investire la riveniente liquidita su uno
specifico strumento finanziario;

o0 un cliente che in passato ha investito solo in fondi comuni richiede all'improvviso di acquistare
strumenti finanziari emessi da una specifica societa;

0 un cliente che in passato ha investito solo in blue chip sposta i suoi investimenti su un titolo
illiquido;

0 un cliente che in passato ha attuato strategie di investimento di lungo periodo (buy and hold)
effettua all’improvviso un acquisto di uno specifico strumento finanziario appena prima
dell’annuncio di un’informazione price sensitive e, quindi, chiude la posizione;

il cliente richiede specificatamente I'immediata esecuzione di un ordine senza curarsi del prezzo al quale
I'ordine verrebbe eseguito (questo esempio presuppone qualcosa di piu serio di un semplice ordine al prezzo
di mercato);

un’operativita significativa tra azionisti rilevanti o manager della societda prima dell’annuncio di un
importante evento societario;

un’inusuale operativita sulle azioni di una societa prima dell’annuncio di informazioni price sensitive relative
alla societa. Operazioni che finiscono per determinare improvvise ed inusuali variazioni nel controvalore
degli ordini e nei prezzi delle azioni prima dell’annuncio al pubblico di informazioni relative a tali azioni;

la presenza nel conto del dipendente o collaboratore di operazioni e ordini che nella tempistica di esecuzione
anticipano le operazioni e gli ordini della clientela sullo stesso strumento finanziario (front running).

Gli esempi costituiscono una elencazione non esaustiva e non limitano I'ambito di applicazione delle fattispecie
cui sono riferiti.

4.4.3. Segnali di manipolazione del mercato

Costituiscono possibili segnali di manipolazione del mercato i seguenti eventi:

operazioni senza alcuna altra apparente motivazione che quella di aumentare o ridurre il prezzo di uno
strumento finanziario o di aumentare i quantitativi scambiati su uno strumento finanziario, specie quando
gli ordini di questo tipo finiscono per portare alla esecuzione di contratti nei periodi di negoziazione utili alla
determinazione di prezzi di riferimento, ad esempio verso la chiusura delle negoziazioni;

ordini che, a causa delle loro dimensioni rispetto alla liquidita di uno specifico strumento finanziario, avranno
chiaramente un impatto significativo sulla domanda o sull’offerta o sul prezzo o sulla valutazione di tale
strumento finanziario, specie quando tali ordini portano alla esecuzione di operazioni nei periodi di
negoziazione utili alla determinazione di prezzi di riferimento, ad esempio verso la chiusura delle
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negoziazioni;

operazioni che sembrano avere la finalita di aumentare il prezzo di uno strumento finanziario nei giorni
precedenti all’emissione di uno strumento finanziario derivato collegato o di uno strumento finanziario
convertibile;

operazioni che, proprio nei giorni precedenti I'emissione di uno strumento finanziario derivato collegato o
di uno strumento finanziario convertibile, sembrano avere la finalita di sostenere il prezzo dello strumento
finanziario in presenza di un andamento discendente dei prezzi di tale strumento finanziario;

operazioni che sembrano tentare di modificare la valutazione di una posizione senza che venga modificata,
in aumento o in diminuzione, la dimensione della posizione stessa;

operazioni che sembrano cercare di aumentare o ridurre il prezzo medio ponderato del giorno o di un
periodo della sessione di negoziazione;

operazioni che sembrano tentare di far segnare un prezzo di mercato allo strumento finanziario mentre la
sua liquidita non é sufficiente per far segnare un prezzo nella sessione di negoziazione (a meno che le regole
o i meccanismi di funzionamento del mercato permettano esplicitamente tali operazioni);

operazioni che sembrano cercare di aggirare gli accorgimenti previsti dai meccanismi di negoziazione (ad
esempio, con riferimento ai limiti quantitativi, ai parametri relativi al differenziale tra le proposte di acquisto
e di vendita, ai trading alt sui prezzi, ecc.);

viene modificato il bid-ask spread (come calcolato dal sistema di negoziazione) proprio quando
un’operazione deve essere conclusa o eseguita e questo spread € un fattore per la determinazione del
prezzo di tale operazione;

la cancellazione di ordini per quantitativi importanti pochi secondi prima del termine dell’asta a chiamata
elettronica determinando una significativa variazione del prezzo teorico dell’asta e, quindi, del prezzo
dell’asta;

operazioni che nel giorno di scadenza di uno strumento finanziario derivato sembrano cercare di mantenere
il prezzo dello strumento finanziario sottostante al disotto del prezzo di esercizio dello strumento finanziario
derivato;

operazioni che nel giorno di scadenza di uno strumento finanziario derivato sembrano finalizzate a far
passare il prezzo dello strumento finanziario sottostante al disopra del prezzo di esercizio dello strumento
finanziario derivato;

operazioni che sembrano cercare di modificare il prezzo di regolamento di uno strumento finanziario
guando questo prezzo é utilizzato come riferimento per il calcolo dei margini.

Gli esempi costituiscono una elencazione non esaustiva e non limitano I'ambito di applicazione delle fattispecie
cui sono riferiti.

4.5. Elementi ed esempi tecnici per individuare gli abusi

Con riferimento alle seguenti fattispecie di manipolazione del mercato:

operazioni od ordini di compravendita che forniscano o siano idonei a fornire indicazioni false o fuorvianti
in merito all'offerta, alla domanda o al prezzo di strumenti finanziari;

operazioni od ordini di compravendita che consentono, tramite I'azione di una o di pit persone che agiscono
di concerto, di fissare il prezzo di mercato di uno o piu strumenti finanziari ad un livello anomalo o artificiale.

Al fine di valutare se un comportamento sia idoneo a costituire le manipolazioni, sono da prendere in
considerazione i seguenti elementi e circostanze:

la misura in cui gli ordini di compravendita impartiti o le operazioni eseguite rappresentano una quota
significativa del volume giornaliero degli scambi dello strumento finanziario pertinente nel mercato
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regolamentato interessato, in particolare quando tali ordini o operazioni conducono ad una significativa
variazione del prezzo dello strumento finanziario;

e lamisurain cui gli ordini di compravendita impartiti o le operazioni eseguite da soggetti con una significativa
posizione in acquisto o in vendita su uno strumento finanziario conducono a significative variazioni del
prezzo dello strumento finanziario o dello strumento derivato collegato o dell’attivita sottostante ammessi
alla negoziazione in un mercato regolamentato;

< se le operazioni eseguite non determinano alcuna variazione nella proprieta ovvero non comportano alcun
trasferimento effettivo della proprietd di uno strumento finanziario ammesso alla negoziazione in un
mercato regolamentato;

e la misura in cui gli ordini di compravendita impartiti o le operazioni eseguite prevedono inversioni di
posizione in acquisto o in vendita nel breve periodo e rappresentano una guota significativa del volume
giornaliero di scambi dello strumento finanziario pertinente nel mercato regolamentato interessato e
possono associarsi a significative variazioni del prezzo di uno strumento finanziario ammesso alla
negoziazione in un mercato regolamentato;

< la misura in cui gli ordini di compravendita impartiti o le operazioni eseguite sono concentrati in un breve
lasso di tempo nel corso della sessione di negoziazione e conducono a una variazione del prezzo che
successivamente si inverte;

e lamisurain cui gli ordini di compravendita impartiti modificano la rappresentazione dei migliori prezzi delle
proposte di acquisto o di vendita di uno strumento finanziario ammesso alla negoziazione in un mercato
regolamentato o, pit in generale, la misura in cui essi modificano la rappresentazione del book di
negoziazione a disposizione dei partecipanti al mercato, e sono revocati prima della loro esecuzione;

< la misura in cui gli ordini vengono impartiti e le operazioni eseguite nei momenti o intorno ai momenti utili
per il calcolo dei prezzi delle aste di apertura o di chiusura, dei prezzi di controllo, dei prezzi di riferimento,
dei prezzi di regolamento o di valutazione di strumenti finanziari, conducendo a variazioni di tali prezzi.

Con riferimento alla fattispecie di manipolazione del mercato relativa alle operazioni od ordini di compravendita
che utilizzano artifizi od ogni altro tipo di inganno o di espediente, al fine di valutare se un comportamento sia
idoneo a costituire la manipolazione sono da prendere in considerazione i seguenti elementi e circostanze:

« se gli ordini di compravendita impartiti o le operazioni eseguite sono preceduti o seguiti dalla diffusione di
informazioni false o fuorvianti da parte delle persone che hanno impartito gli ordini o eseguito le operazioni
o0 da persone ad esse collegate;

< se vengono impartiti ordini di compravendita o eseguite operazioni da parte di persone prima o dopo che le
stesse persone o persone ad esse collegate abbiano elaborato o diffuso ricerche o raccomandazioni di
investimento errate o tendenziose o manifestamente influenzate da interessi rilevanti.

Gli elementi e le circostanze sopra indicati non sono da considerare esaustivi € non costituiscono di per sé
necessariamente una manipolazione del mercato.

Costituiscono comportamenti idonei a configurare manipolazione di mercato gli esempi di seguito riportati, in
particolare:

< il comportamento di una persona o di piu persone che agiscono di concerto per acquisire una posizione
dominante sull’offerta o sulla domanda di uno strumento finanziario che abbia I'effetto di fissare,
direttamente o indirettamente, i prezzi di acquisto o di vendita o determinare altre condizioni commerciali
non corrette;

e lacquisto o la vendita di strumenti finanziari alla chiusura del mercato con I'effetto di ingannare gli
investitori che operano sulla base dei prezzi di chiusura;

e |'utilizzo occasionale o regolare di mezzi di informazione tradizionali o elettronici per diffondere una
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valutazione su uno strumento finanziario (o indirettamente sul suo emittente) dopo aver precedentemente
preso posizione sullo strumento finanziario, beneficiando di conseguenza dell’impatto della valutazione
diffusa sul prezzo di detto strumento, senza avere allo stesso tempo comunicato al pubblico, in modo
corretto ed efficace, I'esistenza di tale conflitto di interesse.
La valutazione dei comportamenti idonei a costituire manipolazione del mercato deve essere effettuata
prendendo anche in considerazione gli esempi elaborati a livello comunitario?, recepiti a livello nazionale dalla
Consob, di seguito riportati.
Gli esempi di seguito indicati devono servire agli operatori per I'identificazione di variabili importanti c.d.
diagnostic flags o signals nel monitoraggio della propria attivita. Laddove un esempio sembri prevedere in un
determinato comportamento dell’agente la presenza dell’intento manipolativo o del dolo specifico cid non implica
in alcun modo che in mancanza dell’intento manipolativo o del dolo specifico quel comportamento non possa
rientrare nella definizione di manipolazione del mercato. Alcuni comportamenti indicati negli esempi possono
risultare di fatto leciti se, ad esempio, determinati da motivazioni del tutto legittime e se conformi a quanto
previsto dalle leggi e dai regolamenti.
Per maggiori dettagli si imanda all’allegato 1 “Elementi ed esempi tecnici per individuare gli abusi”.

4.6. Esenzioni

Le disposizioni in materia di abusi di mercato non si applicano:
< alle operazioni effettuate nel perseguimento di finalita di interesse pubblico da parte di:
0 uno Stato membro dell’Unione europea (incluso lo Stato italiano);
0 unaBanca centrale nazionale;
o il Sistema europeo delle Banche centrali (SEBC);
o0 laBanca centrale europea;
0 qualsiasi ente ufficialmente designato o soggetto che agisca per conto di tali autorita.
se tali operazioni sono connesse alla politica monetaria, politica valutaria o alla gestione del debito
pubblico, come previsto dall’articolo 6 del MAR e specificato dal Regolamento Delegato (UE) 2016/522.
< alle operazioni di negoziazione di strumenti finanziari propri effettuate da un emittente o da soggetti a
esso collegati, nell'ambito di programmi di riacquisto regolarmente istituiti o di operazioni di
stabilizzazione dei prezzi, a condizione che tali operazioni siano svolte in conformita con i requisiti di
trasparenza, limiti e condizioni previsti dal Regolamento Delegato (UE) 2016/1052, che costituisce
un’esenzione specifica ai sensi dell’art. 5 del MAR.

4.7. Sistema sanzionatorio

Le condotte che integrano gli illeciti di abuso di mercato sono punite sotto il profilo penale e sotto il profilo
amministrativo. Il compimento degli illeciti pud comportare I'irrogazione delle seguenti sanzioni:

e sanzione amministrativa a carico dell’autore dell’illecito amministrativo;

e sanzione penale a carico dell’autore dell’illecito penale;

e cumulo della sanzione amministrativa e della sanzione penale per I'autore dell’illecito;
e sanzione amministrativa a carico dell’ente derivante da illecito amministrativo;

! L’elencazione non esaustiva di taluni esempi viene riportata nella comunicazione Consob DME/5078692 del
29-11-2005,
conformemente a quanto indicato dal CESR.
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e sanzione amministrativa a carico dell’ente derivante da illecito penale.

4.7.1. Sanzioni penali

Chiunque commette il reato di abuso di informazioni privilegiate & punito con la reclusione da due a dodici anni e
con la multa da euro 20.000 a euro 3 milioni, ai sensi dell’articolo 184 del D.Lgs. 58/1998 (TUF).

La stessa pena si applica a chi, essendo in possesso di informazioni privilegiate in ragione della preparazione o
esecuzione di un reato, compie operazioni vietate su strumenti finanziari, configurando anch’egli insider trading.
Il reato di manipolazione del mercato, previsto dall’articolo 185 TUF, & punito con la reclusione da uno a sei anni
e con la multa da euro 20.000 a euro 5 milioni.

Nel caso di condotte relative a strumenti finanziari ammessi alla negoziazione su sistemi multilaterali di
negoziazione (MTF) o sistemi organizzati di negoziazione (OTF) italiani, si applica una sanzione penale attenuata,
pari all’'ammenda fino a euro 103.291 e arresto fino a tre anni, salvo che il fatto costituisca reato piu grave.

Il giudice, tenuto conto della particolare gravita del fatto, delle qualita personali del colpevole o dell’entita del
profitto conseguito, pud aumentare la multa fino al triplo, oppure fino al maggiore importo di dieci volte il profitto
o il prodotto del reato, qualora anche I'importo massimo previsto risulti inadeguato.

Oltre alle sanzioni principali, € prevista:

» I'applicazione di pene accessorie (es. interdizione temporanea dai pubblici uffici o dagli uffici direttivi di
imprese);

< la confisca obbligatoria del prodotto o del profitto del reato o dei beni di valore equivalente, salvo che
appartengano a persona estranea al reato.

4.7.2. Sanzioni amministrative

Fatto salvo il caso in cui il comportamento costituisca reato, ai sensi degli articoli 184 e 185 del TUF, chiunque
compie un abuso di informazioni privilegiate o ne effettua la comunicazione illecita, € soggetto a sanzione
amministrativa pecuniaria da 20.000 euro a 5 milioni di euro, ai sensi dell’art. 187-bis del TUF.
Parimenti, le condotte di manipolazione del mercato sono punite con la sanzione amministrativa pecuniaria da
20.000 euro a 5 milioni di euro, come previsto dall’art. 187-ter del TUF.
In entrambi i casi, la sanzione pud essere:

e aumentata fino al triplo, o

» fino allimporto maggiore di dieci volte il profitto realizzato o il prodotto dell’illecito,
guando, tenuto conto della gravita del fatto, delle qualita personali del soggetto responsabile o dell’entita del
vantaggio conseguito, I'importo massimo ordinario risulti inadeguato.
Ai fini della configurazione dell’illecito amministrativo, é sufficiente che il comportamento sia oggettivamente
idoneo a integrare una condotta abusiva o manipolativa. Non é richiesta la prova dell’intento doloso: é sufficiente
la colpa, valutata in base alle circostanze e alla posizione del soggetto coinvolto.

4.7.3. Responsabilita amministrativa dell’ente derivante da illeciti amministrativi

L’ente & soggetto a sanzione amministrativa pecuniaria da 20.000 euro fino a 15 milioni di euro, ovvero, se
superiore, fino al 15% del fatturato totale annuo, determinato ai sensi dell’articolo 195, comma 1-bis del TUF,
gualora venga commesso, nel suo interesse o0 a suo vantaggio, un illecito relativo:

< aldivieto di abuso di informazioni privilegiate (articolo 14 del Regolamento (UE) n. 596/2014), oppure

< al divieto di manipolazione del mercato (articolo 15 del medesimo Regolamento).
| reati di cui sopra devono essere commessi da parte di:

< persone che rivestono funzioni di rappresentanza, amministrazione o direzione dell’ente o di una sua unita
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dotata di autonomia finanziaria e funzionale, nonché da chi esercita, anche di fatto, funzioni di gestione o
controllo;
e soggetti sottoposti alla direzione o alla vigilanza di una delle persone di cui al punto precedente.
In caso di prodotto o profitto di rilevante entita conseguito a seguito della violazione, la sanzione pud essere
aumentata fino a dieci volte I'importo del profitto o del prodotto conseguito.

L’ente non risponde dell’illecito se dimostra che le persone fisiche hanno agito esclusivamente nell’interesse
proprio o di terzi.
Alla responsabilitaamministrativa dell’ente prevista dall’art. 187-quinquies TUF si applicano, in quanto compatibili,
le disposizioni del D.Lgs. 8 giugno 2001, n. 231. In particolare, I'ente puo essere esonerato da responsabilita se
dimostra di aver adottato e attuato efficacemente:
e un modello di organizzazione, gestione e controllo idoneo a prevenire reati della specie di quello
verificatosi;
< e di aver affidato il compito di vigilare sull’attuazione e I'aggiornamento del modello a un Organismo
dotato di autonomi poteri di iniziativa e controllo (Organismo di Vigilanza — OdV).

4.7.4. Responsabilita amministrativa dell’ente derivante da illeciti penali

In relazione ai reati di abuso di informazioni privilegiate e di manipolazione del mercato, di cui agli articoli 184 e
185 del D.Lgs. 58/1998 (TUF), I'ente collettivo pud essere ritenuto responsabile ai sensi dell’art. 25-sexies del D.Lgs.
231/2001, qualora il reato sia stato commesso:

< nell'interesse o0 a vantaggio dell’ente;

e dasoggetti apicali o sottoposti alla direzione o vigilanza dell’ente medesimo.
In tal caso, all’ente si applica una sanzione pecuniaria da 400 a 1.000 quote.
Se il prodotto o profitto del reato € di rilevante entita, la sanzione puo essere aumentata fino a dieci volte il relativo
ammontare, ai sensi dell’art. 11 del D.Lgs. 231/2001.
L’ente non risponde del reato se dimostra di aver adottato e attuato efficacemente, prima della commissione del
fatto, un modello di organizzazione, gestione e controllo idoneo a prevenire reati della specie di quello verificatosi.
A tal fine, & necessario che:

» il modello preveda protocolli interni volti a individuare e prevenire condotte dolose, e

e sia stato istituito un Organismo di Vigilanza autonomo e indipendente, incaricato di vigilare sul

funzionamento e aggiornamento del modello.

4.8. Prassi di mercato ammesse

La CONSOB, con delibera 16839 del 19 marzo 2009, con delibera 18406 del 13 dicembre 2012 e con delibera 21318
del 7 aprile 2020, ha approvato le prassi di mercato inerenti:
< all'attivita di sostegno della liquidita del mercato;
< all'acquisto di azioni proprie per la costituzione di un c.d. "magazzino" titoli, indicate nell'allegato alla
delibera stessa;
< alriacquisto di prestiti obbligazionari a condizioni predeterminate di seguito riportate.

20



ISULUTIUN

Modelli di Governo

5.

La Banca adotta un modello di governo dei rischi di abuso di mercato fondato su una chiara allocazione di
responsabilita tra gli organi societari e le funzioni aziendali, al fine di garantire un presidio efficace e coerente con
i principi previsti dal Regolamento (UE) n. 596/2014 (MAR), dal D.Lgs. 231/01 e dalle disposizioni interne. A
riguardo:
Consiglio di Amministrazione:

(0]
(0]

Approva il presente Regolamento e le sue eventuali revisioni;

Vigila sull’adeguatezza del sistema complessivo di controllo e prevenzione dei rischi di abuso di
mercato;

Valuta, anche su proposta della funzione Compliance, I'efficacia delle misure adottate e promuove
gli eventuali adeguamenti.

Collegio Sindacale

(0]

o

Sovrintende all’osservanza delle disposizioni normative e regolamentari in materia di market
abuse;

Verifica I'efficacia dei presidi interni e riceve informativa periodica dalla funzione Compliance e
dall'Internal Audit sull’attuazione del presente Regolamento;

Amministratore Delegato

o}
o}

Garantisce I'attuazione operativa delle misure previste dal presente Regolamento.

Promuove la diffusione della cultura del rispetto delle regole di mercato presso tutte le strutture
aziendali.

Valida, se del caso, la classificazione di informazioni come privilegiate e approva la comunicazione
al pubblico.

Funzione Compliance:

o}
o

Cura I'aggiornamento e la diffusione del presente Regolamento.

Fornisce supporto interpretativo e operativo alle strutture aziendali per I'applicazione della
normativa MAR.

Presidia il processo di identificazione, registrazione e gestione delle informazioni privilegiate (es.
tenuta dell’insider list, gestione della restricted list).

Effettua controlli di secondo livello e segnala eventuali violazioni rilevate alle funzioni competenti
e, ove necessario, agli Organi Aziendali.

Funzione Legale e Societario

o

Supporta I'analisi della natura giuridica delle informazioni ai fini della loro qualificazione come
privilegiate;

Collabora alla predisposizione dei comunicati price sensitive e alla gestione dei rapporti con le
autorita di vigilanza;

Cura i profili documentali e procedurali connessi all’adempimento degli obblighi informativi per
guanto attiene il personale rilevante (operazioni di internal dealing).

Funzione HR & Comunicazione:

o Garantisce la formazione continua e obbligatoria del personale sugli obblighi in materia di abusi di
mercato;
0 Supporta la gestione delle comunicazioni al pubblico (es. pubblicazione di comunicati sul sito
istituzionale);
o Distribuisce ai neo assunti il presente regolamento.
Area CFO
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(0]

(0]

Fornisce tempestivamente le informazioni economico-finanziarie che possono assumere rilevanza
price sensitive.

Supporta la classificazione delle informazioni contabili sensibili in coordinamento con la
Compliance e la Direzione Generale.

e Funzioni di Business:

(0]

Sono responsabili del presidio operativo del rischio di abuso di mercato nell’ambito delle attivita
di rispettiva competenza (es. credito, investimenti, strutturazione, advisory).

Collaborano con la funzione Compliance per I'identificazione delle informazioni potenzialmente
privilegiate.

Segnalano tempestivamente qualsiasi anomalia 0 operazione sospetta in linea con la procedura
interna.
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6. Modelli di Processo
6.1. Gruppi Market Abuse

Per un’efficiente attivita di individuazione e segnalazione delle operazioni di sospetto abuso di mercato, si rende
necessario individuare i soggetti che, in seguito a reciproche relazioni di varia natura, possono dare origine a
scambi di informazioni che potrebbero sfociare in fenomeni di abusi di mercato.
A tal fine sono costituiti e periodicamente aggiornati degli specifici gruppi anagrafici, denominati “Gruppi Market
Abuse”; ciascun Gruppo € composto da tutte le controparti titolari di un deposito titoli collegate direttamente
(mediante un qualsiasi legame interanagrafico) o indirettamente ad un altro titolare di deposito titoli.
In particolare, il collegamento indiretto pud avvenire con:
e delegati, incaricati (titolari di deposito titoli) su rapporti di qualsiasi natura intestati al titolare del deposito
titoli;
< intestatari di altri rapporti (titolari di deposito titoli) di qualsiasi natura sui quali il titolare del deposito titoli
e delegato o incaricato.
Nell’ambito dei Gruppi Market Abuse la Banca valutera con particolare attenzione le operazioni effettuate dai
seguenti soggetti al fine di individuare eventuali abusi di informazioni privilegiate:
< imembri del Consiglio di Amministrazione o soggetti ad essi collegati;
e imemobiri del Collegio Sindacale o soggetti ad essi collegati;
< idipendenti della Banca o soggetti ad essi collegati;
< iclienti che risultano ricoprire cariche di amministrazione, direzione o controllo in societa quotate o di cui
risulti noto il possesso di partecipazioni significative nelle predette societa.
Per soggetti collegati (di cui ai punti sopra indicati), ai fini dell’applicazione delle presenti disposizioni e della
relativa attivita di creazione e manutenzione dei Gruppi Market Abuse, si intendono:
e isoggetti delegati ed incaricati ad operare su un deposito titoli del nominativo principale;
e isoggetti intestatari di deposito titoli sui quali il soggetto principale & delegato o incaricato a operare;
e isoggetti appartenenti a gruppi societari di cui fa parte il soggetto principale;
e | soggetti con incarichi presso societa quotate, controllanti, controllate o collegate, correlati
anagraficamente con i membri del Consiglio di Amministrazione e del Collegio Sindacale;
e isoggetti che presentano altri legami anagrafici.
Attualmente la procedura informatica prevede la creazione dei Gruppi Market Abuse conformemente alle
considerazioni sopra riportate.
Inoltre, in un’ottica cautelativa (presidio di eventuali errori a livello di collegamento anagrafico), nel caso in cui la
procedura rilevi un’operazione sospetta vengono comungue rilevate le operazioni poste in essere da qualsiasi
cliente della Banca (compresa la proprietd) poste in essere sullo strumento finanziario nella medesima data di
riferimento, di qualsiasi ammontare.

6.2. Operazioni sospette e segnalazione

La Banca utilizza un sistema informatico per la rilevazione automatica delle operazioni sospette (“detecting”) quale
ausilio ai fini del successivo svolgimento del c.d. test del ragionevole sospetto.

Pertanto, la Banca ha adottato la procedura di Market Abuse, integrata nel sistema informativo aziendale SIB2000,
che si focalizza sul controllo di tutti i principali mercati italiani, europei ed esteri per i quali sono disponibili
giornalmente le informazioni relative a prezzi e volumi. Ulteriore riferimento é dato dalle notizie price sensitive,
ricevute quotidianamente dai mercati tramite gli Istituti Centrali di categoria. Le operazioni di potenziale Insider
Trading sono rilevate in base ai comunicati Price Sensitive pubblicati da Borsa Italiana.
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In particolare:

e Market Manipulation: Per quanto riguarda il market manipulation la procedura informatica procede come

segue:

(0]

L’analisi dell’operativita per abuso di mercato si basa su alcuni allertatori (mercato prezzi, mercato
volumi, gruppi volumi, clienti volumi) calcolati giornalmente dalle transazioni schedulate. In caso
di anomalie su determinati allertatori, I'operativita viene estratta nell’elenco delle segnalazioni
sospette;

Le procedure di analisi e rilevazione delle operazioni sospette possono utilizzare, in determinati
casi, valori definiti tramite delle soglie. A seconda della soglia, il valore puo essere in forma di
controvalore oppure percentuale.

Le soglie possono essere specifiche per le operazioni di terzi (tipo R “Retail”), specifiche per le
operazioni di proprieta (tipo P “Proprieta”) oppure sia per operazioni di terzi che di proprieta (tipo
G “Generica”).

e Front running: La procedura “Front Running” € stata implementata per rilevare operazioni in titoli
potenzialmente sospette da parte di dipendenti e promotori della Banca, effettuate in prossimita
temporale di operazioni da parte della clientela. Tale procedura procede come segue:

o

le transazioni di analisi giornaliera calcolano il totale di volume aggregato per gli ordini di ogni
strumento finanziario negoziato. Il totale aggregato viene rapportato al volume di mercato della
giornata di riferimento, per poi verificare la soglia percentuale definita nelle soglie FRO00001
“Mercato volumi - Front Running”. L’analisi “Front Running” prosegue solamente se il rapporto
aggregato / volume di mercato supera la relativa soglia;

nella seconda fase sono verificati gli ordini effettuati su rapporti intestati a dipendenti e promotori,
per i titoli estratti nella fase precedente. Se I'aggregato degli ordini effettuati su rapporti intestati
a dipendenti o promotori supera la soglia, si passa alla fase successiva. Si precisa che gli ordini
effettuati in Consulenza di Portafoglio o in Gestione Patrimoniale sono esclusi dall’analisi;

infine, come ultima analisi, viene effettuata la verifica degli ordini estratti nelle fasi precedenti,
per rilevare se vi sono stati ordini effettuati da clienti in un momento successivo. Il confronto &
effettuato in base a data / ora elaborazione. Si precisa che eventuali ordini effettuati su rapporti
intestati a dipendenti o promotori antecedenti ad ordini della clientela, sono riportati per verifica
“Front Running” nella mappa “Elenco clienti sospetti”.

e Insider Trading: Per quanto riguarda il fenomeno insider trading la procedura verifica giornalmente i
comunicati ricevuti da Borsa Italiana. Quando viene pubblicato un comunicato Price Sensitive, la procedura
verifica 'andamento del prezzo di mercato tramite il modello statistico. Questa verifica viene effettuata
per 5 giorni a partire dal giorno di comunicazione del comunicato. Il controllo dell’operativita della clientela
viene effettuato per i 10 giorni antecedenti alla data del comunicato Price Sensitive. La procedura verifica
il volume giornaliero delle operazioni della clientela, utilizzando i parametri statistici calcolati al giorno del
comunicato Price Sensitive. Viene inoltre controllato I'aggregato di tutti gli ordini effettuati nei 10 giorni,
utilizzando il modello statistico. Se i volumi clientela risultano essere anomali secondo il modello statistico,
I'operativita viene segnalata come sospetta.

I modelli statistici applicati per la ricerca di candidati insider trader sono analoghi ai modelli utilizzati per il market
manipulation e analogamente, in presenza di discontinuita operativa eccessiva, si utilizzeranno i controvalori

soglia.

Oltre al richiamato presidio di natura informatica, si ritengono comunqgue opportune attivita di controllo di primo
livello. In particolare, & necessario:
< informare il personale interessato alla negoziazione di strumenti finanziari sul contenuto delle norme e sul
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loro impatto sull’operativita;

prevedere che il personale del front office e quello di sede addetto alle negoziazioni segnalino
tempestivamente alla Funzione di Conformita eventuali casi di clienti o controparti che svolgano
operazioni di importo o tipologia inconsueta, dichiarando o facendo supporre il possesso di informazioni
privilegiate, o che si adoperino per indurre una certa operativita sulla base del medesimo presupposto.
Owviamente I'utilizzo dell’esperienza e della professionalita sara molto importante per distinguere i
comportamenti che possano avere una qualche rilevanza sull’andamento del mercato da quelli che sono

ininfluenti. Ad esempio:
la disposizione di ammontare relativamente elevato sui titoli di una societa puo rappresentare
un’attivita sospetta (abuso di informazione privilegiata) se tale operativita non € consueta per il
cliente e se successivamente venissero divulgate informazioni che spiegano le scelte effettuate;

le indicazioni di investimento comunicate dalle controparti sono del tutto ininfluenti se si basano
su analisi finanziarie (di tipo tecnico o fondamentale). Al limite, si puo prospettare il rischio di
attuare una manipolazione del mercato concertando fra piu operatori le medesime indicazioni di
investimento da dare ai clienti; tuttavia, fattispecie di questo tipo sono difficilmente riscontrabili
nella realta operativa di questa Banca.

(0]

6.2.1. Schema di procedura interna di presidio del rischio di market abuse

Il processo di individuazione delle operazioni potenzialmente sospette pud essere di due tipi:

e Bottom-up: |l Personale di Rete e/o delle Unita Organizzative di Direzione individua le operazioni sospette
di abuso di mercato nel corso dell’ordinaria operativita e avvia l'iter disegnalazione;

e Top-down: La Funzione di Conformita individua autonomamente le operazioni sospette di insider trading
e market manipulation, mediante 'ausilio dell’applicativo di detecting e si articola sui seguenti livelli:

Livello di . . . .
Funzione/Unita Organizzativa competente
controllo
Operatori di Unita
. . . Operatori di Rete Organizzative di Direzione
Presidi Organizzativi o ) o - . o
. . Individuazione delle operazioni Individuazione delle operazioni
(Procedure di detecting, . AR . AR
. M . sospette tramite analisi dei sospette tramite analisi dei
Primo censimento “Gruppi Market . e . .
i Abuse”) segnali” nel corso dell’ordinaria segnali” prodotti nel corso
Livello ' operativita. dell'ordinaria
operativita.
Funzione Compliance Funzione Compliance Funzione Compliance
- - . . Valutazione delle operazioni
Presidio e verifiche sul Valutazione delle segnalazioni . P .
. - estratte dal sistema di
S d funzionamento delle inviate dalla Rete e dalle U.O. L , .
econdo : . R detecting in base all’analisi
. procedure di detecting. di Direzione. .“ )
Livello degli “elementi ed esempi”.
Funzione Compliance Funzione Compliance
Funzione Compliance Esito delle valutazioni e Esito delle valutazioni e
Invio segnalazione al condivisione con condivisione con
fornitore/eventuale awvio iter I’Amministratore Delegato e I’Amministratore Delegato e
Decisione per adozione di un nuovo eventuale segnalazione eventuale segnalazione

strumento di detecting

dell’operazione
sospetta alla Consob.

dell’operazione
sospetta alla Consob.
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6.2.2. Processo di Valutazione e Segnalazione delle operazioni sospette

Le fasi operative in cui si declina il processo sono:

e Monitoraggio e individuazione;

e Valutazione;

e Segnalazione o archiviazione.
Fase di Monitoraggio e individuazione
La fase di Monitoraggio e individuazione comprende tutte le attivita finalizzate ad individuare le operazioni che in
base a ragionevoli motivi possono ritenersi configurare una violazione delle disposizioni sugli abusi di mercato e
che pertanto possono ritenersi sospette.
Le attivita che afferiscono alla fase di Monitoraggio e individuazione sono cosi organizzate:

delle operazioni da
valutare.

Funzione/UO Attivita Descrizione
Tutti gli Operatori di Filiale e delle Unita Organizzative di Direzione si

Analisi dell'operazione in | avvalgono dei segnali indicati dalla normativa al fine di individuare le
base ai “segnali”. operazioni potenzialmente sospette.
Identificazione
dell’operazione L’individuazione di una operazione potenzialmente sospetta comporta
potenzialmente la compilazione del “Modello di individuazione e valutazione delle
sospetta. operazioni potenzialmente sospette” (Allegato 2).

Operatori di w S . . -

Filiale e Unita [ “Modello di individuazione e valutazione delle operazioni

R . . otenzialmente sospette” (Allegato 2), compilato e sottoscritto a
Organizzative di | Segnalazione interna P ) pete (Allegato 2) “omprrato & Sottosc
Direzi , . cura degli Operatori di Filiale e delle Unita Organizzative di
Irezione dell’operazione - Co . .
otenzialmente Direzione, viene immediatamente trasmesso alla Funzione
Eos otta Compliance per I'inserimento nell’elenco delle operazioni
petta. selezionate da valutare.

Interrogazmne d_elle | Svolge periodicamente I'attivita di analisi sui dati estratti dal sistema di
ano_malle € O!eg" aIIe_rtatorl detecting, avvalendosi del supporto dell’Area Finanza e dell’Area
su sistema di detecting. Operations
Individuazione delle
operazioni Nel caso in cui le stampe prodotte dalla procedura evidenzino operativita
potenzialmente anomala, provwede ad avviare le attivita di analisi finalizzate
sospette. all’identificazione delle operazioni da valutare.

Funzione

Compliance Sulla base delle segnalazioni provenienti dalle Filiali, dalle Unita
Formazione elenco

Organizzative di Direzione e delle proprie analisi sui dati estratti dal sistema
di detecting, provvede alla redazione di un elenco delle operazioni
selezionate che andra a valutare.

Per dettagli sull'attivita svolta dalla Funzione di Compliance nello svolgimento del processo di cui al presente
paragrafo si rinvia all’Allegato 3 — Vademecum per I'individuazione di operazioni sospette.

Fase di Valutazione
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La fase di Valutazione comprende tutte le attivita di analisi della singola operazione selezionata, tenendo conto
anche dell’eventuale operativita posta in essere dalla clientela su piattaforme di trading on line di soggetti terzi i
cui servizi sono distribuiti dalla banca, volte a determinare se essa possa costituire illecito e quindi ritenersi
sospetta.

Tale fase puo concludersi con I'identificazione dell’operazione sospetta o con I'individuazione di circostanze che
legittimano I'operazione selezionata (prassi ammesse, motivi legittimi, esenzioni c.d. safe harbour) e viene svolta
tempestivamente, al fine di adempiere alle previsioni normative di segnalazione (“senza indugio”) all’Autorita di
Vigilanza.

Le attivita che afferiscono alla fase di Valutazione sono cosi organizzate:

Confronto con I'outsourcer
informatico sugli aspetti di
carattere tecnico

Funzione/UO Attivita Descrizione
Analisi delle operazioni Analizza le operazioni avvalendosi degli esempi tecnici di
in base a “esempi” ed abuso e degli elementi individuati dalla normativa, oltre che
“elementi” tecnici delle indicazioni del sistema di detecting.
Confronto con la Filiale Se d(ilt_cgso, a\(;watf:pln'?attltconlla I?|Ilalet e/o I: U”O per L_m confronto su
o con le Unita aslpe- i riguar alrl1 iilc |en.e g e Ic|r.cos anz(;e e | operafo'r:]fle. ool
Organizzative di re atlvam.ente alle operayom se eZ|o.nate a ya utare.. a. ilia g e/ole
Direzione sulle U.0. forniscono alla Funzione Compliance le informazioni relative al
Funzione . . ; ; - .
_ operazioni selezionate cliente e alle circostanze delle operazioni selezionate da valutare.
Compliance

Se del caso, avvia contatti con I'outsourcer informatico per un
confronto su aspetti di tipo tecnico relativamente alle operazioni
selezionate da valutare.

Esito della valutazione

Perviene alla determinazione di un esito dell’attivita di
valutazione che comportera o I'archiviazione della operazione
o0 la sua sottoposizione alla valutazione finale circa I'invio della
segnalazione all’Autorita di Vigilanza.

Fase di Segnalazione o archiviazione

La fase operativa sinteticamente denominata Segnalazione o archiviazione comprende le attivita di segnalazione
a Consob laddove I'operazione sia ritenuta sospetta oppure di archiviazione laddove I'operazione non sia ritenuta
sospetta da parte della funzione responsabile della valutazione.

Le attivita che afferiscono alla fase di Segnalazione o archiviazione sono cosi organizzate:

Funzione/UO Attivita Descrizione
Segnalazione a Provvede alla segnalazione STOR alla Consob delle operazioni sospette
Consob (utilizzando le specifiche istruzioni contenute nell’all. 2).
Provvede all’archiviazione:
- della documentazione relativa alle operazioni soggette al test del
Funzione Archiviazione ragionevole sospetto complete degli esiti delle analisi svolte;
Compliance - della documentazione relative alle segnalazioni STOR inviate alla
Consob.
Riporta semestralmente agli Organi Aziendali e all’Organismo di Vigilanza
Reportistica 231 unasintesi delle attivita svolte e delle eventuali segnalazioni
effettuate
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La segnalazione alla Consob delle operazioni sospette avviene esclusivamente tramite la procedura on-line
dedicata accessibile dal seguente link: https://www.consob.it/stor-fe/. Il responsabile della Funzione di
Conformita alle norme ¢ il soggetto tenuto all’obbligo di segnalare le operazioni sospette di costituire abuso di
mercato ai sensi dell’articolo 16, commi 1 e 2, del regolamento MAR.
In questa fase si sottolinea I'obbligo di riservatezza ed il segreto d’ufficio, che risultano tutelati in questo modo:
e isoggetti che effettuano la segnalazione non informano alcun altro soggetto dell’avvenuta segnalazione
comprese le persone per conto delle quali le operazioni sono state eseguite;
< laCONSOB non comunica ad altri I'identita dei soggetti che effettuano la segnalazione;
< sono salvi i rapporti con la magistratura di cui all’art. 187.decies TUF, nonché i casi previsti dalla legge per
le indagini relative a violazioni sanzionate penalmente.

6.3. Obbligo di comunicazione al pubblico di informazioni privilegiate

Come riportato nel paragrafo 4.3.1, gli emittenti quotati e i soggetti che li controllano sono tenuti a comunicare al
pubblico - senza indugio — le informazioni privilegiate che li riguardano direttamente, nonché quelle relative alle
societa da essi controllate, qualora tali informazioni possano incidere in modo sensibile sul prezzo degli strumenti
finanziari. L'obbligo si applica anche qualora I'informazione riguardi un evento futuro o incerto e sia idonea, se
resa pubblica, a influenzare in modo significativo le decisioni di investimento degli operatori.

La comunicazione deve avvenire secondo modalita idonee a garantire una diffusione efficace, completa e non
discriminatoria delle informazioni, mediante strumenti che assicurino I'accesso rapido e il piu ampio grado di
pubblico accesso, anche tramite il sito web dell’emittente per un periodo minimo di cinque anni, come previsto
dall’art. 17 del Regolamento MAR.

Resta ferma la possibilita per I'emittente di ritardare, sotto la propria responsabilita, la comunicazione al pubblico
di un’informazione privilegiata qualora siano soddisfatte le seguenti condizioni: (i) il ritardo non sia suscettibile di
indurre in errore il pubblico; (ii) I'emittente sia in grado di garantirne la riservatezza; (iii) siano salvaguardati gli
interessi legittimi dell’emittente. In tal caso, I'emittente é tenuto a informare senza indugio I'autorita competente
(Consob) al momento della successiva comunicazione al pubblico, fornendo una spiegazione scritta dei motivi del
ritardo.

Le norme relative alla comunicazione di informazioni privilegiate non si applicano attualmente alla Banca in quanto
emittente non quotato.

Qualora la Banca, a seguito di quotazione o di emissione di strumenti quotati, dovesse redigere e pubblicare
comunicati di natura price sensitive, il processo di pubblicazione prevede le seguenti fasi:

1. Individuazione dell’informazione potenzialmente price sensitive a cura delle funzioni aziendali proponenti
(generalmente Area CFO e Affari Legale e Societaria) che identificano eventi, situazioni o decisioni rilevanti
che potrebbero costituire informazione privilegiata;

2. Valutazione e qualifica dell’informazione a cura della funzione di Compliance che in coordinamento con le
funzioni aziendali proponenti, valuta — secondo criteri previsti dal Regolamento MAR - se l'informazione
e idonea a costituire informazione privilegiata;

3. Eventuale decisione di ritardo nella comunicazione qualora sussistano le condizioni previste nel MAR a
cura delle funzioni aziendali proponenti e previo parere della Funzione di Compliance e relativa
predisposizione dell'apposita documentazione per la notifica alla CONSOB;

4. Predisposizione della bozza di comunicato a cura delle funzioni aziendali proponenti per successiva
validazione da parte della Funzione di Compliance ed approvazione da parte dell’ Amministratore
Delegato;

5. Diffusione al mercato tramite meccanismi ufficiali di diffusione (es. SDIR) e pubblicazione contestuale nel
sito internet della Banca, dove resta disponibile per almeno cinque anni;

28



ISULUTIUN

6. Comunicazioni successive a Consob in caso di divulgazione con ritardo dell’informazione.

6.4. Comunicazione al pubblico di Internal dealing

Determinati soggetti rilevanti degli emittenti quotati — in particolare coloro che esercitano funzioni di
amministrazione, controllo o direzione, nonché le persone a loro strettamente legate — sono tenuti a comunicare
alla Consob e al pubblico le operazioni da essi effettuate, anche per interposta persona, aventi ad oggetto azioni
dell’emittente o strumenti finanziari ad esse collegati, ai sensi dell’art. 19 del Regolamento (UE) n. 596/2014
(MAR).

Tali obblighi di comunicazione (internal dealing) non trovano attualmente applicazione nei confronti della Banca,
in quanto emittente non quotato. Tuttavia, restano applicabili agli esponenti aziendali che, oltre al ruolo ricoperto
nella Banca, rivestano anche cariche in societa quotate. In tali casi, le operazioni effettuate presso la Banca
potrebbero dover essere oggetto di comunicazione da parte di tali soggetti, qualora riguardino strumenti finanziari
dell’emittente quotato di riferimento.

Nel caso in cui la Banca diventi soggetto emittente quotato (o con strumenti finanziari negoziati su un mercato
regolamentato o MTF), si attiverebbe il seguente processo per la gestione degli obblighi di internal dealing:

1. Identificazione dei soggetti obbligati: La funzione Legale e Affari Societari, individua e mantiene aggiornato
I’elenco delle persone soggette agli obblighi di comunicazione ai sensi dell’art. 19 MAR (c.d. persone
rilevanti e persone strettamente legate);

2. Notifica degli obblighi: Ai soggetti identificati viene notificato formalmente I'obbligo di comunicare le
operazioni rilevanti. Contestualmente, viene acquisita una presa d’atto scritta dell’obbligo. Tale fase é
gestita dalla Funzione Legale e Societario;

3. Raccolta delle comunicazioni: | soggetti rilevanti trasmettono alla Banca, entro tre giorni lavorativi dalla
data dell’'operazione, le informazioni relative alle operazioni effettuate, tramite apposito modulo
predisposto;

4. \Verifica e validazione: La funzione Legale e Societaria verifica la completezza e coerenza della
comunicazione ricevuta, eventualmente richiedendo chiarimenti o integrazioni;

5. Trasmissione alla Consob e pubblicazione: Entro due giorni lavorativi dalla ricezione della notifica da parte
del soggetto rilevante (e comunque entro tre giorni dall’esecuzione dell’operazione), la Banca provvede a
trasmettere la comunicazione a Consob tramite il canale SDIR/NIS. L’attivita é effettuata dalla Funzione
Legale e Societario;

6. Pubblicazione nel sito istituzionale, dove restera disponibile per almeno cinque anni.

Tutte le comunicazioni, comprese le prese d’atto e le evidenze di pubblicazione, sono archiviate in formato digitale
e accessibili alla funzione Compliance e all’Internal Audit per eventuali controlli o ispezioni.

| soggetti obbligati sono tenuti a partecipare a sessioni periodiche di aggiornamento sugli obblighi di internal
dealing e sulle modalita operative previste dalla normativa e dalle procedure interne.

6.5. Gestione del registro delle persone che accedono alle informazioni
privilegiate (Insider list MAR)

Gli emittenti quotati e determinati soggetti di riferimento dei medesimi sono tenuti a istituire, aggiornare e
conservare un registro — denominato insider list — contenente I’elenco nominativo delle persone che, in ragione
della propria attivita professionale o funzione, hanno accesso a informazioni privilegiate.

Le disposizioni relative all’obbligo di tenuta dell’'insider list non trovano applicazione nei confronti della Banca, in
guanto soggetto che non emette strumenti finanziari negoziati su una Trading Venue (mercato regolamentato,
MTF o OTF).

Tuttavia, la Banca pud venire in possesso di informazioni privilegiate relative a emittenti terzi in occasione di
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specifiche attivita, tra cui:

e |'organizzazione o I'erogazione di finanziamenti strutturati o complessi, finalizzati a operazioni
straordinarie dell’emittente (quali leveraged finance, LBO, M&A, ristrutturazioni del debito);

e la partecipazione a consorzi di collocamento e/o garanzia per I'emissione di strumenti finanziari di
emittenti quotati;

< lafunzione di sponsor o advisor nei confronti di emittenti quotati o quotandi.

In tali circostanze, la Banca € tenuta ad istituire e gestire il Registro delle persone che hanno accesso alle
informazioni privilegiate (c.d. Insider List MAR), includendo:

e dipendenti e collaboratori che, per attivita svolte o funzione ricoperta, hanno accesso effettivo alle
informazioni;

* membri degli organi di amministrazione e controllo, se coinvolti.

Qualora la Banca si dovesse trovare in una situazione di cui sopra o qualora divenisse un emittente, al fine di
garantire la tracciabilitd degli accessi alle informazioni privilegiate e prevenire conflitti di interesse (anche in
relazione alle operazioni personali e all’operativita della Banca), viene adottato il seguente processo:

1. Screening della controparte da parte delle funzioni di Business che gestiscono la controparte per un
eventuale successiva strutturazione del deal. Le Funzioni di Business prima della firma dell’lNDA richiedono
alla controparte e verificano se il potenziale cliente o il gruppo cui fa parte sia un emittente, o abbia emesso
0 abbia intenzione di emettere strumenti quotati;

2. Qualora il riscontro sia positivo, la Funzione di Business richiedera autorizzazione all’Amministratore
Delegato di poter procedere con la strutturazione del deal ed in caso di esito positivo comunica alla
Funzione di Compliance I'eventuale possibilita di ricevere informazioni privilegiate da parte del potenziale
cliente;

3. La Funzione di Compliance include la controparte nella Restricted List in attesa che venga
confermata/esclusa la natura potenzialmente privilegiata dell’informazione condivisa nel contesto
dell’operazione. Spetta alle funzioni di Business monitorare e comunicare alla Funzione di Compliance il
sopraggiungere di eventuali informazioni privilegiate. In ogni caso, la Funzione di Compliance si riserva di
mantenere nella restricted list il cliente;

4. LaFunzione di Compliance procede all’iscrizione nel Registro delle persone che accedono alle informazioni
privilegiate (insider list MAR) dei soggetti interni coinvolti e provvede alla comunicazione ad essi ed alla
relativa raccolta della presa d’atto (Allegato 6 al presente Regolamento);

La funzione Compliance aggiorna la restricted list, che include:

e ilnome dell’emittente coinvolto;

e ladatadiingresso e uscita dalla lista;

« le motivazioni dell’eventuale inclusione ed esclusione.

Questa lista & utilizzata ai fini:

< dellavalutazione delle operazioni personali da parte del personale (si rimanda a specifica policy in materia
di operazioni personali);

e della valutazione dell’operativita in strumenti finanziari quotati dell’emittente anche per conto della
Banca.

Quando I'informazione perde il carattere di informazione privilegiata (es. & pubblicata), viene disposta la rimozione
dei soggetti dalla insider list MAR e dalla restricted list.
Tutti i dati e documenti sono conservati per almeno cinque anni.

6.6. Prevenzione degli illeciti
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Le presenti disposizioni sono adeguatamente diffuse a tutti i livelli della struttura organizzativa della Banca. A tal
fine, i dipendenti sono destinatari di specifici programmi di formazione e aggiornamento, finalizzati a garantire un
livello di conoscenza e consapevolezza adeguato in materia di abusi di mercato. In sede di assunzione le presenti
disposizioni sono consegnate ai neoassunti.

Tutti i collaboratori della Banca sono tenuti a prendere conoscenza della normativa di riferimento e, in particolare,
delle fattispecie illecite, degli elementi distintivi, delle circostanze rilevanti e dei segnali di rischio che
caratterizzano le condotte di manipolazione del mercato e di abuso di informazioni privilegiate.

In considerazione degli obblighi posti in capo alla Banca e, in particolare, della responsabilitd amministrativa
dell’ente ai sensi del D.Lgs. 231/2001, le presenti disposizioni interne sono adottate quale protocollo di controllo
idoneo a prevenire i reati di abuso di mercato, in conformita all’art. 25-sexies del medesimo decreto.

La Direzione Generale provvede a informare tempestivamente gli Organi Aziendali competenti in caso di modifiche
normative, regolamentari o gestionali rilevanti in materia di abusi di mercato, affinché siano adottate le opportune
misure di adeguamento del presidio interno.
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Allegato 1 - Elementi ed esempi tecnici per individuare gli abusi

Operazioni false o fuorvianti - False / Misleading Transactions

Wash trades (Operazioni fittizie). Questo comportamento consiste nell’effettuare operazioni di acquisto o
di vendita di uno strumento finanziario senza che si determini alcuna variazione negli interessi o nei diritti
o nei rischi di mercato del beneficiario delle operazioni o dei beneficiari che agiscono di concerto o in
modo collusivo. (Le operazioni di riporto o di prestito titoli o le altre operazioni che prevedono il
trasferimento di strumenti finanziari in garanzia non costituiscono di per sé manipolazione del mercato.)
Painting the tape (Artefare il quadro delle operazioni). Questo comportamento consiste nell’effettuare
un’operazione o una serie di operazioni che vengono mostrate al pubblico, anche su strutture telematiche
o elettroniche, per fornire I'apparenza di una attivita o di un movimento dei prezzi di uno strumento
finanziario.

Improper matched orders (Ordini abbinati in modo improprio). Operazioni che derivano da ordini di
acquisto e di vendita immessi da soggetti che agiscono di concerto contemporaneamente ovvero quasi
allo stesso momento, aventi gli stessi prezzi e gli stessi quantitativi; salvo che questi ordini siano legittimi
ed effettuati in conformita alle regole del mercato (ad esempio, cross orders).

Placing orders with no intention of executing them (Inserimenti di ordini nel mercato senza I'intenzione di
eseguirli). Questo comportamento implica I'inserimento di ordini, specie nei mercati telematici, a prezzi
piu alti (bassi) di quelli delle proposte presenti dal lato degli acquisti (vendite). L'intenzione sottostante
agli ordini non é quella di eseguirli ma di fornire indicazioni fuorvianti dell’esistenza di una domanda
(offerta) sullo strumento finanziario a tali prezzi piu elevati (bassi). (Una variante di questo comportamento
consiste nell’inserimento di un ordine per quantitativi minimi in modo da muovere il prezzo delle migliori
proposte in acquisto o in vendita sullo strumento finanziario con l'intenzione di non eseguirlo, ma
rimanendo eventualmente disponibili all’esecuzione qualora non si riesca a ritirarlo in tempo).

Operazioni che fissano i prezzi a livelli anomali o artificiali - Price Positioning

Marking the close (Segnare il prezzo in chiusura). Questo comportamento consiste nell’acquistare o nel
vendere intenzionalmente strumenti finanziari o contratti derivati verso la fine delle negoziazioni in modo
da alterare il prezzo finale dello strumento finanziario o del contratto derivato. Questo comportamento
puo essere posto in essere in qualsiasi giorno di negoziazione, ma € spesso associato ai giorni in cui scadono
contratti derivati o ai giorni in cui vengono calcolate, annualmente o trimestralmente, le commissioni su
portafogli gestiti o su fondi comuni o ai giorni in cui vengono valutati o indicizzati contratti o obbligazioni.

Colluding in the aftermarket of an Initial Public Offer (Colludere sul mercato secondario dopo un
collocamento effettuato nell’ambito di un’offerta al pubblico). Questo comportamento € di solito associato
alle operazioni che si effettuano sul mercato secondario appena terminano i collocamenti. | soggetti che
hanno acquisito strumenti finanziari nel mercato primario acquistano di concerto ulteriori quantitativi sul
mercato secondario in modo da spingere il prezzo verso livelli artificiali e da generare I'interesse da parte
di altri investitori cosi da vendere loro i quantitativi che detenevano in portafoglio.

Abusive squeeze (Comprimere in modo abusivo il mercato). Questo comportamento prevede che i soggetti
che hanno una significativa influenza sulla domanda o sull’offerta o sulla consegna di uno strumento
finanziario o di un prodotto sottostante a uno strumento finanziario derivato abusano della posizione
dominante in modo da distorcere significativamente il prezzo al quale altri operatori sono obbligati, per
I’assolvimento dei loro impegni, a consegnare o ricevere o rinviare la consegna dello strumento finanziario
o del prodotto sottostante. (Si deve tenere presente che: 1) la regolare interazione della domanda e
dell’offerta pud condurre, e spesso conduce, a rigidita nel mercato, ma questo fatto non implica di per sé
una manipolazione del mercato; 2) disporre di una significativa influenza sulla domanda o sull’offerta
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sulla consegna di uno strumento finanziario o di un prodotto sottostante non costituisce di per sé una
manipolazione del mercato.)

Creation of a floor in the price pattern (Costituzione di una soglia minima al corso dei prezzi). Questo
comportamento € di solito posto in essere dalle societa emittenti o dai soggetti che le controllano. Si
concludono operazioni o si inseriscono ordini in modo tale da evitare che i prezzi di mercato scendano al
disotto di un certo livello, principalmente per sottrarsi alle conseguenze negative derivanti dal connesso
peggioramento del rating degli strumenti finanziari emessi. Questo comportamento deve essere tenuto
distinto dalla conclusione di operazioni rientranti nei programmi di acquisto di azioni proprie o nella
stabilizzazione degli strumenti finanziari previsti dalla normativa.

Excessive bid-ask spread (Eccessive quotazioni "denaro - lettera"). Questo comportamento é di solito posto
in essere da intermediari — quali gli specialisti o i market makers che operano di concerto — che abusando
del loro potere di mercato posizionano e/o mantengono intenzionalmente il bid-ask spread su livelli
artificiali e/o lontani dal fair value.

Trading on one market to improperly position the price of a financial instrument on a related market
(Operazioni effettuate in un mercato per influenzare impropriamente i prezzi di uno strumento finanziario
in un mercato correlato). Questo comportamento prevede la conclusione di operazioni in un mercato su
uno strumento finanziario con la finalita di influenzare impropriamente il prezzo dello stesso strumento
finanziario o di altri strumenti finanziari collegati negoziati sullo stesso o su altri mercati. Ad esempio,
concludere operazioni su azioni per fissare il prezzo del relativo strumento finanziario derivato negoziato
su un altro mercato a livelli anomali, oppure effettuare operazioni sul prodotto sottostante a uno
strumento finanziario derivato per alterare il prezzo dei relativi contratti derivati.

Le operazioni di arbitraggio non costituiscono di per sé manipolazione del mercato.

Operazioni che utilizzano artifizi, inganni o espedienti - Transactions involving fictitious devices/deception

Concealing ownership (Celare la proprietda). Questo comportamento prevede la conclusione di
un’operazione o di una serie di operazioni per nascondere quale sia la vera proprieta su uno strumento
finanziario, tramite la comunicazione al pubblico - in violazione alle norme che regolano la trasparenza
degli assetti proprietari - della proprieta di strumenti finanziari a nome di altri soggetti collusi. La
comunicazione al pubblico risulta fuorviante rispetto alla vera proprieta degli strumenti finanziari. (Questo
comportamento non riguarda i casi in cui esistono motivi legittimi che consentono I'intestazione degli
strumenti finanziari in nome di un soggetto diverso dal proprietario. Inoltre, una scorretta comunicazione
di una partecipazione rilevante non implica necessariamente una manipolazione del mercato).

Dissemination of false or misleading market information through media, including the Internet, or by any
other means (Diffusione di informazioni di mercato false o fuorvianti tramite mezzi di comunicazione,
compreso Internet, o tramite qualsiasi altro mezzo). Questo comportamento é effettuato con I'intenzione
di muovere il prezzo di un titolo, di un contratto derivato o di un’attivita sottostante verso una direzione
che favorisce la posizione aperta su tali strumenti finanziari o attivita o favorisce un’operazione gia
pianificata dal soggetto che diffonde I'informazione.

Pump and dump (Gonfiare e scaricare). Questo comportamento consiste nell’aprire una posizione lunga
su uno strumento finanziario e quindi nell’effettuare ulteriori acquisti e/o diffondere fuorvianti
informazioni positive sullo strumento finanziario in modo da aumentarne il prezzo. Gli altri partecipanti al
mercato vengono quindi ingannati dal risultante effetto sul prezzo e sono indotti ad effettuare ulteriori
acquisti. Il manipolatore vende cosi gli strumenti finanziari a prezzi piu elevati.

Trash and cash (Screditare e incassare). Questo comportamento é esattamente I’opposto del "pump and
dump”. Un soggetto prende una posizione ribassista su uno strumento finanziario ed effettua un’ulteriore
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attivita di vendita e/o diffonde fuorvianti informazioni negative sullo strumento finanziario in modo da
ridurne il prezzo. Il manipolatore chiude cosi la posizione dopo la caduta del prezzo.

Opening a position and closing it immediately after its public disclosure (Aprire una posizione e chiuderla
immediatamente dopo che é stata resa nota al pubblico). Questo comportamento é di solito posto in
essere da grandi investitori o da gestori di patrimoni le cui scelte di investimento sono considerate dagli
altri partecipanti al mercato come indicazioni rilevanti per la stima del futuro andamento dei prezzi.
Tipicamente la condotta consiste nell’aprire una posizione e, quindi, nel chiuderla immediatamente dopo
aver comunicato al pubblico di averla aperta, enfatizzando I'obiettivo di lungo periododell’investimento.

In ogni caso, il comunicato al pubblico non assume di per sé alcun connotato manipolativo se e richiesto
esplicitamente dalla disciplina o se é dallo stesso permesso.

Diffusione di informazioni false o fuorvianti - Dissemination of false and misleading information

Questo tipo di manipolazione del mercato implica la diffusione di informazioni false o fuorvianti senza richiedere
necessariamente la presenza di operazioni sul mercato e comprende anche i casi in cui la creazione dell’indicazione
fuorviante deriva da un mancato rispetto della disciplina in materia di comunicazione di informazioni rilevanti
soggette a obblighi di comunicazione da parte dell’emittente o di altri soggetti obbligati. Per esempio, quando un
emittente omette di diffondere adeguatamente un’informazione privilegiata e il risultato & che il pubblico venga
plausibilmente fuorviato.

Spreading false / misleading information through the media (Diffusione di informazioni false o fuorvianti
tramite mezzi di comunicazione). Questo comportamento comprende I'inserimento di informazioni su
Internet o la diffusione di un comunicato stampa che contengono affermazioni false o fuorvianti su una
societa emittente. Il soggetto che diffonde I'informazione & consapevole che essa é falsa o fuorviante e
che é diffusa al fine di creare una falsa o fuorviante apparenza. La diffusione di informazioni false o
fuorvianti tramite canali ufficiali di comunicazione € particolarmente grave in quanto i partecipanti al
mercato tendono a fidarsi delle informazioni diffuse tramite tali canali.

Other behaviour designed to spread false / misleading information (Altri comportamenti preordinati alla
diffusione di informazioni false o fuorvianti). Questo tipo di manipolazione del mercato comprende le
condotte progettate per fornire indicazioni false o fuorvianti tramite canali diversi dai mezzi di
comunicazione di massa. Ad esempio, il movimento fisico di merci che crea un’apparenza fuorviante sulla
domanda o sull’offerta di una merce o sulla consegna per un contratto future su merci.
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Allegato 2 - Modello interno (facsimile) di individuazione e valutazione delle operazioni
potenzialmente sospette

Indicare le modalita di trasmissione all’Ufficio Compliance

| SEGNALAZIONE DI SOSPETTO ABUSO DI MERCATO (facsimile)

Punto operativo segnalante:

Operatore:
Qualifica:

SOGGETTO CHE HA POSTO IN ESSERE L'OPERAZIONE

Cognome e Nome:
NGD:

Codice Fiscale:

Luogo e Data di nascita:
Indirizzo:

Recapito telefonico:
Doc. Identita:

Attivita svolta:

Intestatario rapporto

Qualifica: Legale
Rappresentante
Delegato /
Procuratore
Incaricato

Altro

DESCRIZIONE DELL’OPERAZIONE

Titolo/i:

Codice/i ISIN

Quantita:

Prezzo:

Ordine/in.

Data/e ordine/i:

Eseguito/i: S| NO

Data e ora eseguito:
Dossier titoli n.:
Negoziazione da paniere S| NO
Negoziazione su  mercati
regolamentai

Negoziazione  su altre
piattaforme di negoziazione
Altro

Sl NO Specificare:

S| NO Specificare:

DATI DOSSIER TITOLI

a) Intestato a persona fisica
Cognome e Nome:

NDG:

Luogo e data di nascita:
Indirizzo e recapito tel.:
C.F./P.IVA:
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Doc. Identita:

Attivita svolta:

b) Intestato a persona giuridica

Ragione sociale:

NGD:

Indirizzo e recapito tel.::

C.F./P.IVA:

Legale rapp.te:

Settore economico:

MOTIVI DELLA SEGNALAZIONE

EVENTUALI SOGGETTI COLLEGATI/COINVOLTI NELL’'OPERAZIONE

Cognome e Nome:

NGD:

Codice Fiscale:

Luogo e Data di nascita:

Indirizzo:

Recapito telefonico:

Doc. Identita:

Attivita svolta:

Relazione con i soggetti che
hanno effettuato
I'operazione

Altro

EVENTUALI NOTE AGGIUNTIVE

DOCUMENTAZIONE ALLEGATA:

Fotocopia documenti identita

Fotocopia ordini

Fotocopia dossier titoli

Storico movimentazione

Altro (specificare)

Data consegna:

Firma operatore:

Data:

Firma Responsabile filiale/ufficio (per ricevuta):

* * %
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OSSERVAZIONI RESPONSABILE FILIALE / PUNTO OPERATIVO / UFFICIO

Data consegna: Firma Responsabile filiale/ufficio:

Data:

Firma Compliance (per ricevuta):

* k%

ANALISI DELLA COMPLIANCE

EVENTUALI RISULTANZE DI ULTERIORI INDAGINI/APPROFONDIMENTI

Data:

Firma Compliance

VALUTAZIONE FINALE IN MERITO A TRASMISSIONE
STOR

OSSERVAZIONI CONCLUSIVE

DECISIONE ADOTTATA

VISTO Ritenuto fondato

VISTO Ritenuto infondato

Data.:

Firma Compliance:
(ricevuta per inoltro segnalazione STOR a Consob)
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Allegato 3 — Vademecum per lI'individuazione di operazioni sospette

Sulla base degli esiti forniti dalle prime analisi condotte dalla procedura di detecting, la Funzione Compliance
deve approfondire la valutazione dell’operazione selezionata.

ANALISI OPERAZIONI SOSPETTE MARKET ABUSE MANIPULATION
Awvalendosi del supporto della procedura, in dettaglio, la Funzione Compliance dovra:

1.
2.
3.

verificare gli “spool di stampa” generati dalle transazioni schedulate giornalmente;
verificare I'’elenco delle operazioni estratte come sospette mediante la procedura;
verificare I'elenco degli ordini associati alla segnalazione tramite il pulsante “Elenco Oper.”.

ANALISI OPERAZIONI SOSPETTE FRONT RUNNING
Awvalendosi del supporto della procedura, in dettaglio, la Funzione Compliance dovra:

1.

procedere alla verifica dell’operativita aggregata per i titoli estratti nella fase precedente. Il totale
aggregato viene rapportato al volume di mercato della giornata di riferimento, per poi verificare la
soglia percentuale definita nelle soglie FRO00001 “Mercato volumi - Front Running”;

verificare gli ordini effettuati su rapporti intestati a dipendenti e promotori, per i titoli estratti nella
fase precedente. Sono considerati gli ordini elaborati nella giornata di riferimento o nel giorno
lavorativo precedente. La selezione avviene tramite la soglia FRO00002 “Dipendenti volumi™;
verificare ordini estratti nelle fasi precedenti, per rilevare se vi sono stati ordini effettuati da clienti
in un momento successivo.

ANALISI OPERAZIONI SOSPETTE INSIDER TRADING
Awvalendosi del supporto della procedura, in dettaglio, la Funzione Compliance dovra:

1.

3.
4,

verificare il volume giornaliero delle operazioni della clientela, utilizzando i parametri statistici
calcolati al giorno del comunicato Price Sensitive;

verificare I'aggregato di tutti gli ordini effettuati nei 10 giorni, utilizzando il modello statistico. Se i
volumi clientela risultano essere anomali secondo il modello statistico, I'operativita viene segnalata
come sospetta. Visualizzando il dettaglio della segnalazione con “Visualizza” il campo “Tipo
segnalazione” riporta la tipologia “Insider Trading”;

verificare I'’elenco dei “Comunicati”;

verificare il contenuto del Registro Insider.

Per ulteriori dettagli si rinvia alla Procedura informatica Market Abuse del Manuale Allitude.
Nella conduzione di tale analisi occorrera prendere in considerazione, i seguenti elementi e circostanze?,
appurando il verificarsi o meno degli stessi con specifico riferimento all’operazione oggetto della valutazione:

Elemento/circostanza Valutazione

Quota significativa degli scambi

La misura in cui gli ordini di compravendita impartiti o le operazioni
eseguite rappresentano una quota significativa del volume
giornaliero degli scambi dello strumento finanziario pertinente nel
mercato regolamentato interessato, in particolare quando tali ordini
0 operazioni conducono a una significativa variazione del prezzo dello
strumento finanziario

2 Come riportati all'art. 74, del Regolamento Mercati.
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Elemento/circostanza

Valutazione

Significativa posizione in acquisto o in vendita

La misura in cui gli ordini di compravendita impartiti o le operazioni
eseguite da soggetti con una significativa posizione in acquisto o in
vendita su uno strumento finanziario conducono a significative
variazioni di prezzo dello strumento finanziario o dello strumento
derivato collegato o dell'attivita sottostante ammessi alla
negoziazione in un mercato regolamentato

Operazioni fittizie senza variazioni di proprieta

Se le operazioni eseguite non determinano alcuna variazione nella
proprieta ovvero non comportano alcun trasferimento effettivo della
proprieta di uno strumento finanziario ammesso alla negoziazione in
un mercato regolamentato

Inversione della posizione

La misura in cui gli ordini di compravendita impartiti o le operazioni
eseguite prevedono inversioni di posizione in acquisto o in vendita
nel breve periodo e rappresentano una quota significativa del volume
giornaliero degli scambi dello strumento finanziario pertinente nel
mercato regolamentato interessato e possono associarsi a
significative variazioni del prezzo di uno strumento finanziario
ammesso alla negoziazione in un mercato regolamentato

Concentrazione temporale degli ordini

La misura in cui gli ordini di compravendita impartiti o le operazioni
eseguite sono concentrati in un breve lasso di tempo nel corso della
sessione di negoziazione e conducono a una variazione del prezzo
che successivamente si inverte

Modifiche alla rappresentazione del book

La misura in cui gli ordini di compravendita impartiti modificano la
rappresentazione dei migliori prezzi delle proposte di acquisto o di
vendita di uno strumento finanziario ammesso alla negoziazione in
un mercato regolamentato o, piu in generale, la misura in cui essi
modificano la rappresentazione del book di negoziazione a
disposizione dei partecipanti al mercato, e sono revocati prima della
loro esecuzione

Momento di impartizione degli ordini o di esecuzione delle
operazioni

La misura in cui gli ordini vengono impartiti e le operazioni eseguite
nei momenti o intorno ai momenti utili per il calcolo dei prezzi delle
aste di apertura o di chiusura, dei prezzi di controllo, dei prezzi di
riferimento, dei prezzi di regolamento o di valutazione di strumenti
finanziari, conducendo a variazioni di tali prezzi

Abuso di informazioni privilegiate

Chi, essendo in possesso di informazioni privilegiate in ragione della
sua qualita di membro di organi di amministrazione, direzione o
controllo dell'emittente, della partecipazione al capitale
dell'emittente, ovvero dell'esercizio di un‘attivita lavorativa, di una
professione o di una funzione, anche pubblica, o di un ufficio:

a) acquista, vende o compie altre operazioni, direttamente o
indirettamente, per conto proprio o per conto di terzi, su strumenti
finanziari utilizzando le informazioni medesime;

b) comunica tali informazioni ad altri, al di fuori del normale
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esercizio del lavoro, della professione, della funzione o dell'ufficio;
c) raccomanda o induce altri, sulla base di esse, al compimento
di

taluna delle operazioni indicate nella lettera a).

Diffusione di informazioni false e fuorvianti

Gli ordini vengono impartiti e le operazioni eseguite in momenti
precedenti o successivi alla diffusione di informazioni false o
fuorvianti da parte de medesimi soggetti che hanno impartito gli
ordini

0 eseguito le operazioni o da soggetti ad esse collegate.
Elaborazione o diffusione di ricerche o raccomandazioni di
investimento errate o tendenziose

Gli ordini vengono impartiti e le operazioni eseguite in momenti
precedenti o successivi alla elaborazione o diffusione di ricerche o
raccomandazione di investimento errate o tendenziose o
manifestatamente influenzate da interessi rilevanti

Elemento/circostanza Valutazione

Considerazioni ed approfondimenti ulteriori, alla luce delle effettive informazioni detenute dalla Banca,
potranno integrare le analisi da condurre.

L’esito della valutazione condotta, mantenuto agli atti, dovra poi essere recepito nella procedura informatica,
tramite validazione o non validazione dell’operazione e, conseguentemente, il proseguimento o meno della
segnalazione a Consob.
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Allegato 4 - Modello di elenco delle persone aventi accesso a informazioni privilegiate

Sezione su [indicare I'informazione privilegiata specifica a un contratto o relativa a un evento]

Data e ora (di creazione della presente sezione dell'elenco ovvero quando é stata identificata I'informazione privilegiata): [aaaa-mm-gg, hh:mm UTC (tempo universale
coordinato)]
Data e ora (ultimo aggiornamento): [aaaa-mm-gg, hh:mm UTC (tempo universale coordinato)]

Data di trasmissione all'autorita competente: [aaaa-mm-gg]

Nome Cognome Cognome di | Numeri  di | Nome e indirizzo | Funzione e Ottenuto (data e | Cessato Data di| Numero di | Numeri Indirizzo
q del titolare | nascita telefono dell'impresa motivo ora in cui il| (dataeorain | nascita identificazione di privato

ol titolare dell'accesso d | professionali dell'accesso a | titolare ha | cui il titolare nazionale (se | telefono completo

dell'accesso el titolare | (linea informazioni ottenuto ha cessato di applicabile) privati (casa | (via, numero

dell'accesso | telefonica privilegiate l'accesso  a avere e civico,

(se diverso) | professionale informazioni accesso cellula | localita,
diretta fissa e privilegiate) re CAP, Stato)
mobile) a personale)

informazioni
privilegiate)

[testo] [testo] [testo] [numeri [indirizzo [descrizione [aaaa-mm-gg, [aaaa-mm- [aaaa- [numero [numeri [indirizzo
(senza dell'emittente/partecipante | del ruolo, hh:mm UTC] gg, hh:mm e/ | (senza privato
spazi)] al mercato delle quote di | della funzione UTC] m-go] otesto] spazi)] completo

emissioni/ piattaforma e del del titolare
d'asta/commissario motivo dell'accesso
d'asta/sorvegliante d'asta | della presenza — via
o terzo del titolare | nell'elenco] e
dell'accesso] numero
civico
— localita
— CAP —
Stato]
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Allegato 5 - Modello di elenco delle persone aventi accesso a informazioni privilegiate

Sezione degli accessi permanenti dell'elenco delle persone aventi accesso a informazioni privilegiate

Data e ora (di creazione della sezione degli accessi permanenti) [aaaa-mm-gg, hh:mm UTC (tempo
universale coordinato)] Data e ora (ultimo aggiornamento): [aaaa-mm-gg, hh:mm UTC (tempo universale

coordinato)]

Data di trasmissione all'autorita competente: [aaaa-mm-gg]

Nome  del Cognome del | Cognome  di | Numeri di | Nome e indirizzo dell'impresa Funzione e | Inserito(datae | Data  di | Numero di | Numeri di | Indirizzo
titolare titolare nascita del | telefono motivo ora in cui il | nascita identificazione telefono privato
dell'accesso dell'accesso titolare professionali dell'accesso titolare ¢ stato nazionale (se privati (casae | completo
dell'accesso (linea telefonica a informazioni | inserito nella applicabile) cellulare | (via, numero
(se diverso) professionale privilegiate sezione degli personale) civico,
diretta fissa e accessi localita,
mobile) permanenti) CAP, Stato)
[testo] [testo] [testo] [numeri (senza | [indirizzo [descrizione [aaaa-mm- gg, | [aaaa- [numero e/o | [numeri [indirizzo
spazi)] dell’'emittente/partecipante al del ruolo, | hh: mm UTC] mm-gg] testo] (senza privato
mercato  delle quote di della funzione spazi)] completo
emissioni/ piattaforma e del motivo del ftitolare
d'asta/commissario della presenza dell'accesso
d'asta/sorvegliante d'asta o terzo | nell'elenco] — via e
del titolare dell'accesso] numero
civico —
localita —
CAP —
Stato]
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Allegato 6 - Modello di presa d’atto dell’iscrizione del proprio nominativo nell’Elenco delle persone aventi accesso a informazioni

privilegiate della Banca

Ai sensi e per gli effetti dell’articolo 18, paragrafo 2 del Regolamento (UE) 596/2014, il/la sottoscritto/a nato a

codice fiscale , in qualita di 8

prende atto

1. di essere stato/a inserito/a dalla Banca nel proprio Elenco delle persone aventi accesso a informazioni privilegiate;

2. di essere sottoposto al divieto di abuso — o tentativo di abuso - di informazioni privilegiate e di comunicazione illecita di informazioni privilegiate nonché al divieto di

raccomandare ad altri di, o indurre altri a, abusare di informazioni privilegiate;
. di essere consapevole che, le condotte che integrano gli illeciti di abuso di mercato sono punite sotto il profilo penale e sotto il profilo amministrativo. Il compimento
degliilleciti pud comportare I'irrogazione delle seguenti sanzioni:
chiungue commette il reato di abuso di informazioni privilegiate & punito con la reclusione da uno a sei anni e con la multa da euro 20.000 a euro 3 milioni.
La stessa pena si applica a chiunque essendo in possesso di informazioni privilegiate a motivo della preparazione o esecuzione di attivita delittuose compie
reato di abuso di informazioniprivilegiate;
il reato di manipolazione del mercato € punito con la reclusione da uno a sei anni e con la multa da euro 20.000 a euro 5milioni;
nel caso di operazioni relative agli strumenti finanziari ammessi alla negoziazione su MTF italiano, la sanzione penale & quella dell’ammenda fino a euro
103.291 e dell’arresto fino a tre anni.
. che oltre alle sanzioni pecuniarie di cui al punto precedente, gliilleciti di cui al punto 2 possono essere altresi puniti con, almeno, le seguenti misure amministrative:
a) ingiunzione diretta al soggetto responsabile della violazione di porre termine alla condotta in questione e di non reiterarla; b) restituzione dei guadagni realizzati o
delle perdite evitate grazie alla violazione, per quanto possano essere determinati; c) avvertimento pubblico che indica il responsabile della violazione e la natura
della stessa; d) revoca o sospensione dell’autorizzazione di una societa di investimento; e) interdizione temporanea, nei confronti di chiunque eserciti responsabilita
di direzione in una societa di investimento o di qualsiasi altra persona fisica ritenuta responsabile della violazione, dall’esercizio di funzioni dirigenziali in societa di
investimento; f) nel caso di violazioni ripetute, I'interdizione permanente, nei confronti di chiunque eserciti responsabilita di direzione in una societa di investimento
o di qualsiasi altra persona fisica ritenuta responsabile della violazione, dall’esercizio di funzioni dirigenziali in societa di investimento; g) interdizione temporanea,
nei confronti di chiunque eserciti responsabilita di direzione in una societa di investimento o di qualsiasi altra persona fisica ritenuta responsabile della violazione, da

3 Nota per la compilazione: inserire la qualifica rivestita dal soggetto dichiarante. L’articolo 18 MAR prevede che la disciplina si applichi a tutti coloro che hanno accesso a informazioni
privilegiate e con le quali esiste un rapporto di collaborazione professionale costituito a qualunque titolo (es. dipendenti dell’emittente, consulenti, revisori ecc....).
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attivita di negoziazione per conto proprio; h) sanzioni amministrative pecuniarie massime di valore pari ad almeno tre volte I'importo dei guadagni ottenuti o delle
perdite evitate grazie alla violazione, quando possono essere determinati;

5. che, nei casi piu gravi e se commessi con dolo, gli illeciti di cui al punto 2, se commessi da persone giuridiche, sono punibili, fatto salvo il D.Lgs. 231/2001, con sanzioni
pecuniarie ed altre sanzioni, quali: a) esclusione dal godimento di contributi o sovvenzioni pubblici; b) interdizione temporanea o permanente dall’esercizio di
un’attivita d’'impresa; c) assoggettamento a controllo giudiziario; d) provvedimenti giudiziari di liquidazione; e) chiusura temporanea o permanente dei locali usati
per commettere il reato;

6. che ai fini sanzionatori sono punibili come reati anche le fattispecie di induzione, favoreggiamento e tentativo relative al compimento degli illeciti di cui al punto2.

Data e Firma

| dati richiesti verranno trattati nell’assoluto rispetto delle disposizioni contenute nel decreto legislativo 30 giugno 2003, n. 196 e sue successive modificazioni ed

integrazioni.
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Allegato 7 - Modello di notifica e di comunicazione al pubblico delle operazioni effettuate da persone che esercitano funzioni di

amministrazione, di controllo o di direzione e da persone a loro strettamente associate

1 Dati relativi alla persona che esercita funzioni di amministrazione, di controllo o di direzione/alla persona strettamente associata
2) Nome [Per le persone fisiche: nome e cognome.] [Per le persone giuridiche: denominazione completa, compresa la forma giuridica come previsto nel registro in cui € iscritta, se
applicabile.]
) Motivo della notifica
a) Posizione/qualifica [Per le persone che esercitano funzioni di amministrazione, di controllo o di direzione: indicare la posizione (ad esempio, amministratore delegato, direttore finanziario)
occupata all'interno dell’'emittente, del partecipante al mercato delle quote di emissione, della piattaforma d'asta, del commissario d'asta, del sorvegliante d'asta.] [Per le
persone strettamente associate, — indicare che la notifica riguarda una persona strettamente associata a una persona che esercita funzioni di amministrazione, di controllo
o di direzione;
— nome e cognome e posizione della pertinente persona che esercita funzioni di amministrazione, di controllo o di direzione.]
b) Notifica iniziale/modifica | [Indicare se si tratta di una notifica iniziale o della modifica di una precedente notifica. In caso di modifica, spiegare I'errore che viene corretto con la presente notifica.]
3 Dati relativi all'emittente, al partecipante al mercato delle quote di emissioni, alla piattaforma d'asta, al commissario d'asta o al sorvegliante d'asta
2) Nome [Nome completo dell'entita.]
b) LEI [Codice identificativo del soggetto giuridico, conforme al codice LEI di cui alla norma I1SO 17442.]
4 Dati relativi all'operazione: sezione da ripetere per i) ciascun tipo di strumento; ii) ciascun tipo di operazione; iii) ciascuna data; e iv) ciascun luogo in cui le operazioni sono state effettuate
a) Descrizione [— Indicare la natura dello strumento: — un'azione, uno strumento di debito, un derivato o uno strumento finanziario legato a un‘azione o a uno strumento di debito; — una
dell | quotadiemissione, un prodotto oggetto d'asta sulla base di quote di emissione o un derivato su quote di emissione. — Codice di identificazione dello strumento come definito
o strumento finanziario, | nel regolamento delegato della Commissione che integra il regolamento (UE) n. 600/2014 del Parlamento europeo e del Consiglio per quanto riguarda le norme tecniche di
tipo di strumento Codice | regolamentazione sulla segnalazione delle operazioni alle autorita competenti adottato a norma dell'articolo 26 del regolamento (UE) n. 600/2014.]
di identificazione
b) Natura dell'operazione [Descrizione del tipo di operazione utilizzando, se necessario, i tipi di operazioni stabiliti dall'articolo 10 del regolamento delegato (UE) 2016/522 ( 1) della Commissione
adottato a norma dell'articolo 19, paragrafo 14, del regolamento (UE) n. 596/2014 oppure uno degli esempi specifici di cui all'articolo 19, paragrafo 7, del regolamento (UE)
n. 596/2014. A norma dell'articolo 19, paragrafo 6, lettera e), del regolamento (UE) n. 596/2014, indicare se |'operazione & legata all'utilizzo di programmi di opzioni su azioni]
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c)

Prezzo/i e volume/i

[Se piti operazioni della stessa natura (acquisto, vendita, assunzione e concessione in prestito ecc.) sullo stesso strumento finanziario o sulla stessa quota di emissione vengono
effettuate nello stesso giorno e nello stesso luogo, indicare in questo campo i prezzi e i volumi di dette operazioni, su due colonne come illustrato sopra, inserendo tutte le
righe necessarie. Utilizzare gli standard relativi ai dati per il prezzo e la quantita, comprese, se necessario, la valuta del prezzo e la valuta della quantita, secondo la definizione
dal regolamento delegato della Commissione che integra il regolamento (UE) n. 600/2014 del Parlamento europeo e del Consiglio per quanto riguarda le norme tecniche di
regolamentazione sulla segnalazione delle operazioni alle autorita competenti adottato a norma dell'articolo 26 del regolamento (UE) n. 600/2014.]

Informazioni aggregate
— Volume aggregato —
Prezzo

[I volumi delle operazioni multiple sono aggregati quando tali operazioni: — si riferiscono allo stesso strumento finanziario o alla stessa quota di emissione; — sono della
stessa natura; — sono effettuate lo stesso giorno e — sono effettuate nello stesso luogo; Utilizzare gli standard relativi ai dati per la quantita, compresa, se necessaria, la
valuta della quantita, secondo la definizione del regolamento delegato della Commissione che integra il regolamento (UE) n. 600/2014 del Parlamento europeo e del Consiglio
per quanto riguarda le norme tecniche di regolamentazione sulla segnalazione delle operazioni alle autorita competenti adottato a norma dell'articolo 26 del regolamento
(UE) n. 600/2014.] [Informazioni sui prezzi: — nel caso di un‘unica operazione, il prezzo della singola operazione; — nel caso in cui i volumi di operazioni multiple siano
aggregati: il prezzo medio ponderato delle operazioni aggregate. Utilizzare gli standard relativi ai dati per il prezzo, compresa, se necessaria, la valuta del prezzo, secondo la
definizione del regolamento delegato della Commissione che integra il regolamento (UE) n. 600/2014 del Parlamento europeo e del Consiglio per quanto riguarda le norme
tecniche di regolamentazione sulla segnalazione delle operazioni alle autorita competenti adottato a norma dell'articolo 26 del regolamento (UE) n. 600/2014.]

Data dell'operazione

[Data del giorno di esecuzione dell'operazione notificata. Utilizzare il formato 1SO 8601: AAAA-MM-GG; ora UTC.]

Luogo dell'operazione

[Nome e codice di identificazione della sede di negoziazione ai sensi della MiFID, dell'internalizzatore sistematico o della piattaforma di negoziazione organizzata al di fuori
dell'Unione in cui I'operazione ¢ stata effettuata come definiti dal regolamento delegato della Commissione che integra il regolamento (UE) n. 600/2014 del Parlamento
europeo e del Consiglio per quanto riguarda le norme tecniche di regolamentazione sulla segnalazione delle operazioni alle autorita competenti adottata a norma dell'articolo
26 del regolamento (UE) n. 600/2014, o se I'operazione non é stata eseguita in una delle sedi di cui sopra, riportare «al di fuori di una sede di negoziazione».]
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SOLUTION

Allegato 8 - Modello di notifica degli obblighi in tema di operazioni effettuate da persone che esercitano funzioni di amministrazione,
di controllo o di direzione

Gentile [...]

con la presente, ai sensi e per gli effetti di cui all’articolo 19, paragrafo 5 del Regolamento (UE) n. 596/2014, le comunichiamo che:

le persone che esercitano funzioni di amministrazione, controllo o direzione (di seguito, “soggetti rilevanti”) e le persone ad essi strettamente associate hanno I'obbligo di
notificare alla Banca ed alla Consob, tutte le operazioni (condotte per proprio conto) concernenti strumenti finanziari emessi dalla Banca e negoziati, o per i quali € stata
richiesta o autorizzata la negoziazione, su un MTF;

tali notifiche sono effettuate tempestivamente e non oltre tre giorni lavorativi via posta elettronica all’indirizzo [legale @pec.solution.bank];

devono essere segnalate tutte le operazioni successive al raggiungimento dell’importo complessivo di euro 20.000 nell’arco dell’anno civile. A tal fine le comunichiamo
I'iscrizione del suo nominativo nell’apposito elenco predisposto dalla Banca.

Inoltre, sulla base della normativa di riferimento, la informiamo che & tenuto ad astenersi dall’effettuare operazioni per proprio conto oppure per conto di terzi, direttamente
o indirettamente, su strumenti emessi dalla Banca negoziati — o per i quali € stata autorizzata la negoziazione ovvero per i quali € stata chiesta I'ammissione alla negoziazione
- sul mercato MTF, nei 30 giorni di calendario antecedenti all’annuncio dell’approvazione del progetto di bilancio da parte del Consiglio di Amministrazione (c.d. periodo di
chiusura).

Infine, le ricordiamo che € suo preciso compito notificare per iscritto alle persone a lei strettamente associate i medesimi obblighi di comunicazione a cui soggiacciono. Di tale
notifica dovra conservarne copia. Ai fini della normativa sopra citata, per persone strettamente associate si intendono:

il coniuge o convivente equiparato al coniuge ai sensi di legge;

il figlio/i a carico;

ogni altro parente convivente da almeno un anno;

ogni altra persona giuridica, trust o societa di persone, le cui responsabilita di direzione sono da lei rivestite o da una persona di cui ai precedenti punti, o direttamente od
indirettamente controllata dagli stessi o sia costituita a suo beneficio o i cui interessi economici siano sostanzialmente equivalenti agli interessi deimedesimi.

Sara sua cura comunicarci i dati identificativi delle persone a lei strettamente associate, indicando, oltre al nominativo, luogo e data di nascita, codice fiscale e indirizzo di
residenza (per le persone giuridiche, trust o societa di persone, sara sufficiente indicare denominazione sociale e codice fiscale o partita iva).

Data, [...]

41


mailto:creditodiromagna@legalmail.it
mailto:legale@pec.solution.bank

