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Comunicazione n. DIS/99024712 del 31-3-1999

inviata alla banca ...

Oggetto: [Banca] - Quesito concernente la modifica dei pattparasociali della [Banca] e
I'applicabilita della disciplina dell'opa obbligatoria di cui all'art. 109 del d.lgs. n. 58/98

Si fa riferimento al quesito inviato con nota del concernente l'applicabilita della disciplina
dell'opa obbligatoria, prevista dall'art. 109 ddisl n. 58/98 ("Testo Unico"), all'operazione di
compravendita tra [il soggetto A] e [il soggettodBjuna partecipazione pari all' 8,75% del capitale
della [banca] ("Banca") e al contestuale conferitoeth tale partecipazione nei patti parasociali
della Banca rilevanti ai sensi dell'art. 122 dest®édJUnico.

Al riguardo si rappresenta che la fattispecie iaticai fini dell'eventuale ricorrenza degli obhlig
di offerta, deve essere valutata alla luce deladispdellart. 109 del T.U. ed in particolare oceor
verificare se l'acquisto operato [dal soggetto B| successivo conferimento delle azioni [della
banca] ai patti parasociali costituisca ipotesvante di acquisto di concerto.

In proposito si osserva quanto segue:

a) nella previsione dell'art. 109 del T.U. I'esigi di un patto parasociale costituisce solo ulia de
ipotesi di collegamento fra piu soggetti rilevaaidini dell'obbligo solidale di offerta pubblica d
acquisto, ma non comporta che ai fini dell'acceetaim dei presupposti di detto obbligo
(superamento delle soglie rilevanti) debba avegsiardo solo alla quantita di azioni conferite al
patto.

La suddetta disposizione attribuisce, pertanto,ieval alle partecipazioni possedute
complessivamente dagli aderenti al patto a prescinde le stesse siano vincolate o meno allo
stesso e al fine di verificare se vi sia "una pEap@zione complessiva superiore alle percentuali”



rilevanti, si devono sommare le partecipazioni glate al patto con quelle che gli aderenti non vi
hanno conferito.

Tale interpretazione € chiaramente desumibile deftara della norma. Questa non precisa che "la
partecipazione complessiva" detenuta degli adeatipttto sia quella vincolata allo stesso e, dalt
parte, non e dubbio che nelle altre ipotesi contatepdal medesimo art. 109 "la partecipazione
complessiva" deve essere riferita alla totalitdadakioni acquistate o possedute dai soggetti ivi
indicati. Va osservato inoltre che, nella praséi,aglerenti ai patti esercitano il diritto di voto
relativo alle azioni possedute fuori patto in confdga ai vincoli derivanti dagli accordi - tenuto
anche conto delle problematiche connesse all'anbitissdel cd. voto divergente - e che, pertanto,
una diversa interpretazione consentirebbe faciBiehi della norma in esame.

b) Cio posto, con riferimento al caso concreto,osserva che la partecipazione complessiva
detenuta dagli aderenti al patto non si modificheranodo rilevante a seguito dell'operazione
enunciata.

Infatti, secondo quanto pubblicato ai sensi dedteitart. 122, attualmente gli aderenti ai patti di
blocco e amministrazione detengono complessivameamdepartecipazione pari al 28,1% conferita
nel patto (18% il soggetto A, 8,1% di cui un 4,5%obbligazioni convertibili [altro soggetto] e 2%
[altro soggetto] alla quale si deve aggiungere daquipazione dell'8,75% detenuta [soggetto A]
fuori patto, per una percentuale complessiva ga36& 6% del capitale della banca. Al riguardo si
fa inoltre presente che le azioni del [soggettaléfinite "“fuori patto” in realtd sono vincolate dia
diritto di prelazione spettante agli altri due ad#r e che, pertanto, anche quest'ultime possono
ritenersi conferite nel patto che pone limiti ahgsferimento delle azioni e delle obbligazioni
convertibili ("patto di blocco").

A seguito della modifica della composizione delk@aton il recesso di altro soggetto e I'adesione
del [soggetto B], tutte le azioni degli aderentrasmo conferite nel patto e la percentuale
complessiva passera, secondo quanto rappreseptajoasito, da circa il 36,76% a circa il 35,30%
del capitale della banca il [soggetto A] 18,009sdggetto B], altro soggetto 8,55% di cui 4,05%
circa derivante dalle obbligazioni convertibili.

Pud quindi concludersi che l'operazione in esante s@o non comportera il superamento della
soglia di possesso azionario rilevante ai fini'@A da parte di un singolo aderente al patto, ma
neppure lo comportera da parte degli aderentianeldomplesso.

c) Sotto altro profilo, si osserva, che a seguibd abnferimento ai patti parasociali delle azioni
acquistate dal [soggetto B] non si verificherannadifiche sostanziali nella struttura e disciplina
dei patti stessi, e quindi negli assetti di comdralella banca ..., tali da far ritenere che siisia
presenza di un patto nuovo e diverso dal preceddnfsoggetto A], infatti, deterra ancora la
maggioranza delle azioni conferite nel patto e @eranil suo potere di nomina della maggioranza
degli amministratori. Anche da questo punto diavistquindi da escludere che I'acquisto operato dal
[soggetto B] assuma rilievo ai fini della fattispeprevista dall'art. 109, comma 1, lett. a).

IL PRESIDENTE
Luigi Spaventa



Comunicazione n. DIS/99061705 del 13-8-1999

inviata alla banca ...

Oggetto:(...) - Quesiti concernenti l'applicabilitd della dsciplina dell'opa obbligatoria con
riferimento all'ingresso di nuovi soci nel patto paasociale

Con nota del ... & stato chiesto il parere di gu€stmmissione sull'eventualita che, per effettéadel
prospettata offerta pubblica di scambio di aziaglia[... societa A ...] con azioni della. societa B

...] e dei conseguenti mutamenti che interverrebbermei capitale sociale della stessa [... societa
A ...] sia nel patto parasociale che lega alcuroragti di tale societa, possano sorgere obblighi d
offerta pubblica di acquisto a carico degli adarahpatto.

L'operazione, cosi come prospettata nella nota,poot@rebbe che, per far luogo all'offerta di
scambio, [... societa A ...] deliberi anzitutto anmento del proprio capitale. Cio ridurrebbe
proporzionalmente la quota di partecipazione dadgirenti al patto, che ora detengono oltre il 50%
delle azioni ordinarie della societa, i quali, peffetto del deliberato aumento di capitale,
vedrebbero la loro partecipazione ridotta a citcad7P6. Subito dopo la conclusione dell'offerta,
pero, alcuni degli attuali soci della [... soci&a..], avendo aderito all'offerta ed essendo diten
soci di [... societa A ...], conferirebbero anckeldro azioni all'anzidetto patto i cui partecipant
verrebbero cosi a detenere, complessivamente, paatel 45% del capitale di [... societa A ...]

Su tali premesse, sono stati formulati due divgussiti: I'uno volto a sapere se la modifica della
composizione del patto di controllo di [... sociéta..] possa determinare, a carico solidale di tut
gli aderenti, I'obbligo di promuovere un'offertabplica di acquisto totalitaria delle azioni della
stessa societa, a norma degli artt. 106, comma 109 del d.lgs. n° 58/98 (c.d. Testo unico della
finanza); l'altro diretto a stabilire se l'ipotitaavariazione della percentuale di partecipazidne a
capitale di [... societa A ...] da parte dell'imseedegli aderenti al patto possa far sorgere ulvgna
obbligo di offerta pubblica di acquisto ai senggldartt. 106, comma 3 °, lett. b), del Testo uné&co
46 del regolamento Consob n° 11971 del 1999

Le questioni prospettate investono temi gia ingaffrontati da questa Commissione in risposta ad
altri quesiti (si veda la comunicazione n. DIS/99DP2 del 31 marzo 1999, pubblicata sul
Bollettino n° 3/99, p. 262), secondo un indirizzw i ritiene di dover qui confermare.

Rispondendo al primo quesito si osserva, in vieeg@e, che acquisti azionari ai quali conseguano
mutamenti nella composizione di un patto parasecial cui aderenti siano titolari di una
partecipazione globalmente superiore al 30% delitalapdi una societa quotata, possono
comportare obblighi di offerta pubblica di acqujsfgur in assenza di un incremento della
partecipazione complessivamente ascrivibile ai meddd patto, qualora i mutamenti determinino
una vera e propria novazione, o comungue implichim® significativa modificazione delle regole
di funzionamento del patto o degli assetti di pe&sistenti al suo interno.

Sarebbe non solo privo di qualsiasi fondamentcctlpgna anche palesemente contrario alla ragion
d'essere della normativa italiana in tema di oéfgribbliche obbligatorie d'acquisto, nonché privo
di ogni riscontro nel panorama internazionale,otigzare che anche variazioni minime nella
composizione soggettiva di un patto parasociale,d& non incidere sugli assetti proprietari di
guest'ultima, facciano sorgere un obbligo di o#Hetttalitaria solidalimente in capo a tutti gli
aderenti, ivi compresi quelli che gia prima ed patidentemente da tali variazioni detenevano una
partecipazione rilevante nella societa tramite attoprimasto per il resto assolutamente immutato.



All'opposto, pero, neppure sarebbe concepibileribeanti variazioni intervenute nella compagine
degli aderenti al patto, tali da mutarne sostanmzale gli assetti, non determinino alcun obbligo di
offerta pubblica di acquisto sol perché resta inataula forma esteriore del patto di sindacato.
Donde la necessita di verificare in concreto lagtare gli effetti delle variazioni in questionégec
certamente farebbero sorgere l'obbligo di offen&, cad esempio, risultassero sostanzialmente
modificati I'oggetto del patto, le sue scadenzepai o le regole in base alle quali, al suo inter

la volonta dei singoli aderenti concorre a deteargrle decisioni comuni; oppure qualora l'ingresso
di nuovi aderenti o l'uscita di membri originarinclucesse al mutamento del socio (o dell'eventuale
gruppo di soci tra loro legati da ulteriori accQrdh grado di esercitare una stabile preminenza
all'interno del patto o di disporre di uno stalpitgere di veto sulle decisioni comuni.

Cio premesso, la Commissione, in base a quantoes@ptato nella nota trasmessa, rileva che nella
fattispecie in esame nessuna delle clausole aktlato patto parasociale appare destinata a subire
modifiche conseguenti all'ingresso dei nuovi adigrenche nessuno dei soci preesistenti né alcuno
dei nuovi sembra in procinto di acquisire, all'm del patto, poteri decisionali preminenti,
ulteriori e diversi da quelli preesistenti.

In particolare, non mutano le clausole del pattolpeguali le decisioni in tema di nomina delle
cariche sociali richiedono il voto dei titolari dimeno il 75% delle azioni conferite al patto eteal
decisioni di maggiore rilievo richiedono il voto detentori di almeno il 70% di dette azioni.
Pertanto, l'azionista il quale gia ora detiene laggioranza relativa (circa il 39%) delle azioni
conferite al patto conserverebbe, pur dopo il conepito della descritta operazione, la medesima
posizione maggioritaria, giacché sarebbe deterdongna quota del 30,7% circa. Tale azionista
resterebbe quindi I'unico a poter esercitare dofah potere di veto sulle principali decisioni, in
guanto nessuno degli altri aderenti sarebbe té#adirquote di partecipazione superiori al 25% del
totale (né cambierebbe l'azionista titolare debatgripazione di entita subito inferiore a quella
maggioritaria, detentore ora di circa il 30,8% eduturo di circa il 24,2% delle azioni sindacate).

Non sembrano percio ravvisabili, nel caso desgrigocondizioni per l'insorgere dell'obbligo di
offerta pubblica di acquisto ai sensi degli arfft6,lcomma 1°, e 109 del Testo Unico.

La risposta al secondo dei quesiti sopra rifestpla che, per le ragioni appena indicate, non si
ravvisi soluzione di continuita tra il sindacatoi cua fa capo il controllo di [... societa A ...] e
guello risultante al termine della prevista opevaei Donde |'esigenza di valutare se il mutamento
della percentuale di controllo unitariamente rifé@e ai soci sindacati configuri un consolidamento
di tale controllo e percio determini un obbligoofiierta pubblica di acquisto.

Anche in questo caso la Commissione reputa chisdasta debba essere negativa.

E' vero, infatti, che la percentuale di partecipagiin [... societa A ...] oggi facente capo aiisoc
sindacati sarebbe destinata a subire prima unaiode (per effetto dell'aumento del capitale a
servizio della suaccennata offerta pubblica di d@ajne poi un incremento (conseguente
all'ingresso nel sindacato di nuovi soci che abbiaderito all'offerta di scambio). Ma le due fasi
vengono descritte come espressione di un‘operaziangariamente concepita, diretta
allintegrazione di due gruppi bancari, sicchécfamento percentuale della partecipazione - che di
per sé configurerebbe un consolidamento del cdatrahon pud esser svincolato dalla precedente
riduzione che ne costituisce il presupposto.

L'unitarieta dell'operazione induce quindi a coasde che non si € in presenza di un
consolidamento, bensi di una riduzione della pgrétone complessiva dei soci sindacati al di
sotto della preesistente maggioranza assoluta.



La fattispecie in esame non sembra percio commodiblighi di offerta neppure ai sensi degli artt.
106, comma 3°, lett. b), del Testo Unico e 46 dgbtamento Consob n° 11971 del 1999.

p. IL PRESIDENTE
Renato Rordorf

1. La delibera e I'annesso regolamento sono pudibhel S.O. n. 100 alla Gazzetta Ufficiale della
Repubblica n. 123 del 28.5.1999 ed, altre C@NSOB Bollettino n. 5/99.



Comunicazione n. DIS/29486 del 18-4-2000

inviata all'’Assonime

Oggetto:Quesito concernente I'ambito di applicazione delldisciplina dei patti parasociali di
cui agli artt. 122 e 123 del Testo Unico con parttare riferimento agli accordi di lock-up

Si fa riferimento alla nota con la quale codestaoksgzione ha sottoposto alla Consob un quesito
avente ad oggetto la riconducibilita degli accardi. dilock-upalla categoria dei patti parasociali
di cui all'art. 122 del d.Igs. n. 58/98 ("Testo tifi).

In particolare nel quesito si fa riferimento a quegcordi che, secondo una prassi consolidata,
sono stipulati tra gli offerenti, leponsore i coordinatori dei consorzi di collocamento faefibito
delle procedure finalizzate alla quotazione di azgu mercati regolamentati.

Tali accordi, che normalmente trovano sede neiratindi collocamento quali specifiche clausole
degli stessi ovvero in autonomi contratti funzionahte collegati ai medesimi, hanno la funzione di
assicurare “stabilita" al mercato degli strumentiamziari "neo quotati” e si sostanziano
nell'assunzione - da parte dei soggetti offeremtomunque possessori delle azioni - di impegni a
non alienare, dare in pegno o, in generale, dispdelle azioni possedute, per un determinato
periodo successivo alla quotazione, ovvero a naiceare il diritto di voto nelle assemblee
convocate per deliberare su nuove emissioni dnazio

Secondo codesta Associazione i descritti accoahi,sembrano poter essere qualificati come "patti
parasociali" ai sensi dell'art. 122 del Testo urec@ertanto, assoggettati alla disciplina di gli a
artt. 122 e ss. dello stesso Testo Unico. Al rigaarodesta Associazione chiede di conoscere |l
parere della Consob.

* % % *

Si rende noto che é stato sottoposto alla Consolultgniore quesito relativo all'ambito di
applicazione della disciplina dei patti parasoaialcui al citato art. 122, con particolare rifeento
oltre che ai suddetti accordi thck-up, ai contratti di compravendita (a pronti o a ter@)jnai
contrattifutures,ai contratti di opzioneut e call nonché agli accordi c.d. dverallotmentoptions

Considerata l'omogeneita dell'oggetto del citatoesiito con quello formulato da codesta
Associazione e considerata I'esigenza di effettuaee valutazione complessiva della definizione
dei patti parasociali di cui all'art. 122, al fideindividuare in via generale i limiti di applicéita
della stessa, questa Commissione si € pronunaigigiLcitamente sui medesimi quesiti. Pertanto,
per una trattazione completa della materia, nele&sgnte nota verranno rappresentate anche le
pronuncie relative alle fattispecie contrattualiedse dalock-up

* % % %
1. Premessa

Come noto l'art. 122 Patti Parasocial) prevede specifici obblighi di pubblicita per giccordi
parasociali relativi alle societa quotate e alle loontrollanti e piu precisamente:

- comunicazione alla Consob entro 5 gg. dalla &ipane;



- pubblicazione per estratto sulla stampa quotalemtiro 10 gg. dalla stipulazione;
- deposito presso il registro delle imprese enfggd. dalla stipulazione.

Inoltre l'art. 123 prevede per i patti indicati lfeet. 122 una particolare disciplina relativa alla
durata (se a tempo determinato, durata massimma dnhi e sostituzione automatica del termine nel
caso di previsione di un termine maggiore, se aptenmdeterminato, diritto di recesso con
preavviso di sei mesi) e al diritto di recessoasadi promozione di un offerta pubblica di acquist
e/o scambio ai sensi dell'art. 106 e 107.

Tale disciplina e applicabile a:

i) "I patti, in qualsiasi forma stipulati, aventepoggetto I'esercizio del diritto di voto nellecEda
guotate e nelle societa che le controllano” (cortina

i) "patti in qualunque forma stipulati:

a) che istituiscono obblighi di preventiva conszitbae per l'esercizio del diritto di voto nelle
societa con azioni quotate e nelle societa chen&allano;

b) che pongono limiti al trasferimento delle relatiazioni o di strumenti finanziari che
attribuiscono diritti di acquisto o di sottoscrimedelle stesse;

c) che prevedono l'acquisto delle azioni o deglirenti finanziari previsti dalla lettera b);

d) aventi per oggetto o per effetto I'eserciziohencongiunto di un'influenza dominante su tali
societa” (comma 5).

Nel Testo Unico, in base ad una precisa sceltaatii¢a legislativa, non e stata data una definezion
generale di accordo parasociale in considerazieh&atto che tali patti rappresentano un fenomeno
gia conosciuto dal nostro ordinamento e che taknid®ne non era necessaria ai fini della
disciplina in esame: con il Testo Unico, infattgmsi & addivenuti ad una regolamentazione dei
profili strutturali degli accordi parasociali ma, attuazione dell'art. 21 della legge delega &2/
(1), si é inteso modificare la disciplina dei patti gihdacato degli emittenti titoli negoziati nei
mercati regolamentati ... secondo criteri chea&iho la tutela del risparmio e degli azionisti di
minoranza".

In particolare, in un ottica di tutela degli inviésti e degli azionisti di minoranza, si € inteso

disciplinare quei profili delle convenzioni paramdicche maggiormente rilevano per gli assetti

proprietari delle societa quotate: la pubblicitdaedurata. Con la previsione di un regime di

pubblicita si e inteso garantire I'assoluta traspaa degli assetti proprietari e di controllo delle

societa quotate, con la disciplina della durataek rdcesso in presenza di un'opa si € inteso
valorizzare la contendibilita del controllo attres@ una giusta mediazione tra l'interesse degli
azionisti imprenditori ad organizzare maggioranabi e la necessita di evitare la cristallizzamo

di posizioni di potere nelle mani di soci che natethgono individualmente la maggioranza del
capitale.

Non puo escludersi, infine, che la scelta di nootiade un definizione generale di patto parasociale
sia stata determinata in parte anche dalla oggdtifficolta di individuare degli elementi strutslir
che consentano di ricomprendere all'interno digmaie rigide la pluralita di configurazioni che
nella prassi assumono i sindacati azionari.



L'art. 122 elenca, pertanto, un‘ampia tipologiaadtordi cui si applica la disciplina in oggetto.
Tuttavia, mentre alcune formulazioni individuandachmente alcun patti "tipici” quali i patti di
voto (art. 122, comma 1) ovvero i patti di conszittae (art. 122, comma 5, lett a), piu complesso
appare individuare I'ambito di applicabilita dedisposizioni di cui alle lettere b), c), d), coreiata
I'ampia formulazione utilizzata.

A tal fine, si precisa quanto segue. L'art. 122 ipdividuare i patti parasociali rilevanti ai fidi

tale normativa indica espressamente gli effettatiicontratti (ad es:patti...che pongono limiti al
trasferimento delle azioni o di strumenti finanzigrpertanto affinché dei contratti possano essere
qualificati come parasociali, ai sensi dell'art21®ccorrera necessariamente che producano gli
effetti indicati nella medesima norma. Tuttavia sflidtimo costituisce un elemento necessario ma
non sufficiente per individuare degli accordi pakaasli. L'ulteriore elemento necessario € che |l
contratto persegua la funzione propria dei pattagaciali: funzione che, come noto, puo essere
sinteticamente individuata nello scopo di dare adirizzo unitario all'organizzazione e alla
gestione sociale (ad es. attraverso accordi s gevero obblighi di preventiva consultazione) e
nello scopo di “cristallizzare” determinati ass@toprietari (ad es. attraverso accordi blocco, di
prelazione o di covendita).

Tale interpretazione, secondo la quale la disaplmmesame € applicabile solo ai patti che hanno
per oggetto o per effetto quanto indicato nell'aB2 e che si caratterizzano per l'incidenza sugli
assetti proprietari delle societa quotate, € coafadallaatio sottesa alla medesima disciplina.

L'art. 91 del Testo Unico individua nell'efficienearasparenza del mercato del controllo societario
e del mercato dei capitali gli obiettivi a cui detemdere l'intera disciplina degli emittenti quotat
Le regole legislative e quelle stabilite dalla Gmmsin materia di patti parasociali appaiono
sicuramente coerenti con le predette finalita.

L'art. 122, infatti, garantisce l'assoluta traspaee sugli assetti proprietari delle societa quotate
costituendo, da un lato, uno strumento primaritutkla delle minoranze azionarie e del pubblico
dei risparmiatori in genere e consentendo, datal coloro che hanno delle mire su una societa
guotata di conoscere I'effettiva contendibilitiastessa.

L'art. 123, invece, relativo alla durata dei pattlla facolta di recesso in caso di opa, € chiaraen
diretto a incrementare la contendibilita del colidraelle societa quotate perseguendo in tal modo
"I'efficienza del mercato del controllo societario”

Si ritiene, pertanto, che soltanto quegli accold, ®ltre a produrre i predetti effetti, hanno ¢ofzo
di incidere sugli assetti proprietari e sulla cowlibilita del controllo degli emittenti quotati,
assumano rilevanza ai fini della disciplina in esam

Cio posto, si rappresentano di seguito le valutazidi questa Commissione in merito
all'applicabilita degli artt. 122 e 123 del Testmitd agli accordi diock-up ai c.d. accordi di

overallotment optionsai contratti di compravendita (a pronti o a tere)j ai contrattfuturese ai
contratti di opziongut e call.

2. Accordi di lock-up e overallotment options

2.1 Accordi dilock-up



Come rappresentato anche da codesta Associazioas, riglla totalita delle offerte finalizzate alla
guotazione vengono stipulati tra gli offerenti @volta lo stesso emittente), Isponsore i
responsabili dei consorzi di collocamento, degtiordi dilock-up

Si tratta di contratti i cui contenuti estremameststetici sono ormai nella prassi pressoché
standardizzati: prevedono gli impegni degli offérennon alienare, dare in usufrutto, dare in pegno
e comunque a non disporre delle azioni rimast®ria proprieta in esito all'offerta globale, per un

periodo di tempo predeterminato, senza il preventimnsenso scritto dei responsabili dei consorzi
di collocamento (anche in nome e per conto dedgti alembri dei consorzi), consenso che si

prevede non possa essere irragionevolmente negato.

Inoltre tali accordi prevedono che gli offerentinnpossano, per un determinato periodo di tempo,
solitamente coincidente con quello di durata dellee obbligazioni, votare ovvero proporre
all'assemblea dell’emittente aumenti di capitale emdissioni di obbligazioni convertibili o
comunque di strumenti finanziari che danno dirdfoacquistare o sottoscrivere azioni, senza il
preventivo consenso scritto dei responsabili desoazi di collocamento.

Talvolta, come detto, gli accordi sono sottoscattche dagli emittenti, che si impegnano, per il
medesimo periodo, a non deliberare le suddetteamjmari straordinarie ovvero a non vendere le
azioni proprie eventualmente possedute.

La durata di tali impegni solitamente € di 120, 80 fino ad un massimo di 12 mesi dalla data di
stipula dell'accordo o dalla data di inizio dellgonziazioni delle azioni offerte.

Cio posto, si rappresenta quanto segue. Tali acguedvedono degli impegni a "non votare" a
favore di alcune delibere straordinarie e, pertastmbrano avere ad oggetto quanto indicato
nell'art. 122, comma 1: i patti, in qualsiasi forstgulati, aventi ad oggetto I'esercizio del thridi
voto.

Nello stesso tempo contengono delle clausole chiégaimo gli offerenti a non cedere o comunque
disporre delle azioni possedute per un determipatiodo di tempo e, pertanto, appaiono altresi
idonei a produrre gli effetti di cui alla letterg, komma 5, del citato articolo: i patti, in quaksi
forma stipulati, che pongono limiti al trasferimerdelle azioni o degli strumenti finanziari che
danno diritto di acquistare o sottoscrivere qukstie.

Tuttavia, come rilevato nella nota di codesta Agsnone, la funzione (ossia la causa concreta) di
tali contratti & diversa da quella che solitamefig@e attribuita ai patti parasociali.

| lock-up come spesso e precisato nelle premesse di tatliatth, hanno lo scopo di stabilizzare
'andamento dei titoli nel periodo immediatamentecgssivo all'inizio delle negoziazioni, o
meglio, sono volti ad evitare oscillazioni negatidei prezzi delle azioni, successivamente alla
chiusura delle offerte globali, per effetto dellmssione sul mercato di ulteriori azioni rispetto a
guelle collocate con le medesime offerte. Tali adicgono, infatti, funzionalmente collegati ai
contratti di collocamento e sono volti ad assiceiibbuon esito di tale operazione.

Non a caso degli accordi in questione si da notiziahiamando il loro contenuto - nella parte del
prospetto relativa alle informazioni sull'offertapntenente altresi informazioni sull'eventuale
attivita di stabilizzazione da effettuare nel priperiodo di quotazione, e non nella parte relativa
agli assetti proprietari dell'emittente che ricleett informazioni sull'azionariato e sui patti

parasociali.



La diversita di funzione di tali patti rispetto aglccordi di voto e di blocco "tipicamente"
parasociali € rilevabile altresi da altri elemeftnatura strutturale: i soggetti stipulanti nomso
soci ovvero futuri soci che concordano 'acquistazioni, ma i soci offerenti, gli emittenti stegsi
coordinatori del collocamento; sono contratti ctblagazioni a carico solo di uno o alcuni aderenti
(a carico del/degli offerenti e talvolta dell'eraiite ma non del responsabile del collocamento); la
loro durata e limitata al massimo al periodo diammo dalla quotazione; sono inseriti nei contratti
di collocamento come clausole degli stessi ovvensosautonomi contratti ma funzionalmente
collegati ai contratti di collocamento; I'obbliganan vendere e cosi il divieto di votare a favare d
aumenti di capitale viene meno se c'e il consemsa@ldbal coordinatoréconsenso che non puod
essere irragionevolmente negato).

Sirileva infine che la finalita di stabilizzaziodei titoli neoquotati sottesa a tali accordi pgeeze
confermata anche dalla similitudine degli obbligiésunti dagli offerenti nei confronti del
responsabile del collocamento con gli impegni terapei che alcuni azionisti, nonché gli
amministratori e i dirigenti, di societa quotandé&laovo Mercato devono assumere per un periodo
solitamente di un‘anno dalla data di inizio delégorziazioni. Tali impegni, previsti dall'art. 2.2.3
del Regolamento del Nuovo Mercato organizzato étgegalla Borsa Italiana S.p.A., sono assunti
nei confronti della Borsa ltaliana durante la pohg@a di ammissione e generalmente prevedono
l'obbligo a non compiere operazioni aventi ad oggE80% delle azioni ordinarie possedute alla
data di inizio delle negoziazioni: finalita di tainpegni € il garantire la stabilita dei titoli nel
periodo immediatamente successivo alla quotazione.

Cio considerato, si puo ritenere che negli accdrdock-up gli obblighi relativi all'esercizio del
diritto di voto non siano volti ad incidere sugbsatti di potere delle quotate e cosi le clausole
relative al divieto di vendita non perseguano Bttibro di stabilizzare determinati assetti pro@iret

Pertanto, benché tali accordi producano gli efiegplicitamente indicati nell'art. 122, tuttavianno
presentano il secondo elemento ritenuto necespariondividuare i patti parasociali: la funzione
"tipica" di tali accordi, come sopra individuataorideguentemente, agli stessi non sara applicabile
la disciplina di cui agli artt. 122 e 123 del Tebwico.

Con particolare riferimento all'applicabilita dett. 123, si sottolinea inoltre che, poiché sierig
che il caso della promozione di un opa sia unaedelbtesi in cui il consenso alla cessione non
possa essere irragionevolmente negataylidial coordinatorsla previsione del recesso in caso di
opa contenuta nella predetta norma risulta altresifunzionale rispetto agli accordi in questione.

In conclusione, si ritiene che gli accordi ldick-up non possano essere qualificati come patti
parasociali ai sensi dell'art. 122 del Testo Urecohe agli stessi non sia applicabile la relativa
disciplina, fermo restando che di tali accordieimente collegati alle operazioni di collocamento
e rilevanti per il mercato anche per i riflessilsujuotazioni, verra data notizia nei prospetti di
sollecitazione/quotazione e che questa Commisstoneserva di valutare se richiedere ulteriori
forme di pubblicita che consentano la conoscibiigdl'esistenza e del contenuto degli stessi per
l'intera loro durata.

2.2 Accordi dioverallotment options

Sempre con riferimento ai patti stipulati nell'atokdelle offerte finalizzate alla quotazione, qaest
Commissione, € stata investita di un quesito cajudle si chiede di sapere se nella tipologia dei
patti di cui all'art. art. 122, comma 5, lett. € desto Unico fatti, in qualsiasi forma stipulati, che



prevedono l'acquisto delle azioni o degli struméimi@nziari che attribuiscono diritti di acquisto o
di sottoscrizione delle stegseentrino i patti dioverallotment optionsntendendo con essi .
greenshoe

Tali accordi sono solitamente inseriti, come gl@di dilock-up nei contratti di collocamento e si
sostanziano in opzioni concesse dagli offerentegponsabile dell'offerta globale (anche in nome e
per conto dei membri del consorzio per l'offertdi agestitori istituzionali), per l'acquisto o la
sottoscrizione, ad un prezzo prefissato (solitamémnirezzo dell'offerta pubblica) di ulteriori ani

da allocare presso i destinatari dell'offertaugibnale.

Tale opzione viene esercitata nell'ipotesi in dusia, da parte degli investitori istituzionali, ain
richiesta superiore al quantitativo loro destinaéti'offerta globale ed e previsto che debba essere
esercitata entro i trenta giorni successivi al@aah inizio delle negoziazioni.

Si ritiene che tale contratto, che si sostanzianiopzione di acquisto o di sottoscrizione, norspos
configurare la tipologia di patti sopra indicatirde motivazioni che verranno rappresentate nel
paragrafo successivo con riferimento alle opzpartie call.

Con particolare riguardo alle opzioni in esameappresenta inoltre che si tratta di opzioni dvbre
durata (di solito 30 giorni) che hanno lo scopsatidisfare, almeno in parte, sarplusdi richiesta

di titoli da parte degli investitori istituzionai che quindi, come contratti, sono caratterizzatiida
causa diversa da quella che solitamente contraniglist le pattuizioni parasociali. Pertanto, finora
tali contratti non sono mai stati fatti pubblica@me patti parasociali ma ad essi, essendo contratt
funzionalmente collegati all'offerta, &€ stata datkeguata pubblicita nei prospetti di sollecitazione
e/o quotazione in un apposito paragrafo inserifocapitolo relativo alle informazioni sull'offerta.

In conclusione, si ritiene che, agli accordioderallotment optior({@tesi come le c.dgreenshoeg)
non sia applicabile la disciplina in esame

3. Contratti di compravendita, preliminari di vendita, opzioniput e call, contratti futures

A questa Commissione é stato, infine, chiestocamiratti di vendita a pronti o a termini, i cortra
di opzione cdput e call ovvero i contrattiuturesrientrino nell'ambito di applicazione dell'art.21.2
e, piu precisamente, se rientrino nella definizidineui alla citata lettera c) gatti, in qualsiasi
forma stipulati,che prevedono l'acquisto delle azio degli strumenti finanziari che attribuiscono
diritti di acquisto o di sottoscrizione delle stess

Quest'ultima disposizione, come gia accennatoeptasdifficolta di tipo interpretativo. L'estrema
ampiezza della formulazione testuale, infatti, @nigh, di per sé, a concernere qualsiasi patto che
preveda l'acquisto di azioni o di strumenti finamziche attribuiscono diritti di acquisto o di
sottoscrizione delle azioni. Pertanto, attenendbsiolo dato letterale, dovrebbe essere ricondotto
alla fattispecie in esame ogni contratto di trasfento di azioni.

Tuttavia appare evidente come non possano esse&i®@demti patti parasociali i contratti di
compravendita di azioni: i patti parasociali soramtcatti atipici che non hanno in alcun modo
effetti traslativi della proprieta o di un altrorithio e I'interesse che perseguono (vale a dialsa

del contratto) consiste nel dare un indirizzo urotall'organizzazione e alla gestione sociale e a
“cristallizzare" determinati assetti proprietaricontratti di compravendita, invece, sono contratti
tipici ad efficacia reale, immediata o differitahec hanno come funzione il trasferimento della
proprieta delle azioni a fronte del pagamento dprezzo.



Da cio deriva che ai fini della trasparenza e eliéitienza del mercato del controllo societario non
rileva la pubblicazione del contratto di compravieath s€, in quanto non sono le clausole di tale
contratto ad incidere sugli assetti di potere dh wocieta, ma eventualmente rilevano gli effetti
dello stesso.

Infatti, nell'ambito del sistema dell'informativaocsetaria relativa agli assetti proprietari, la
compravendita di azioni € gia oggetto di specifibblighi di disclosure Come noto, viene data
pubblicita agli effetti di tali contratti (e non akgozio di trasferimento in quanto tale, che i fi
della disciplina degli assetti proprietari rimanelevante), qualora vi sia un superamento di
determinate soglie, mediante gli obblighi di conwazione delle partecipazioni rilevanti di cui al
citato art. 120. Infine, nell'ipotesi in cui vengaweduti partecipazioni che fanno acquisire o
dismettere il controllo di una societa quotataa dlhta di stipula del contratto ovvero dell'evelgua
preliminare, verra data notizia al pubblico medéaihtomunicato sui fatti rilevanti di cui all'a@6

del Regolamento.

Vale inoltre osservare che nell'ipotesi in cui sbgendesse per una diversa interpretazione della
norma, non solo si avrebbe l'effetto di estenddreolgblighi di pubblicita previsti per i patti
parasociali a tutti contratti di compravendita argi e a termine, in borsa e fuori borsa, avedti a
oggetto azioni o strumenti finanziari che danndttdirdi acquistare o di sottoscrivere azioni),
inondando il mercato di informazioni che risultdselo fuorvianti, ma agli stessi sarebbe
applicabile la disciplina di cui all'art. 123 (chehiama i patti di cui all'art. 122).

Posto che la disposizione sulla durata dei pateldse difficilmente applicabile ai contratti di
compravendita solitamente indicati come tipico gsendi contratti ad esecuzione istantanea - a
meno che non si voglia ritenere che il termine agdplicabile ai contratti di vendita a termine
(contratti ad esecuzione differita) - si arrivereldtla assurda situazione di ammettere il receaso d
tali contratti in caso di promozione di un‘opa ex 806 o 107.

Come gia rappresentato le previsioni di cui alla&3 sono volte a soddisfare una delle esigenze
proprie del mercato mobiliare: l'individuazione din punto di equilibro tra la stabilita e la
contendibilitd degli assetti proprietari. Poiché&antratti di compravendita anche a termine non
incidono in alcun modo su tali aspet#i) non vi sarebbe alcunaatio per I'applicazione di tale
norma.

Del resto la disposizione relativa al recesso paeriee ad un'offerta, in quanto limitativa
dell'autonomia negoziale dei privati e derogatdedprincipio generalpacta sunt servandaleve
considerarsi come norma di stretta interpretazexhessere limitata alle sole ipotesi in cui esaa si
effettivamente funzionale ai predetti scopi.

Sulla base delle considerazioni sopra esposteitisng che, al fine di individuare i patti che
rientrano nella definizione di cui alla lettera cpmma 5, dell'art. 122, occorra far riferimentia al
ratio della disciplina in esame e circoscrivere, cdapplicabilita ai soli patti per i quali abbia un
senso l'applicabilita di tale disciplina.

Si ritiene, pertanto, che "patti che prevedonalesto” siano i patti con cui si concorda l'acquist
da terzi di azioni di una quotata o della sua adiatnte da parte di uno, piu o tutti i paciscenthe,
pertanto, benché il testo vigente dell'art. 12&etto al testo contemplato nel progetto prelingnar
abbia eliminato il riferimento all'acquisto di camto, la norma implicitamente faccia riferimento ad
un "concerto" che abbia ad oggetto un acquisto.



Nel senso di considerare i predetti patti come m@ticoon i quali si concerta un acquisto, si
pronunciata la dottrina maggioritaria. Si aggiunparaltro che, come sostenuto da autorevole
dottrina, tali accordi rilevano non solo se soripuéti tra soggetti gia soci ma anche tra non,soci
con la precisazione che solitamente tali accordosaccompagnati da patti concernenti la futura
gestione in comune delle azioni che verranno atqui3.

Per le medesime argomentazioni sopra svolte snatche la definizione di cui alla citata letteya c
non possa ricomprendere neppure i contratti prelnidi vendita e i contratfutures tali contratti,
infatti, non sono patti con cui si "concerta” ulgjaisto nel senso sopra rappresentato.

Si ritiene, infine, che i contratti di vendita artene, i contrattfuturese i preliminari di vendita non
possano neppure essere ricompresi nella tipolagauidalla lettera b) (patti in qualunque forma
stipulati che pongono limiti al trasferimento dehelative azioni o di strumenti finanziari che
attribuiscono diritti di acquisto o di sottoscrimedelle stesse).

| contratti di vendita a termine, infatti, non immgono al venditore di non disporre delle azioni
oggetto del contratto ma esclusivamente di conseglaa stessa quantita e categoria di azioni
indicate nel contratto alla data prefissata petiqaidazione. Per i contratfiutures su azioni,
premesso che soprattutto peiinancial futureg raro che un contratto si concluda con [l'effettiva
consegna del bene, vale lo stesso discorso enperench’'essi non possono essere considerati patti
che limitano il trasferimento di azioni. Anche epiminari di vendita non impongono un vincolo di
indisponibilita delle azioni ma obbligano esclushente il promittente venditore a stipulare
successivamente il contratto definitivo, entro geda data o al verificarsi di un certo evento, e,
conseguentemente, ad avere la disponibilitd dehtgativo di azioni richiesto dal promittente
acquirente alla data prevista per il trasferimento.

Cio non esclude che nei preliminari di vendita o cuntratti di vendita a termine possano essere
contenute delle clausole che limitano la trasfétébdelle azioni fino alla data del trasferimemto
che prevedano il deposito vincolato delle stesséali caso tali clausole, come qualsiasi altra che
possa configurare una pattuizione parasocialensarsoggette alla disciplina in esame.

Con riferimento ai contratti di opziormut e call su azioni o su strumenti finanziari che danno |l
diritto di acquistare o sottoscrivere azioni valgda medesime argomentazioni sopra rappresentate.

Piu precisamente si tratta di contratti che coafemo il diritto di acquistaredall) o vendere put)

una determinata quantita di titoli ad un prezzita e a una certa data o entro un determinato
periodo, e che, quindi, non rientrano nella tipadogrevista dalla citata lett. c) la quale, come
rappresentato, si riferisce agli accordi per glguasti concertati. Ugualmente tali contratti non
rientrano nella tipologia di cui alla lettera b) guanto gli stessi non obbligano a rendere
indisponibili le azioni oggetto dell'opzione, a merhe contengano specifiche clausole in tal senso
e in tal caso quest'ultime dovranno essere pultblaame accordi di blocco.

Un altro elemento da considerare € la circostamzale opzioni di acquisto o vendita sono gia
oggetto della disciplina sulle partecipazioni rdet di cui all'art. 120. Come noto, infatti, poicla
conoscenza delle opzioput e call su partecipazioni di una certa rilevanza puo tésalimportante

ai fini della trasparenza su future ed eventualdiiiche degli assetti proprietari, nell'art. 119 de
Regolamento e previsto l'obbligo di comunicazioeéiedc.d. partecipazioni potenziali nel caso di
superamento di particolari soglie (per mezzo dioediccon i quali "si possono acquistare o
vendere" azioni "di propria iniziativa").



Al riguardo si precisa che tale disposizione, dittaadella direttiva comunitaria sulle partecipadio
importanti n. 88/627 e funzionale ad una visionediica della trasparenza proprietaria, si riferisce
alle opzioni che danno diritto di acquistare o \emedazioni con diritto di voto e che, anche in
pendenza della previgente disciplina, tali contextino resi noti al mercato non mediante I'obbligo
di comunicazione degli accordi parasociali di diad. 10, comma 4 della legge n. 149/92, ma con
l'obbligo relativo alle partecipazioni rilevanti diui all'art. 1/5 bis della legge n. 216/74,
sostanzialmente riprodotto nel citato art. 119Rksgolamento.

4. Conclusioni

Con riferimento agli accordi dock up considerato che la funzione economica di taloetiocnon e
guella di incidere sugli assetti proprietari dedlecieta quotate ma di stabilizzare le azioni nel
periodo immediatamente successivo all'inizio dekgoziazioni, al fine di garantire il successo
delle stesse operazioni di quotazione, si ritigregli stessi non possano essere considerati tei pa
parasociali. Pertanto, a tali accordi non si rii@pplicabile la disciplina di cui agli artt. 12223

del Testo Unico e la pubblicita degli stessi saeagtita dalle informazioni contenute nel prospetto
di sollecitazione/quotazione.

La predetta disciplina si ritiene altresi non aggdbile ai contratti di compravendita, ai preliminar

di vendita, ai contrattiutures alle opzioniput e call e, infine, allec.d. overallotment optionsa
meno che tali contratti non contengano specifidaasole definibili come "parasociali”, in quanto
conformi alle tipologie indicate nell'art. 122, ca®me sopra interpretate (ad es. clausole di blocc
di consultazione, acquisto concertato ecc.). Incéslo saranno tali clausole ad essere soggette al
regime di pubblicita e alle ulteriori disposizigreviste dal Testo Unico per i patti parasociali.

IL PRESIDENTE
Luigi Spaventa

1. Piu precisamente il comma 4 di tale norma preagt, in sede di riordinamento normativo delle
materie concernenti gli intermediari, i mercatianziari e mobiliari e gli altri aspetti comunque
connessi, "potra’ essere modificata la disciplelativa alle societa' emittenti titoli negoziatii ne
mercati regolamentati, con particolare riferimealtgollegio sindacale, ai poteri delle minoranze, a
sindacati di voto e ai rapporti di gruppo, secoaodteri che rafforzino la tutela del risparmio gytie
azionisti di minoranza".

2. In quanto nei contratti di compravendita ad eg@me immediata il nuovo proprietario potra
aderire liberamente all'offerta e nei casi di cattitia termine il venditore potrebbe aderire déaa
fermo restando I'obbligo di ricomprare il quantitatdi azioni oggetto della vendita prima della
data prevista per il trasferimento.

3. L'interpretazione secondo la quale possono essemsiderati patti parasociali anche i patti
stipulati tra alcuni soci e soggetti terzi ovvera futuri soci puo tra l'altro essere confermatéatt

10, comma 4 della legge n. 149/92, ora abrogaipale originariamente prevedeva la pubblicita
degli "accordi tra soci in qualsiasi forma stipuldt e che successivamente fu modificato
eliminando le parole "tra soci" proprio per teneoato di tale categoria di patti.



Comunicazione n. DEM/DCE/75252 del 12-10-2000

inviata allo studio legale ... e alla societa ....
Oggetto:Patto parasociale e opa obbligatoria - risposta augsito

Con nota dell'... codesto Studio legale formulgvar, conto della ..., alcuni quesiti relativi alle
disposizioni in materia di patti parasociali ed @bdligatoria contenute nel d.lgs. n. 58/98 (TUF).

La situazione riguardava in particolare le consaegaalella mancata pubblicazione ai sensi dell'art.
122 del TUF di un patto parasociale, avente ad ttggeu del 30% delle azioni ordinarie della
societa, stipulato da due soci prima della quotegi@on efficacia sospensivamente condizionata
all'ammissione alle negoziazioni delle azioni, auua in data ... .

Anche se del patto era stata data notizia nel ptaspnformativo relativo all'offerta pubblica
finalizzata alla quotazione, dalla data di inizielld negoziazioni decorrevano i termini per
'adempimento agli obblighi previsti dall'art. 1223le a dire la comunicazione alla Consob, la
pubblicazione sulla stampa per estratto e il dépodel patto presso il registro delle imprese
rispettivamente entro cinque, dieci e quindici gior

Poiché gli aderenti all'accordo non hanno provvedutlarne pubblicita nei termini suddetti, il patto
era da considerarsi nullo, secondo il dispostdatell22, comma 3, del TUF.

Il primo quesito posto da codesto Studio legalearda la possibilita di considerare la nullita del
patto sanabile tramite I'adempimento tardivo agblmhi di pubblicazione; a sostegno é citata la
posizione in tal senso espressa nelle motivazioninddecreto emanato, in data 31.1.2000, dal
Giudice del Registro del Tribunale di ... .

Inoltre, qualora si dovesse concludere per l'insgitea della nullita prevista dalla norma citata,
codesto Studio ipotizza la stipulazione di un aftadto di sindacato, di contenuto identico, seguito
dall'immediato adempimento degli obblighi contemtil'art. 122 del TUF.

In proposito codesto Studio evidenzia che:
- il patto aggregherebbe una partecipazione sugeaidrenta per cento;

- uno dei due aderenti ha acquistato una partaoipapari al 22% nel febbraio 2000, e cioé meno
di dodici mesi antecedenti alla stipulazione (¢eaéintuale ripetizione) del patto, anche se prima
della quotazione.

Ne consegue l'ulteriore quesito circa I'applicaédiiln tal caso dell'obbligo di offerta previsto ltat.
106 del TUF in ragione della presenza di un acqudstconcerto rilevante ai sensi del successivo
art. 109, comma 2. In particolare viene richiesto:

- se il disposto dell'art. 109 del TUF debba ess#szpretato nel senso che I'obbligo di promuovere
I'opa scatti anche in capo agli aderenti a un pp#i@asociale i quali siano giunti a detenere la
partecipazione superiore al 30% a seguito di atiqliigazioni eseguiti nei dodici mesi precedenti la
stipulazione dell'accordo ma prima dell'ammissialte quotazione;



- se la ripetizione (o il rinnovo) di un patto psoaiale nullo di cui sia stata data comunicazidne a
mercato debba essere considerata un patto palastuiavo” tale da far scattare I'obbligo di OPA.

Si fornisce di seguito, in primo luogo, rispostagaesiti sull'esistenza dell'obbligo di offertagdh
materia di diretta competenza di questa Commissicnecessivamente si forniscono alcuni
chiarimenti sull'ambito temporale di operativital ddivieto di esercitare il diritto di voto
conseguente alla nullita dei patti, fermo restastle una decisione sul punto non rientra fra i
compiti istituzionali della Consob, trattandosi gestione civilistica su cui spetta al giudice
dirimere eventuali controversie.

1. Anche qualora, a differenza di quanto affernragbcitato decreto del Tribunale di ..., la nullita
ex art. 122, comma 3, del TUF venisse consideratasanabile, questa Commissione ritiene che
non sussista nel caso di specie un obbligo ditafiex artt. 106 e 109 del TUF.

A tale conclusione conduce essenzialmente I'esafhieltimo quesito posto da codesto Studio, vale
a dire se la ripetizione (o il rinnovo) di un pap@rasociale nullo di cui sia stata data comunirei
al mercato debba essere considerata un patto paigsouovo tale da far scattare I'obbligo di opa.

In effetti, qualora la nullita del patto venga nitgéa non sanabile, I'eventuale stipulazione di un
identico patto, per il quale siano rispettati dhbtighi di pubblicita, & per l'ordinamento giuridic
fatto nuovo che rende per la prima volta giuridieate esistente e vincolante il patto.

D'altra parte, vi sono ipotesi nelle quali, per liesjp previsione di legge, l'accertamento
dell'esistenza materiale del patto nullo puo proeldeterminati effetti giuridici, che non sono duel
tipici del contratto contenuto nel patto paras@ciah altri che la legge stabilisce.

Una di queste ipotesi e rinvenibile nelle normd'&oé obbligatoria ed, in particolare, nell'art910
primo comma, che fa discendere dall'adesione aatio,panche nullo, previsto dall'art. 122, la
considerazione in modo congiunto delle partecipazitetenute da diversi azionisti. Pertanto, un
patto stipulato ma non reso pubblico secondo Ieéarichieste dalla legge, puo assumere rilievo fra
i presupposti dell'obbligo. Cio significa che:

- se uno o piu degli aderenti al patto nullo acguis a titolo oneroso e tale acquisto comporta il
superamento della soglia da parte dell'insiem@akecipanti, I'obbligo sussiste;

- se il patto viene stipulato ma non pubblicatoaek 122 ed uno o piu degli aderenti hanno
acquistato negli ultimi dodici mesi una partecipag che determina il superamento della soglia,
I'obbligo ugualmente sorge.

Tali effetti del patto non interferiscono con laasugualificazione giuridica come contratto
parasociale, che rimane impossibile in ragioneadeilllita. 1l patto nullo svolge in sostanza la
funzione di mero criterio di collegamento fra sdtjgehe, diversamente, sarebbero da considerare
in modo autonomo.

2. Ove l'esistenza del patto nullo sia, come ngb ch specie, accertata, il collegamento fra astoni

ai fini dell'applicazione sulle norme in materia @Qpa esiste gia, ma, essendosi determinato
anteriormente alla quotazione, non ha dato luogo abbligo di offerta. Occorre allora domandarsi
se un obbligo di Opa, che non sussisteva nel maniertui € dimostrabile che il patto nullo é stato
stipulato (nel caso di specie precedente alla quaria), puo risorgere nel momento in cui quello
stesso patto € nuovamente stipulato e assumetaaldidridica come patto parasociale.



Una risposta positiva dovrebbe fondarsi sulla preaeli una differenziazione da parte dell'art. 109,
lett. a), degli effetti di un patto nullo e di glieli un patto valido, che consenta di dare riliealo
mutamento del criterio di collegamento tra azionist

Tale differenza non sembra riscontrabile nella reorAd contrario, deve ritenersi che Il'art. 109t.let
a), nel momento in cui ha attribuito rilievo ai tpatulli, ha inteso svalutare, ai fini della
determinazione di ipotesi di cooperazione rilevareti I'obbligo di offerta, I'effettiva vincolativit
giuridica delle clausole del patto, certamente igteste in presenza di un patto nullo. La
cooperazione rilevante per il calcolo della sod@igresunta, senza possibilita di eccezione, se i
soggetti hanno aderito a un patto, senza che s@vainto possa influire il valore giuridico deltpat
stesso.

Peraltro, I'atto nullo deve comunque avere caitatiehne tali da poter essere considerato un patto e
art. 122; una situazione di tal genere e facilmemimaginabile nel caso di nullita per mancata
pubblicazione mentre & difficilmente configuraliilepresenza di una delle ipotesi di nullita ex art.
1418 c.c. (contrarieta a norme imperative, mancahaao dei requisiti essenziali del contratto,
illiceita della causa, illiceita del motivo detemainte, mancanza dei requisiti di possibilita, tie
determinatezza dell'oggetto). Il caso tipicaments@ in considerazione dall'art. 109 del TUF e
conseguentemente proprio quello nel quale non set adempiuti gli obblighi legali di
pubblicita.

3. Quanto detto & confermata dall'esame delle magier le quali i patti nulli sono considerati d@all
norma di legge.

La disciplina italiana dell'acquisto di concertaliwidua alcuni criteri di collegamento fra aziomnist
fra i quali particolare rilievo assumono i pattepisti dall'art.122; la considerazione tra talitpat
anche di quelli nulli consente di verificare lausizione reale dell'azionariato della societa, dadi
dell'effettivo adempimento da parte degli azionagli obblighi di trasparenza. Considerata la
vastita dei patti rilevanti e l'assenza di requiglt forma, viene in tal modo assegnato
tendenzialmente rilievo ad ogni ipotesi di coopemag fra azionisti nella gestione della societa o
nell'acquisto delle azioni.

La rilevanza dei patti nulli contribuisce pertardd individuare situazioni non trasparenti di
mutamento dell'assetto azionario. L'obiettivo dhiegislatore persegue € quello di individuare e
assoggettare all'obbligo di offerta tutti i mutatiedell'azionariato della societa quotata, che
rendono necessaria la protezione garantita aghinesti e al mercato dalle norme sull'obbligo di
offerta.

Nel caso di specie, proprio l'attribuzione di rdeza al patto nullo evidenzia, al contrario, che la
stipulazione del nuovo patto, se identico a quptlecedente nullo non comporta alcun mutamento
all'assetto azionario della societa rispetto alguedistente, e conosciuto dal mercato, al momento
della quotazione. Non si e pertanto in presenaaniperazione di mercato del controllo societario
€ non sono presenti le esigenze di tutela deghnéti di minoranza normalmente determinate dai
mutamenti di controllo e che giustificano I'impasize dell’Opa obbligatoria.

4. Sulla base di quanto detto, non vi € obblig®pa in quanto:

- dal punto di vista strettamente normativo il nogatto che dovrebbe costituirne il presupposto
non e altro che la ripetizione di un precedentéopatllo al quale I'art. 109 del TUF gia ricollegav

la considerazione unitaria degli azionisti che vevano aderito e che era stato con certezza
stipulato antecedentemente alla quotazione;



- dal punto di vista delle finalita che l'imposizedell'obbligo di offerta persegue, la fattispenie
esame non presenta le esigenze di tutela tipicbe'dperazione di mercato del controllo societario.

5. Tale conclusione rende superfluo analizzareissavl'obbligo di offerta nel caso in cui gli
aderenti a un patto parasociale, che non si saataefla ripetizione di un precedente patto nullo,
siano giunti a detenere la partecipazione supeab8% a seguito di acquisti di azioni eseguiti ne
dodici mesi precedenti la stipulazione dell'accardoprima dell'ammissione alla quotazione.

6. Si rappresenta infine che é possibile perveaingna delimitazione dell'ambito temporale di
operativita del divieto di esercitare il diritto dbto previsto dall'art. 122, comma 4, anche qaasor
dovesse ritenere non sanabile, con un adempimartiva, la nullita di un patto per il quale non si
sia dato corso alle pubblicazioni previste dall'ag2 del TUF.

Infatti, se presupposto del divieto € il patto dequale non si sono adempiuti gli obblighi di
pubblicita ma comunque materialmente esistentermine finale del divieto puo individuarsi nel
momento in cui tale patto cessa di esistere noo galridicamente ma anche come evento
materiale.

Cio puo avvenire ad esempio quando la nullita ogumsete al mancato adempimento e pienamente
riconosciuta da tutti gli aderenti. Una delle igdteiu semplici in cui tale pieno riconosciment@pu
verificarsi € proprio quella della ripetizione dgwtto nullo, con la quale le parti accettano che il
precedente negozio fra loro concluso era irrimabliente viziato e ne stipulano un altro del
medesimo contenuto; il patto nullo non esiste mluéesostituito da un patto valido, sempre che
siano adempiuti gli obblighi di pubblicita. Le ragi giustificatrici del divieto di voto vengono
meno nel momento in cui il vecchio patto cessasditere e non e piu in grado di produrre effetti
non trasparenti sulla gestione della societa.

p. IL PRESIDENTE

Salvatore Brigantini



Comunicazione n. DCL/DEM/85385 del 16-11-2000

inviata alla societa ..., alla societa ..., allods ... e allo studio ...

Oggetto: Patti parasociali e offerta pubblica di scambio -Itegrazione .../... - Richiesta di
parere

Si fa riferimento al quesito formulato in data in.relazione all'offerta di scambio promossa da ..
(...) su azioni ... (...), con il quale e statoestido a questa Commissione di confermare che:

- gli accordi ed impegni sottoscritti dalle socistasse e da loro azionisti non configurano patti
parasociali ai sensi dell'art. 122 del d.Igs. 11988 (TUF);

- non sussiste un obbligo di promuovere un'offaitaensi degli artt. 106 e 109 del TUF in capo
agli ex azionisti ... a seguito della loro adesiali®fferta di scambio e al conseguente acquisto d
azioni ... ricevute in concambio ovvero a causédeto sottoscrizione degli impegni suddetti.

In proposito, questa Commissione ritiene, per dgora di seguito esposte, che:

1) tutti gli accordi ed impegni sottoscritti son@ a@onsiderare patti parasociali rilevanti per
l'applicazione dell'art. 122 del TUF; in partic@ari sarebbero quattro pattuizioni parasociali fra
loro strettamente connesse;

2) sulla base delle informazioni fornite non dowelsorgere un obbligo di offerta ai sensi degli
artt. 106 e 109 del TUF, nel presupposto che podwmperazione sara controllata, in forza della
partecipazione singolarmente detenuta e dei sugutt, dal medesimo soggetto che attualmente
la controlla di diritto e che gli azionisti ... aopenenti ai gruppi ... e ... non verranno
autonomamente a detenere una partecipazione sigati@0% del capitale ordinario. E' peraltro
evidente che se l'offerta di scambio produrra sasggietti di controllo di ... effetti diversi da due
indicati nel quesito, dovra essere compiuta una/awalutazione.

1. Valutazione dei patti parasociali

1.1. Sono stati conclusi accordi fra ... e il pro@zionista di controllo ( ...) e fra ... e n. dceta
azioniste di ..., appartenenti ai gruppi ... eaventi ad oggetto lI'impegno degli azionisti della
societa ... ad aderire all'offerta di scambio dr@ promossa dalla societa ... e I'impegno di grasc
azionista, attuale o futuro, di ... a non ceder@ad®mni per un periodo decorrente dalla data di
sottoscrizione degli accordi fino a 9 mesi dopgidrno, non successivo al 31 gennaio 2001, in cui
I'offerta di scambio sara dichiarata efficaaen¢onditiona).

Tale ultimo impegno riconduce gli accordi in quesé ai patti "che pongono limiti al trasferimento
delle relative azioni o di strumenti finanziari cagribuiscono diritti di acquisto o di sottoscane
delle stesse", previsti dall'art. 122, comma 3, Bt del TUF.

Alla fattispecie in esame, non e applicabile la noimazione Consob (n. 29486 del 18.4.2000) con
cui sono stati ritenuti estranei allambito di apgtione dell'art. 122 i c.d. accordi kick up
L'esclusione riguardava accordi "funzionalmentdegalti ai contratti di collocamento ... volti ad
assicurare il buon esito di tale operazione" e ardigtire il successo delle ... operazioni di
guotazione", nei quali, proprio per tale ragion&bbligo a non vendere ... viene meno se c'e il
consenso deajlobal coordinatoréconsenso che non puo essere irragionevolmenteéa)éga



L'insieme di tali elementi non e presente nei @dtitin questione, che sono irrevocabili e senza
possibilita di eccezioni e non costituiscono acoess un'‘operazione di collocamento; essi tutelano
invece direttamente l'interesse dei principali sdelle due societd a conoscere e stabilizzare
I'assetto azionario della societa emittente prirdapo l'integrazione.

Non assume inoltre rilievo, per una eventuale ssohe degli accordi da quelli rilevanti ex art. 122

del TUF, la circostanza che di essi sia parte @es®d emittente le azioni, la quale fra I'altro non

assume obbligazioni, in quanto la norma, come atle\anche dalla maggioranza dei commentatori,
non attribuisce rilievo, ai fini degli obblighi gubblicita, alle parti ma ai contenuti degli acdord

1.2. Oltre a costituire singolarmente patti riletvagli impegni a non alienare le azioni assunti
dall'azionista di controllo di ... e dai maggiodi@nisti di ... sono collegati fra loro, tanto da
determinare gli stessi effetti di un contratto phierale.

Gli accordi presentano infatti i seguenti punti com

- identita dell'obbligo assunto in relazione altnralienazione di azioni ... per un certo periodo d
tempo;

- identita del soggetto con cui l'obbligo viene tratio (...);

- presenza in essi di un unico presupposto diaficrappresentato dall'offerta di ...su azionin..
assenza della quale le obbligazioni assunte vengem;

- loro conclusione nel medesimo arco tempofaje

In presenza dei punti in comune indicati, la Consiise ha gia ritenuto (comunicazione n.
97/04673 del 27 maggio 1997 su Opa e privatizzazemanata in occasione della privatizzazione
...,) che vi sia "un collegamento negoziale fravedsi contratti che determina gli stessi effettud
accordo plurilaterale”. In particolare gli elememticati nel secondo capoverso del punto 6.2.di
tale comunicazione, quali indice di collegamentmastutti presenti anche nel caso di specie.

1.3. L'impegno, assunto dai paciscenti azionisti.dion il medesimo accordo, a cedere le azioni in
loro possesso nell'ambito dell'offerta di scambionpossa da ... e conseguentemente ad acquistare
le azioni ... risultanti dal rapporto di concambimpn costituisce invece di per sé un patto
parasociale, essendo piuttosto assimilabile a umratto preliminare di compravendita, la cui
appartenenza ai patti rilevanti & gia stata esaogsda citata Comunicazione Consob del 18.4.2000.

Vi e pero un altro aspetto di tali impegni che pladli qualificare come un ulteriore patto
parasociale, concluso fra i soli azionisti di .Ciascun sottoscrittore dichiara di conoscere che
I'efficacia dell'offerta di scambio e condizionataricevimento da parte dell'offerente di analoghi
impegni irrevocabili a cedere le azioni, per unaceetuale almeno pari al 50,1% del capitale
ordinario esistente di ... . Posto che i quattroi,sfacenti capo a due gruppi, di ... in questione
detengono appunto il 50,5% delle azioni ...e chesambio della cessione delle stesse riceveranno
azioni ..., puo fondatamente ritenersi esisterdedfressi uno dei patti "che prevedono l'acquisto
delle azioni", rilevante ai sensi dell'art. 122neoa 5, lett. ¢) del TUF.

Infatti, la clausola negoziale che fa riferimentocallegamento esistente fra i diversi impegni,
considerata alla luce della situazione complessiveui essi sono assunti, compresa l'esistenza di
un accordo, su cui oltre, fra ... e ... circa ltufa gestione della societa quotata italiana, fanno



ritenere presente un concerto tra i due gruppicali azionisti di ..., volto a favorire il buorsi&o
dell'offerta di ... e ad acquistare insieme le aizi tale societa.

1.4. Anche l'impegno assunto dall'azionista di idlat di diritto a votare nell'assemblea di ... a
favore dell'aumento di capitale con esclusionedidto di opzione e conferimento in natura, al
servizio dell'offerta di scambio su azioni ..., titlogsce, avendo ad oggetto I'esercizio del dirdio
voto in assemblea, un patto parasociale. Non assliev®, per le ragioni gia esposte, né che ne sia
parte la societa né che l'altra parte ... nonesi@h sara) un azionista della societa.

1.5. Ai tre patti parasociali finora individuatigpettivamente di blocco, di acquisto concertath e
voto) se ne aggiunge un quarto, risultante dalbetwtra ... e ..., che presenta inoltre problemi d
legittimita e di corretta individuazione dei soggehe assumono le obbligazioni in esso contenute.

L'accordo e stato concluso anch'esso in data @nsiete ed ha ad oggetto i contenuti dell'offerta di
scambio "amichevole” che ... promuovera sulla idtalelle azioni ..., i programmi relativi alla ...
dopo l'offerta e la gestione di ... dopo che I'd#fesia stata dichiarata incondizionata.

E' tale ultima parte dell'accordo, contenuta nehtpu9 del contratto (Organisation and
Management structuje che costituisce un patto rilevante. Essa indiominativamente i futuri
membri del consiglio, suddivisi fra quelli (in tats) di espressione ... e quelli (in tutto 4) di
espressione ... (per due amministratori ... ed .updindicazione e soggetta all'approvazione dei
designati dell'altra parte). Nel testo non é priesattuna formula dubitativa circa I'effettivitatdie
futura composizione del consiglio e, a differenzguhnto sembra potersi dedurre dal quesito, non
e previsto alcun limite temporale alla permanenzaarica dei futuri amministratori di .... In
particolare, tale limite non e deducibile dalla yis®ne sulle dimissioni di un amministratore
(integrata da unside letteJ che riguarda un aspetto secondario della patiugzi

Il punto 9.2. dell'accordo regola altresi i rappaette si instaureranno all'interno di un Comitato
Esecutivo a tre, formato da ... (presidente)amninistratore delegato) ed un terzo a loro scelta,
stabilisce i rispettivi compiti e poteri di preside e amministratore delegato, attribuendo una
preminenza al primo su strategie e acquisizioniseeondo che comunque risponde al primo, sulla
gestione ordinaria.

Oggetto del patto ed effetto voluto dalle partiaéribuzione, dopo l'offerta di scambio, all'athe!
management delle due societa interessate, espress$agli azionisti di controllo delle medesime
societa, di prerogative e poteri diversi in conimss alle diverse dimensioni delle partecipazioni
che tali azionisti avranno in ... . Considerati gffietti che esso produce sulla gestione futurbadel
societa (sui quali si tornera al successivo puhtddtcordo puo farsi rientrare nell'ambito di bjue
"aventi per oggetto o per effetto I'esercizio andwomgiunto di un'influenza dominante sulla
societa”, previsti dall'art. 122, comma 5, lettdd) TUF.

La circostanza che il patto, almeno ad un primanesanon vincoli azionisti della societa ma suoi
amministratori, non assume rilievo, per le ragigid@ dette, ai fini della sua riconduzione all'art.
122, ma puo invece far sorgere dubbi, la cui soheiperaltro non appartiene all'ambito di
competenza della Consob, circa la sua legittimltaaccordo potrebbe infatti configurare,
considerato anche il dettaglio delle previsionias@litura gestione di ... e la loro perentorietao u
spossessamento delle prerogative spettanti agihiszi e all'assemblea di ... per la nomina degli
amministratori.

Fermo restando tale dubbio, € in realta da verdicpali siano le effettive parti dell'accordo e se
esso non vincoli anche soggetti diversi dalle cameta. La perentorieta delle clausole riguardanti



la nuova organizzazione di ... fa ritenere checigzznti confidino nel fatto che gli accordi corsilu
vincolino, al di la della sua configurazione formal comportamento degli azionisti di riferimento.

In effetti entrambe le societa sottoscrittrici sargpettivamente controllate dai due principalufut
azionisti della societa italiana (il ... e la .che insieme deterranno, secondo i dati forniti nel
guesito, una partecipazione comunque superior@ &.9.a ..., alla luce delle informazioni raccolte
da questa Commissione, e da considerare indirett@meontrollante di ..., in quanto la
partecipazione complessivamente ascrivibile al gugpo (almeno pari al 43,73 %) gli da la
possibilita di eleggere da sola la maggioranzai degihinistratori della societa. Per aversi controll
di fatto, previsto in tutti i paesi dell'Unione Bypea in attuazione della disciplina comunitaria, e

sufficiente tale potenzialita, indipendentementiesda effettivo esercizio.

Inoltre, il ... e ..., che ha sottoscritto comealkegrappresentante, i gia citati impegni assumni .co
dalle societa del gruppo ..., sono sottoscritteliatcordo fra le due societa.

In presenza di tale sottoscrizione, la possibititeé essi vengano meno, come azionisti o legali
rappresentanti degli azionisti, a quanto sottdscdbme amministratori sono praticamente nulle.
Puo allora ritenersi che, attraverso le propri¢mbliate, ... e ..., I'attuale controllante di ttwidi ...

e le societa appartenenti al gruppo ... hanno asnclun accordo fra loro riguardante il futuro

assetto della ... stessa, che configura un pattaspaiale finalizzato all'esercizio dell'influenza

dominante nella societa. Esso e inoltre concluso emdalita tali da fornire garanzia anche

all'azionista ..., in quanto suoi rappresentamiospresenti nel management di ... che ha contabuit
alla definizione dell'assetto futuro di ... .

1.6. L'insieme degli accordi finora esaminati, préa una parte contraente sempre identica (...) le
altre parti facenti sempre capo ai gruppi ...,eche esprimono il management di ..., una medesima
collocazione temporale, un medesimo presupposteffaiacia (I'offerta di scambio di ... sulla
totalita della azioni ...), soggetti firmatari imag parte coincidenti. Essi regolano le questidr@ c
normalmente sorgono in occasione di un'integrazicmeue gruppi societari, di solito disciplinate
da un unico documento; la separazione delle claulsal vari testi e la distinzione dei soggetti
sottoscrittori fra diverse entita individuali, corque sempre facenti capo all'azionista di controllo
di ... e ai due principali azionisti di ..., nongponodificare la situazione sostanziale.

E' conseguentemente possibile ipotizzare un cotiegéo negoziale ed € comunque inevitabile
considerare unitariamente le clausole di diversoeti. Tale considerazione unitaria consente fra
l'altro di intendere pienamente quali siano lewagche inducono le diverse parti ad assumereii var
impegni.

2. Valutazioni sull'obbligo di OPA

2.1. | vari impegni e accordi sottoscritti dalletpgarantiscono il buon esito dell'intera operago
ed il loro esame aiuta a ricostruirne il senso desgivo: il socio controllante di diritto si €
impegnato a far entrare i maggiori azionisti ... cepitale ..., offrendogli azioni rivenienti da un
aumento di capitale in cambio di azioni ... e dereto contestualmente di ridurre la propria
partecipazione e di aggregare nella gestione di nuovi soci, con i quali ha concluso patti
parasociali.

Vi é pertanto, senza alcuna soluzione di continuith soggetto che passa dalla maggioranza
assoluta del capitale ad una partecipazione nomlipmaggioranza assoluta ma superiore al 30%,
aggregata tramite patto a quella di nuovi soci enlro volta, hanno acquistato a titolo oneroso



tramite la medesima operazione che ha provocaiduaione del precedente controllante di diritto;
le partecipazioni cosi aggregate superano compbessinte il 50%.

Tale situazione va considerata alla luce di alqummicipi interpretativi generali delle norme in
materia di acquisto di concerto, che di seguitadicano, con l'avvertenza che la loro applicazione
a casi concreti e possibile soltanto dopo averfigato le diverse circostanze che possono
caratterizzare ogni singola operazione e che possgnardare, ad esempio, le effettive intenzioni
delle parti, le dimensioni delle partecipazionsteite 0 acquistate, il significato da attribuake
pattuizioni stipulate.

2.2. Ai sensi dell'art. 109, in presenza di acquaisttolo oneroso contestuali alla conclusionesali
patto parasociale, gli aderenti sono tenuti alligiob indipendentemente dalla quota acquistata e da
guella da ciascuno di essi singolarmente deteriaico presupposto € che essi, unitariamente
considerati, "vengano a detenere" grazie all'op@nazuna partecipazione superiore alle soglie
rilevanti ai sensi degli artt. 106 e 108.

Pur in assenza di un'esplicita previsione, l'ustiedpressione "vengano a detenere" da parte
dell'art. 109 rende necessario distinguere, dalajaelgli altri azionisti, la posizione del soci@agi
controllante di diritto che per effetto dell'opam® che ha determinato I'acquisto da parte degli
altri ha ridotto la propria partecipazione, rimadersingolarmente al di sopra della soglia rilevante
ed in grado di controllare di fatto la societa.

Non puo in particolare ritenersi che dall'art. J@i%ssa discendere automaticamente un obbligo di
OPA ogni qual volta un azionista di controllo cedanza rinunciare ad esercitare una posizione
dominante, una parte della sua partecipazione iadiati che concludono un patto parasociale con
lui, vale a dire casi in cui non sorgerebbero mfieressi che la normativa italiana sulle OPA inteend
tutelare. Principi analoghi sono stati gia affelindat questa Commissione con la Comunicazione n.
99061705 del 13.8.1999, concernente una fattispgm@epresentava aspetti in comune con quella
0ggi in esame.

Conseguentemente non puo ritenersi che venga aedetana partecipazione superiore alla soglia
un azionista che gia la deteneva prima dell'oper&zie che assume in essa una posizione
sostanziale di venditore di una parte minoritaredlad propria partecipazione, sia tramite una
semplice operazione di compravendita, sia, comeasb di specie, tramite una combinazione tra
un aumento di capitale con conferimento in natumanepatto parasociale da lui stesso decisa e
organizzata.

D'altra parte, non puo ritenersi che vengano angetela medesima partecipazione azionisti che,
rimanendovi, singolarmente e unitariamente conatdeal di sotto, si aggreghino al precedente
controllante/venditore, che mantiene una posizainefluenza dominante all'interno della societa.

2.3. Nel caso di specie, il precedente controllantiritto manterrebbe una posizione di influenza
dominante sia in ragione dell'entita della partazipne residua sia in ragione del contenuto dei
patti parasociali conclusi con i nuovi soci, poste le circostanze di fatto indicate nel quesito
vengano effettivamente confermate dal futuro svodgito degli eventi.

In primo luogo € probabile che la partecipazione egli manterra dopo l'offerta (la cui effettiva
entita dipende dal rapporto di concambio definiteodai risultati dell'offerta) sara comunque
idonea, da sola considerata, ad attribuirgli unaiziane di controllo di fatto sull'assemblea
ordinaria, ai sensi dell'art. 2359, primo comma2nc.c. in quanto egli potrebbe, anche senza
l'accordo degli altri soci, eleggere da solo glinamistratori. Per aversi un tal genere di controllo



non €, come gia detto, necessario il concreto izéeella influenza dominate ma é sufficiente che
si verifichi una situazione potenziale.

In secondo luogo, ogni accordo che consenta a cio sib nominare o revocare la maggioranza
degli amministratori &€ un accordo che attribuist¢al@ socio una posizione di influenza dominante
ex art. 93, comma 1, lett. b), del TUF, che comgeeal suo interno anche tale ipotesi, presente nei
testi previgenti da esso assorbiti e nella normaatiomunitaria di riferimento. Nel caso di specie,
grazie al patto e se le sue clausole verrannottépeil socio gia controllante di diritto avrebtie
fatto indicato la maggioranza degli amministrateila stessa ... dopo l'offerta; inoltre lo stesso
socio conserverebbe personalmente poteri estrentaraempi nell'ambito del comitato esecutivo
della societa.

Non sembra decisivo, per escludere tale situaziohe,la nomina di alcuni amministratori sia
vincolata a una approvazione da parte di altri stigdnel caso di specie gli amministratori
designati dall'altra parte); si tratta infatti diepisioni che attribuiscono poteri esclusivamente
interdittivi ma non propositivi, frequenti nell'ambd di patti parasociali aventi ad oggetto la noanin

di amministratori che, ove ritenuta decisiva aii fatell'esclusione di un'influenza dominate,
condurrebbe a limitare drasticamente la possildiittonfigurare patti che attribuiscono il contooll

a uno degli aderenti.

La conservazione di una posizione di influenza dat@ da parte del precedente controllante di
diritto non sarebbe, per altro verso, sufficiendeeacludere un obbligo di offerta nel caso in cui i
soci appartenenti ai due gruppi ... e ..., ex agiodi ..., come visto uniti fra loro da un patio
acquisto concertato, superassero autonomamensglia slel 30%; in tal caso infatti, la posizione
del socio controllante di fatto, non configurerellijgotesi di esenzione dall'obbligo di offerta
previste dall'art. 49, lett. a), del regolamentoitenti della Consob, che e applicabile soltanto
gualora "altri soci" detengano una partecipazidnmeapgioranza assoluta.

IL PRESIDENTE
Luigi Spaventa

1. Gli accordi sono stati conclusi alla medesimia dkel 7 settembre 2000, con I'eccezione di uno
dei due che hanno come parte ..., concluso in 22000, in sede di rettifica di un precedente
accordo concluso anch'esso in data 7.9.2000, ealiogche ha come parte ..., concluso a soli 8
giorni di distanza, il 15.9.2000



Deliberan. 13198

Offerte pubbliche di acquisto promosse dalla Italeargia s.p.a. ai sensi degli artt. 102 e 106,
commi 1 e 3, del Decreto Legislativo n. 58/98 sulé&ioni ordinarie della Montedison s.p.a. e
della Edison s.p.a.

LA COMMISSIONE NAZIONALE PER LE SOCIETA' E LA BORSA

VISTA la comunicazione inviata in data 2 luglio 208alla Italenergia s.p.a. ai sensi degli artt. 102
e 106, comma 1,del Decreto Legislativo n. 58/98atinea all'offerta pubblica di acquisto
obbligatoria promossa sulle azioni ordinarie ddllantedison s.p.a.;

VISTA la comunicazione inviata in data 2 luglio 208alla Italenergia s.p.a. ai sensi degli artt. 102
e 106, commi 1 e 3, del Decreto Legislativo n. B8/@lativa all'offerta pubblica di acquisto
obbligatoria promossa sulle azioni ordinarie detason s.p.a.;

VISTI i documenti di offerta allegati alle predettemunicazioni;

VISTA lintegrazione della comunicazione ex art.21@el citato Decreto Legislativo relativa
all'offerta pubblica di acquisto obbligatoria prassa sulle azioni ordinarie della Montedison s.p.a.
inviata dalla Italenergia s.p.a. in data 16 lu@ii®1;

VISTI i documenti di offerta come da ultimo moddicin data 17 luglio 2001;
CONSIDERATO che:

- I'offerta pubblica d'acquisto delle azioni delfeontedison e quella consequenziale riguardante le
azioni della Edison sono state promosse da Iltajgmernorma dell'art. 106, commi 1 e 3, del citato
Decreto, in conseguenza dell'acquisto di una padeone superiore al trenta per cento nel capitale
di societa con azioni quotate e sono percio rebégatorie dalla legge;

- I'acquisto che determina I'obbligo di offertaaritenersi regolarmente effettuato salvo eventuale
accertamento contrario, non di competenza dellasQlmn

- non sono risultati elementi probatori atti a dgtrare I'esistenza fra gli azionisti di Italenerdia

patti parasociali previsti dall'art. 122 del cita@ecreto, non potendo per tali intendersi la
preliminare ricerca della disponibilita al recippoconsenso che necessariamente precede qualsiasi
formale stipulazione contrattuale; nel caso di spdtiso della forma societaria per la realizzaeio

di finalita perseguite dai soci, non puo renderetthmente imputabile ai soci medesimi le attivita
negoziali compiute dalla societa dotata di autongmeasonalita giuridica e non consente di
considerare la societa stessa come un mero scheivieadi realta giuridica;

- il prezzo proposto dall'offerente per l'acquidigle azioni Montedison risulta superiore a quello
calcolato tenendo conto degli acquisti compiutetiamente dai soci di Italenergia nei dodici mesi
precedenti; per tale ragione, non si rendono nadegkeriori approfondimenti circa la eventualita
che le particolari modalita seguite con il ricoratlo strumento societario possano essere
considerate elusive di quanto previsto dall'ar6, dmma 2, del Decreto citato;

- le inesattezze, pur presenti nel primo comunickafferta in ordine all'entita del capitale soeial
di Italenergia, riguardavano un elemento solo sgaoamente interessante per i destinatari di
un'offerta d'acquisto (per i quali rileva prioritanente l'informazione sull'emittente, sul prezzo e



sulle garanzie di pagamento) e che tali inesattexs® state adeguatamente rettificate nei
documenti d'offerta e debitamente rese note al a@rc

- per quanto riguarda l'applicabilita del Decretegge n. 192/2001, il diritto di voto della
partecipazione di EDF in Italenergia nella miswrpesiore al 2 per cento deve considerarsi Sospeso
in seguito all'autorizzazione gia rilasciata a BdisGas s.p.a., mentre l'estensione di tale
sospensione al voto di Italenergia in Montedisorhiede che sia verificato un rapporto di
collegamento di EDF in Italenergia ex articolo 2388mo comma, codice civile;

- allo stato, mancando la presunzione derivantendapartecipazione pari ad almeno il 20 per cento
del capitale ordinario, non si rinvengono, sullaéaella documentazione agli atti, altri elementi
dai quali poter dedurre un™influenza notevoleEdiF; precisamente, non si riscontra la presenza di
rapporti contrattuali o di patti di sindacato tlaagionisti di Italenergia, volti ad attribuire aoci

poteri ulteriori rispetto a quelli esercitabili base alla partecipazione posseduta, né la presinza

clausole statutarie

- riguardanti I'elezione degli amministratori o aamyue idonee ad accrescere l'influenza dei diritti
di voto di cui dispone EDF, peraltro gia limitagmeffetto del Decreto Legge n. 192/2001. Appare
inoltre insufficiente, per configurare un'influenrmtevole, la circostanza che uno solo degli
amministratori di ltalenergia, su sette di cui énposto il Consiglio di Amministrazione, ricopre
anche la carica amministrativa in EDF Italia s.p.a.

DELIBERA:
| documenti relativi alle offerte su azioni ordireMontedison s.p.a. e Edison s.p.a., trasmessi in
data 2 luglio 2001 e modificati da ultimo in dafal@glio, possono essere pubblicati con le seguenti

informazioni integrative.

Punto B. 1 (Soggetto Offerente). al paragrafo "AG":

- al penultimo capoverso, dopo la parola "pertairieérire le parole "allo stato";

- in calce al paragrafo, dopo l'ultimo capoversgegrire la seguente frase: "Ai fini della sospemsio
del diritto di voto di EDF in Italenergia, la Cotsoitiene che il presupposto del rilascio di un
provvedimento concessorio e autorizzativo sia giasistente in virtu del provvedimento di
autorizzazione rilasciato a Edison Gas s.p.a. ia 8ajiugno 2001 con efficacia dal 1° luglio al 30
settembre 2001".

Punto C.5 ("Autorizzazioni"). nel paragrafo "Comea®ioni Antitrust®

- dopo il secondo capoverso inserire la segueasefr'Su richiesta della Consob si comunica che,
qualora la Commissione Europea ritenga che susseistpiei presupposti e decida di aprire
un'istruttoria, potrebbero trovare applicazionailgposizioni di cui al Regolamento del Consiglio
Europeo n. 4064/89 e, in particolare, potrebbesermesadottati i provvedimenti di cui agli artt. 7 e
8"

- nel terzo capoverso, specificare che I"Autoritéata € I'Autorita Garante della Concorrenzale de

Mercato.

Avvertenze e Punto G.4 ("Offerta residuale, eseyael diritto di acquisto e relative ragioni”)




- riportare gli estremi delle delibere con le qualiConsob, su proposta della Borsa Italiana s.p.a.
ha individuato le maggiori soglie rilevanti ai fidel'Opa residuale, sia per Montedison sia per
Edison, ai sensi dell'art. 50 del Regolamento 871199 e successive modifiche.

* * *

Il periodo di adesione relativo all'offerta Montsaln, peraltro, non potra avere inizio prima che
venga fornita alla Consob l'attestazione del ritagella garanzia relativa all'importo supplemeatar
di Euro 210.135.112.

La presente delibera verra portata a conoscenzaidegessati e pubblicata nel Bollettino della
Consob.

Avverso il presente provvedimento € ammesso ricatstribunale Amministrativo Regionale del
Lazio entro 60 giorni dalla data di comunicazione.

Roma, 17 luglio 2001
p. IL PRESIDENTE

Lamberto Cardia



CONTROLLO DI OLIMPIA _E DI OLIVETTIE: MOTIVAZIONI DELLA
VALUTAZIONE CONSOB

1. In data 30 ottobre u.s., la Consob ha richiedt@laletti spa di integrare il par.3.3Eventuale
soggetto controllante ai sensi dell'art. 93 del tbebnicg), Sezione | (Informazioni relative a
Olivetti e al Gruppo Olivetjidel prospetto informativo relativo all'aumentd dapitale deliberato

in data 13 ottobre u.s., con l'indicazione chepsdo la valutazione della stessa Consob, Olivetti
spa e controllata di fatto da Olimpia e quest'uwtisocieta € soggetta al controllo solitario diIRire
spa.

2. Premesso che la nozione di controllo societariagamente definita in norme ed in settori
diversi dell'ordinamento, in funzione anche deliiéedenti finalita di volta in volta perseguite dal
legislatore - tra queste e da richiamare il cadle dmrme antitrust - € utile ricordare che ai sens
dell'art. 93 del Testo Unico della Finanza sonosaterate imprese controllate, oltre a quelle che
sono tali in forza di un patto di dominazione ovirtu di un patto parasociale che attribuisce ad un
solo soggetto l'influenza dominante su di essehamuielle indicate nell'art. 2359, primo comma,
nn. 1 e 2, del codice civile; tale ultima disposi® continua pertanto ad assumere particolare
rilevanza nell'individuazione del rapporto di catits societario.

3. Pertanto ai sensi del predetto art. 2359 c.ctptpar il controllo di diritto quanto per quello di
fatto l'individuazione del rapporto di controllopgnde non tanto dalla possibilita di incidere
direttamente sull'operato dell'organo amminist@tiquanto dalla capacita di orientare la volonta
della assemblea ordinaria: cio che ovviamenteflsiteé anche, ma in modo mediato, sulla gestione
dell'impresa poiché e appunto lI'assemblea ordiranaminare o revocare gli amministratori che
della gestione sono responsabili, oltre che adayape il bilancio annuale da quelli predisposto.

La Pirelli spa, come noto, e titolare del 60% dmitale di Olimpia e poiché lo statuto di Olimpia

per le assemblee ordinarie non prevede maggiordivagse da quelle previste dalla disciplina

codicistica, € indubbio che la maggioranza deittdidi voto nell'assemblea ordinaria consente a
Pirelli di esercitare solitariamente il controllo ®limpia.

Ove una societa dispongadélla maggioranza dei voti esercitabili nell'asséeabordinarid’ di
un‘altra, la possibilita di esercitare un‘influemzaninante én re ipsae, quindi, tale situazione non
necessiterebbe di ulteriori accertamenti.

4. Tuttavia, dopo il proliferare nelle ultime leggexiali - tra le quali lo stesso Testo Unico della
Finanza (art. 93, comma 1, lett. b) - del riferincerspresso ai patti parasociali come strumento
ulteriore per acquisire il controllo, € da chiedess tali accordi possano rilevare non solo per
attribuire il controllo ad un azionista di minoranma anche per "depotenziare™ un socio il quale
dispone da solodella maggioranza dei voti esercitabili nell'assdéeabordinaria”.

Seppure si volesse consentire ad un tale assuttorrerebbe tuttavia sempre vagliare I'eventuale
depotenziamento della posizione del socio di maggia assoluta con riguardo innanzitutto alla
sua possibilita di incidere sulla formazione dellalonta delllassemblea ordinaria e solo
secondariamente con riferimento al modo di opefteléorgano amministrativo.

Riguardo al primo aspetto, pare decisivo consigecdre per effetto del patto sottoscritto Pirelli
comungque non si priva della possibilitd di designda maggioranza del consiglio di
amministrazione che l'assemblea dovra nominare.



Quanto al secondo profilo, per escludere il cohdrgblitario € necessario che alla maggioranza
degli amministratori sia preclusa, in forza di dale pattizie, la possibilita di assumere le deaisi
relative alla gestione ordinaria della societa ®ssemza del consenso degli amministratori
espressione della minoranza. Tale possibilita rionngiene nel caso di specie: infatti il patto
parasociale stipulato tra Pirelli ed Edizione Hotli(le a maggior ragione i patti stipulati con
IntesaBCIl e Unicredito), tutti resi pubblici nelflerme previste dalla legge, non impedisce agli
amministratori espressione di Pirelli, che sononmlaggioranza del Consiglio, di assumere le
decisioni relative alla gestione della societa.

Infatti, con riguardo ad alcune delibere su matdefnite rilevanti, e previsto che ci sia bisogted
parere favorevole di almeno un amministratore espoee di Edizione Holding e presente
Tuttavia, in caso di disaccordo tra le parti, ehenprevisto che dopo una procedura obbligatoria di
consultazione, qualora tale divergenza non vengarats, i rappresentati di Edizione siano tenuti
ad astenersi dal partecipare alle riunioni consil@onseguentemente, mancando gli amministratori
nominati da Edizione, gli amministratori espressiah Pirelli, essendo la maggioranza, sono in
grado di deliberare continuando, cosi, a deterraiteagestione della societa.

Da quanto sopra risulta evidente che la posizianeirglli quale socio controllante di diritto di
Olimpia non pud considerarsi modificata neanche mito parasociale stipulato con Edizione
Holding.

Questa conclusione non é alterata dall'esame ltlilre previsione del citato patto, relativa al
diritto di Edizione, in ipotesi di mancato raggiumgnto di un accordo sulle materie definite
rilevanti, di vendere a Pirelli la partecipazione ©Olimpia, ad un prezzo i cui criteri di
determinazione sono individuati nello stesso aac@atrasociale.

Infatti, tale clausola, insieme a quella relativac@rrispondente diritto di acquisto di Pirelli,da
considerare solo una modalita di scioglimento detalo sociale nel momento in cui gli interessi
delle parti dovessero diventare divergenti, ma pod essere considerata quale titolo giuridico ad
una gestione congiunta della societa.

Come sopra rappresentato, infatti, per verificarsussistenza di un controllo congiunto, occorre
che le decisioni nell'assemblea ordinaria e nesigtindi amministrazione siano irrealizzabili senza
il concorso attivo di altri soci, circostanza qaeshe non e presente secondo le valutazioni della
Consob nel caso di specie.

5. Con riguardo poi, all'individuazione dei critetilizzabili per configurare il controllo di fatto,
rilevante ex art. 2359, primo comma, n. 2, si rappnta quanto segue.

La Commissione affronto tale problema in occasidelenulla osta alla pubblicazione del prospetto
informativo relativo all'aumento di capitale di @iti del febbraio/marzo 2001, la quale, in quel
momento, risultava partecipata dalla Bell.

Relativamente alla qualificazione del rapporto @ecfativo tra Bell e Olivetti, ora non piu
esistente, la Consob non espresse proprie valafamigroposito né manifestd assenso, neanche
implicito, riguardo all'opinione di Bell di non csiderarsi controllante di fatto di Olivetti.

La Commissione, di fronte al primo caso concretopdssibile applicazione della nozione di
controllo prevista dal Testo Unico della Finanzar) pervenne nellimmediato a decisioni definitive
in merito ai criteri da utilizzare per identificallecontrollo di fatto nel caso di una partecipa®o



che non conferisce la maggioranza assoluta déii dirivoto e avvio gli approfondimenti necessari
per definire la questione.

Nel luglio 2001, come € noto, € intervenuto pexodordo tra Bell, Pirelli ed Edizione Holding per
la cessione della partecipazione in questione.

In seguito all'analisi gia compiuta e alle ulteriwerifiche effettuate nell'ambito dell'istruttoria
relativa al nulla osta alla pubblicazione del peggpinformativo dell'ultimo aumento di capitale di
Olivetti, la Commissione ha definito i seguentieni:

- esame delle assemblee ordinarie di particolamgnifgiativita (nomina amministratori,
approvazione bilancio);

- variabilita della quota di partecipazione idomebassicurare una influenza dominante, dipendente
in particolare dal grado di frazionamento della pagine sociale e dal livello di usuale assenteismo
dei soci titolari di quote piu esigue;

- controllo non occasionale, non dovuto cioe ad sihezione contingente, ma, al contrario, frutto
di una situazione giuridica relativamente stabile;

- accertamento di tale relativa stabilita attraens'analisi dell'andamento delle assemblee della
partecipata per un arco di tempo ragionevolmergeifgiativo, ma non necessariamente successivo
al momento in cui il presunto controllante abbiguasito la partecipazione;

- esame delle precedenti vicende assembleari, maizaare la percentuale di voti che e stata
mediamente necessaria per raggiungere il quoruinedativo. Tale analisi sul passato € da ritenere
rilevante solo nelle ipotesi in cui, oltre all'acsjo della partecipazione rilevante che deve essere
valutata ai fini di una sua qualificazione cometgeipazione di controllo, non vi siano stati altri
mutamenti sostanziali nell'azionariato;

- con riguardo alle societa quotate, verifica cies&ntuali mutamenti degli azionisti rilevanti con
partecipazioni superiori al 2%.

6. Sulla base dei predetti criteri generali, si emitto che Olimpia controlli di fatto Olivetti airss
dell'art. 93 del Testo Unico.

Infatti, Olimpia attualmente possiede il 26,96% dabitale di Olivetti. Nell'ultima assemblea
ordinaria e straordinaria del 13 ottobre u.s. {anglale peraltro & stata raggiunta una non usuale
entita percentuale di partecipazione - era presem8,74% del capitale e, anche in tale caso,
Olimpia ha avuto a disposizione diritti di voto stienti per esercitare I'influenza dominante de ta
assemblea (il 61,64% sul capitale presente).

All'ordine del giorno della citata assemblea ordmai Olivetti era inserita, come detto, la nomina
dell'intero Consiglio di Amministrazione. Tutti gimministratori eletti (16) sono amministratori
indicati nella lista presentata da Olimpia il chenferma che ha avuto a disposizione la
maggioranza dei voti.

Con riguardo poi al confronto tra I'azionariat@viinte di Olivetti negli ultimi due anni con quello
attuale, é risultato che, a parte la partecipazaatita da Bell, le partecipazioni rilevanti superi

al 2% sono rimaste pressoché immutate. Ugualmente,provveduto a confrontare le presenze
nell'assemblea del giugno 2001, in cui era presemtera Bell, e 'assemblea del 13 ottobre u.s.. Da



tale confronto € emerso che gli azionisti con ggveezioni inferiori al 2%, ma considerati sempre
rilevanti in quanto investitori istituzionali, o gocomunque influenti, sono rimasti pressoche
immutati.

Cio considerato, si € ritenuto, in base ai criseqpra elencati, che ai fini della qualificaziondlale
partecipazione di Olimpia in Olivetti potesseroavessero essere prese in considerazione anche le
assemblee pregresse in cui era presente l'azid@edta

Dall'analisi dell'andamento storico delle assemblie®livetti risulta che negli ultimi tre anni vi &
stata un'affluenza media del 27% circa, entita tguelse conferma come il controllo di Olimpia sia
da considerare relativamente stabile nelle assenaoténarie di tale societa.

Alle predette considerazione, si aggiunga, infoiee il controllo esercitato da Olimpia su Olivetti
documentato dalla clausola contenuta nel para@#b del patto stipulato tra Pirelli ed Edizione,
laddove Pirelli assume impegni circa il comportatoatei consiglieri di Olivetti, nel presupposto,
evidente, che Olimpia sia sempre in grado di cdilam®detti consiglieri.



Comunicazione n. DEM/2068311 del 21-10-2002

inviata allo studio legale ...

Oggetto:[... societa X ...{ Quesito concernente I'applicabilita della discigha in materia di
OPA obbligatoria di cui agli articoli 106, primo comma, e 109, primo comma, lett. a), del
D.Lgs. n. 58/98 ("TUF")

1. Si fa riferimento alla corrispondenza intercoirsaelazione al quesito indicato in oggetto e, in
particolare, alla nota pervenuta da ultimo in datacon le quali codesto Studio Legale ha ricloiest
alla Consob di esprimere un parere in merito alllapbilita della disciplina in materia di OPA
obbligatoria all'operazione di privatizzazione ddll.. societa X ... ] da attuarsi mediante la
dismissione a trattativa privata, da parte [diA...], di [...B...], di [...C...] e di [...D...]-
congiuntamente indicati come "soci pubblici" e altoente titolari di circa il 53,382% della.
societa X ... di una partecipazione complessivamente pari & @6l relativo capitale sociale.

Secondo quanto riportato nel quesito, le fasi chanb preceduto l'avvio dell’operazione di
privatizzazione possono cosi sintetizzarsi:

- nel periodo ..[... societa X ... Jha effettuato un'offerta pubblica di vendita et@satrizione di
proprie azioni ordinarie finalizzata all'ammissianguotazione;

- in data ... i soci pubblici hanno stipulato uritpgarasociale rilevante ex art. 122 del TUF, nel
guale - tra l'altro - gli stessi si impegnavanooa disporre in alcun modo delle azioni conferite, s

non alle condizioni ivi previste: tale accordo axeyuale obiettivo primario quello di assicurare la
stabilita della compagine sociale al momento esistenell'attesa di individuare modalita di

dismissione ritenute adeguate da tutti gli inteaés# patto in parola e scaduto in data ...;

- in data ... i soci pubblici hanno sottoscritto witeriore protocollo di intesa con il quale hanno
definitivamente convenuto I'avvio della procedurgrivatizzazione.

La disciplina delle modalita di cessione ai privdgile partecipazioni di maggioranza in societa di
gestione aeroportuale € contenuta nel Decreto Mimade n. 521 del 12 novembre 1997 (di seguito
"DM"), a sua volta recante la disciplina di attwam dell'art. 10, comma 13, della legge 24
dicembre 1993, n. 537, con la quale é stata peelistituzione di apposite societa di capitali fzer
gestione dei servizi e per la realizzazione delfeastrutture degli aeroporti gestiti anche in part
dallo Stato, aperte alla partecipazione delle Regalegli enti locali interessati.

Il menzionato DM prevede, tra l'altro, che:

(i) la cessione a privati di quote di maggioranzaatieta di gestione aeroportuale sia subordinata
all'espletamento di una procedura di gara ad exalgubblica nelle forme di cui alla legge 30
luglio 1994, n. 474 (art. 2, comma 3, DM). Talegwdura si realizza mediante una trattativa privata
che si articola, in sintesi, in una fase di predelee nella quale vengono valutati i requisiti
patrimoniali e gestionali dei soggetti che abbiammifestato il proprio interesse a partecipare; una
fase di accesso e di esame delle informazioni, mdrdi presentazione di offerte vincolanti
comprensive del prezzo e di un documento tecniebégfico, da parte dei soggetti che abbiano
superato la preselezione; una fase di mero rilasuli@rezzo da parte dei soggetti prescelti dopo la
seconda fase, cui dovrebbe seguire l'aggiudicazidelee partecipazioni, ferma restando la
possibilita dei soci pubblici di non pervenire aegtultima. Inoltre, I'art. 1, comma 3, della atat
legge n. 474/94 dispone in generale che le prizagioni di imprese che svolgono pubblici servizi,



controllate da soggetti pubblici, debbano esseietteate "...invitando potenziali acquirenti, che

presentino requisiti di idonea capacita imprendiabe, ad avanzare, agendo di concerto, offerte
comprensive dell'impegno, da inserire nel contraltecessione, di garantire, mediante accordo fra
i partecipanti al nucleo stabile, determinate cardni finanziarie, economiche e gestionali. Il
contratto puo altresi prevedere, per un perioddetnpo determinato, il divieto di cessione della
partecipazione.”;

(ii) i soci pubblici non possano detenere una pgvezione al capitale della societa interessata
inferiore ad un quinto (20%) (art. 4, comma 1, le}f DM);

(i) in caso di perdita del controllo da parte deici pubblici i rapporti tra questi ultimi e i soc
privati siano "regolati da appositi accordi da perfezionarsi al mento dell'ingresso del privato
nella societa .... in modo da assicurare il coroettvolgimento del servizio e la permanente verifica
della conformita dell'assetto societario all'intese pubblico alla gestione del servizio, prevedendo
anche cause di risoluzione o scioglimento del Vmeocialé (art. 5, comma 1, DM).

| soci pubblici sulla base delle rispettive deldeli consiglio e giunta hanno pertanto promosso, in
conformita alle suddette previsioni, una procedutfia evidenza pubblica volta a cedere
separatamente e senza vincoli di solidarieta jiaite rispettive partecipazioni [n. societa X ... |

per complessive n. 2.620.078 azioni ordinarie elgittente (29% c.s.), cosi ripartite:

- [...A...](...): n. 1.355.213 azioni (15% circa);
- [...B...]: (...) n. 813.128 azioni (9% circa);
-[...C...]J: (...) n. 361.390 azioni (4% circa);
-[...D...]: (...) n. 90.347 azioni (1% circa).

Dopo la pubblicazione del bando di gara sulla Gaaz®fficiale, avvenuta in data ... e lo
svolgimento della fase di preselezione, si € prdut@® a mettere a disposizione dei soggetti
partecipanti un modello di contratto di compravéadielle partecipazioni ip.. societa X ... che,

una volta sottoscritto, dovra essere restituitdaiméente alla presentazione dell'offerta vincolante:
tale contratto prevede, tra l'altro, che ciascueo sbci pubblici ceda la propria partecipazione
separatamente rispetto agli altri, nonché impegmappresentazione e garanzia usuali per questo
tipo di transazioni, ma non contiene alcun impeggaardante la gestione della societa.

Tuttavia, secondo quanto rappresentato nel quesitatenzione dei soci pubblici, sulla base delle
prescrizioni di cui al citato art. 5 del DM, ingeriquale allegato al contratto di compravendita un
accordo separato mediante il quale i soggetti pigdati alla procedura si impegneranimer alia,

" ...a non cedere direttamente o indirettamente lgdegazioni in [... societa X ... ] per un periodo
di anni [3] a decorrere dalla data di aggiudicazien...salvo che nell'ipotesi di adesione a offerte
pubbliche di acquisto o scambio che siano promassterzi ai sensi degli articoli 106 e 107 del
D.Lgs. n. 58 del 24 febbraio 1998

Codesto Studio Legale rappresenta infine che siBeate del Consiglio di Amministrazione[di
societa X ... | salve le competenze esclusive dello stesso danggdell’Assemblea dei soci,
intenderebbe farsi promotore di una modifica defitatuto attuale, da sottoporre alla prima
assemblea utile successiva alla cessione, voltadaduare la composizione del CdA alla nuova
compagine sociale riveniente dalla privatizzaziome: particolare, si vorrebbe garantire la
rappresentanza degli azionisti in Consiglio in masuendenzialmente proporzionale alle



partecipazioni rispettivamente detenute, senzdtpeaecostituire il controllo ad alcuno di essi,
favorendo altresi la nomina di amministratori irefigenti.

Piu specificamente, a seguito della prospettatafiroadil CdA di|... societa X ... Jdovrebbe essere
composto da 15 o 17 componenti di cui quattroctnal Presidente, di nomina congiunta dei soci
pubblici ai sensi dell'art. 2458 del codice ci\il&ocieta con partecipazione dello Stato o di enti
pubblici); tre, tra cui 'Amministratore Delegato - ove ysto - di nomina assembleare con le
maggioranze di legge; i rimanenti consiglieri noatirattraverso la presentazione di liste da parte d
soci diversi dai soci pubblici.

Secondo quanto precisato nel quesito, la suddedigopta di modifica statutaria verra sottoposta
all'Assemblea della societa senza alcun impegnmtti né da parte dei soci pubblici, né da parte
del soggetto che risultera aggiudicatario dellegzgpazioni.

2. Alla luce di quanto rappresentato, si chiedeiastp Commissionedi chiarire se lI'assunzione
dell'impegno unilaterale di cui all'impegno di Siigh, da parte del soggetto che al termine della
procedura di gara risultera aggiudicatario delle Recipazioni, possa determinare in capo ai Soci
Pubblici un obbligo di procedere ad una offerta dpdtoria sull'intero capitale sociale di [...
societa X ... ] ai sensi del combinato disposto degli articol61@rimo comma, e 109, primo
comma, lett. a), del TUF.

In merito codesto Studio Legale sottolinea, praimnmente, come limpegno di stabilita che
l'acquirente delle partecipazioni dovrebbe assumereonfronti dei soci pubblici non possa essere
gualificato come patto parasociale ai sensi dell&2 del TUF e sia pertanto del tutto irrilevaate
fini dell'insorgere di obblighi di OPA.

Secondo quanto ritenuto nel quesito, in particolErgrocedura che comporteraéfinitivamente
....la perdita del controllddi [... societa X ... Jda parte dei soci pubblici non pud prescindersavi

la natura pubblica del servizio gestitmltre che dalla valutazione dell'incremento defl@énza e
della competitivitd dell'impresa, anche da una adsg tutela degli interessi collettivi allo
svolgimento del servizio ste$scacio implica che il soggetto che risultera acquie della
partecipazione al termine della gara debba essengossesso di precisi requisiti di capacita
patrimoniale e tecnico-gestionale. Il possesso aiti dequisiti, inoltre, risulta necessario per
consentire alla societa di ottenere l'affidament@oncessione quarantennale della gestione totale
dell'aeroporto, in conformita a quanto previstolaabnvenzione provvisoria, di durata triennale,
stipulata in data ... tra .. [e. societa X ... Jnelle more del rilascio della concessione miniater

L'impegno di stabilita € pertantostrettamente funziondlall'ottenimento dell'obiettivo da ultimo
indicato: e evidente infatti, rileva codesto Stubapale, che 1a ragione stessa della gara e della
selezione dell'offerente verrebbe totalmente frastéaddove I'aggiudicatario, non appena
completato l'acquisto dellapartecipazione, fosbero di trasferirla a terzi senza limiti e al didu
da ogni verifica.

La previsione dell'impegno in parola appare quladi strumento piu idon€goer assicurare, come
richiesto dal citato art. 5 del DM, il' corretto svolgimento del servizio e la permamemerifica
della conformita dell'assetto societario all'intese pubblicb ed € comunque in linea con le
previsioni della richiamata legge n. 474/94.

In sostanza, secondo lo Studio Legale mancheredlbeaso di specie la "funzione tipica” del patto
parasociale, individuata dalla stessa Consob, ao@dmunicazione n. DIS/29486 del 18 aprile
2000, nello scopo di dare un indirizzo unitario'oajanizzazione e alla gestione sociale



“cristallizzando" determinati assetti societarfunzione del rafforzamento della compagine sociale
di controllo.

Nel quesito si evidenzia, inoltre, che lI'impegnataibilita:
- comporta obbligazioni a carico del solo propoeent

- non é collegato ad ulteriori impegni e organizaaz" tipicamente previste nei patti parasociali
(sindacazione di voto e di bloc¢p)

- € inserito in un patto separato dal contrattcamnpravendita delle partecipazioni, sia pure a
guest'ultimo funzionalmente collegato;

- non e finalizzato ad assicurare un indirizzo anmit alla gestione sociale né ad attribuire o
rafforzare il controllo df... societa X ... ]

3. Codesto Studio Legale ritiene, in secondo luogwe qualora l'impegno di stabilita fosse
gualificato quale patto parasociale rilevante aisselell'art. 122 del TUF e ne conseguisse un
obbligo di OPA, da cio deriverebbe di fattdithpossibilita per i Soci Pubblici di cedérecon le
modalita e alle condizioni previste dalla normativaettore, una partecipazione tale da far perdere
ai soci pubblici medesimi, complessivamente, ilntcollo" sulla societa.

Piu specificamente nel quesito si rileva, da unéepahe alla luce del dettato dell'art. 4, comma 1
lett. c), del DM, in base al quale i soci pubbtiebbono detenere una partecipazione al capitale di
[... societa X ... Jnon inferiore al quinto del relativo capitale sdej non sarebbe possibile per
guesti ultimi cedere la totalita delle azioni detix) dall'altra, che la cessione di partecipazioni
misura tale da determinare la perdita del contrdébla societa da parte di detti soci pubblici non
puo che avvenire in conformita alle previsioni dedtesso DM e della legge n. 474/94 nella materia
de qua che dispongono - rispettivamente - I'obbligotghidare accordi specifici volti ad assicurare

il corretto svolgimento del servizio e la permarewerifica della conformita dell'assetto societario
all'interesse pubblico e la possibilita di prevedédivieto di cessione a garanzia del perseguimen
delle finalita connesse al processo di privatizzaei

Cio posto, ribadisce codesto Studio Legale, I'sxsne da parte dell'acquirente dell'impegno di
stabilita di che trattasi costituisce lo strumemioneo per garantire in modo minimalg il
perseguimento degli obiettivi indicati nel DMsénza incidere in alcun modo sulla gestione sociale
e sul controllo della societa ogni altro accordo che prevedesse impegni divarscarico
dell'aggiudicatario tomporterebbe necessariamente una maggiore incdsuia gestione sociale

e sul controllo di [... societa X."]

In conclusione, posto che la cessione della pgdzedne di maggioranza [n. societa X ... Jda
parte dei soci pubblici presuppone la conclusionacdordi con il cessionario quanto meno nella
forma dell'impegno di stabilita ne deriva, secondanto affermato nel quesito, che l'imposizione
in tale ipotesi di un obbligo di OPA impedirebbe fdito ai soci pubblici "di completare la
privatizzazione della societa, anche laddove namyaetrasferito a terzi il controllo tale effetto
dimostrerebbe il potenziale conflitto tra la didicip speciale applicabile alla privatizzazione di
societa pubbliche operanti nel settore della gestameroportuale e le previsioni in materia di OPA
obbligatoria.

4. Codesto Studio Legale osserva, infine, che agb di specie noné rinvenibile ....Ia situazione
che corrisponde alla ratio degli artt. 109 e 1068 d&F" in quanto alla "perdita di controllo da



parte dei Soci Pubblici non corrisponde automatieate il trasferimento del controllo in capo al
soggetto aggiudicatario delle Partecipaziani

Cio in quanto:

- la partecipazione ceduta ammonta, complessivanah29% del capitale sociale[di societa X

.

- non sono previsti altri impegni dcorporate governancenellambito del contratto di
compravendita né, in generale, nella documentazattireente alla procedura di gara;

- non saranno stipulati accordi che possano comseait'aggiudicatario di esercitare un'influenza
dominante sulla societa;

- l'osservazione dellandamento delle assemblef..dsocieta X ... ]Jdalla quotazione ad oggi
dimostra che, a prescindere dalla quota parteegatitualmente detenuta dai soci pubblici, non si
sono sinora realizzatiraggruppamenti di voti costantemente ripetuti reghpd e che, sulla base
della media dei voti presenti in assemblea, il pess di una partecipazione pari al 29% non
sarebbe stato sufficientgoer nominare i consiglieri con le maggioranze ajde'.

5. Ai fini della risoluzione del quesito di chettesi la questione centrale da esaminare, a gudizi
di questa Commissione, e quella riguardante il poéde conflitto tra gli obblighi imposti dalla
disciplina in materia di privatizzazione e le pgwni contenute nel TUF in materia di OPA: in altri
termini occorre valutare se l'ingresso del sociegbo nella compagine azionaria[di societa X ...

] possa avvenire, sulla base delle normativa vigaaleanto imponendo a quest'ultimo di assumere
I'impegno di stabilita e, quindi, costringendo ignocaso i soci pubblici venditori, unitamente al
soggetto acquirente, a promuovere un'offerta paalli acquisto sulla societa interessata.

Al riguardo si ritiene che non sussista alcun @it tra le disposizioni riguardanti la cessione di
partecipazioni in societa che svolgono pubblicvizee quelle inerenti I'obbligo di OPA.

Ancorché infatti, il piu volte citato art. 5 del Dvhponga ai soci pubblici cedentinéll'ipotesi di
perdita del potere di controllp di concludere con i soci privati accordi cheiassno " la
permanente verifica della conformita dell’assetowistario all'interesse pubbli¢p nell’evidente
intento di garantire la presenza, all'interno dethanpagine azionaria della societa privatizzata, di
soggetti dotati di particolari capacita professloragestionali, nulla € detto - nella disposiziane
parola - sui contenuti degli accordi medesimi, agtdameno e previsto che gli stessi debbano
consistere in un "blocco" alla disponibilita dgdrtecipazioni acquisite dal cessionario.

Non appare al riguardo risolutivo il richiamo chéecreto compie, con riferimento alle concrete
modalita con le quali procedere alla cessione,diiposizioni di cui alla legge n. 474/94, in quant
se e vero che l'art. 1, comma 3, della legge medesnenziona esplicitamente il divieto di
cessione, e peraltro disposto che l'inserimentaléiclausola nel contratto con il quale viene tadu
la partecipazione sia una mera facolta per il cedevve € invece prevista come obbligatoria la
previsione, nel contratto medesimo, dell'impegnglidecquirenti "...di garantire ....determinate
condizioni finanziarie, economiche e gestiohal ben vedere, la disposizione in discorso pdieehb
addirittura indurre a ritenere che se nel DM, ddAadne successiva rispetto alla legge n. 474/94, si
fosse voluto individuare l'impegno di stabilita tainico strumento idoneo per perseguire le
finalita ivi delineate, I'obbligo di inserimentoldéivieto di cessione nel contratto di compravesadit
concluso tra la parte pubblica e il soggetto aggatdrio sarebbe stato nominato espressamente.



Da cio deriva che l'assunzione dellimpegno diistakin parola non e indispensabile per poter
procedere alla privatizzazione fli. societa X ... Jnel rispetto delle condizioni stabilite dalla
normativa di settore: I'eventuale stipula di da@ttpegno nell'ambito dell'operazione sarebbe quindi,
nel caso di specie, riconducibile a tutti gli etifad una libera scelta dei soci pubblici.

Ove, pertanto, l'adozione di tale strumento comg@pplicabilita di obblighi derivanti da una
diversa disciplina, quale quella in materia di OBAesti ultimi risulteranno pienamente applicabili,
senza che si possa invocare alcun "conflitto" tdue sistemi normativi indicati: tali obblighi in
particolare deriverebbero, come detto, dal combidaposto degli articoli 109, comma 1, lett. a), e
106, comma 1, del TUF.

Ai sensi delle citate disposizioni, in particolal@jdove I'impegno di stabilita che dovrebbe essere
assunto dal cessionario nei confronti dei soci pabd qualificasse come rilevante ai sensi dedll'a
122 del TUF, il 29% acquisito dal nuovo azionistvigébbe essere sommato alla partecipazione
rimasta in capo ai detti soci pubblici (...), cdrconseguente insorgere di un obbligo solidale di
promuovere un'offerta pubblica di acquisto sullalita del residuo capitale ordinario[di societa
X...]

6. Risolta la questione relativa al potenziale ktioftra le previsioni della legge OPA e le norme
materia di privatizzazione, rimangono infine dawate le argomentazioni rappresentate da codesto
Studio Legale con riferimento, rispettivamentea affermata inapplicabilita dell'art. 122 del TUF
all'impegno di stabilita e alla presunta inesisteniellaratio posta a fondamento dell'istituto
dell'offerta pubblica di acquisto obbligatoria.

Avuto riguardo al primo aspetto questa Commissiotiene che l'impegno di che trattasi - ove
effettivamente stipulato - rientrerebbe nell'amlt@pplicabilita dell'art. 122, comma 1, lett. di|
TUF, in quanto con lo stesso si porrebbedoniiti al trasferimento delle ... aziohidella societa
interessatd..societa X ... ]

Puo dirsi infatti che l'impegno in questione, olaepresentare molti degli elementi strutturali
caratteristici dei patti "tipicamente" parasocigjuali, ad esempio, i soggetti stipulanti e la taxa
perseguirebbe anche la funzione "propria" degisiten quanto volto a "cristallizzare", almeno in
parte, il nuovo assetto proprietario [di societa X ... Jrisultante al termine della procedura di
privatizzazione.

In tale ottica I'ulteriore interesse a garantilejemo per un certo periodo di tempo, la permanenza
nella compagine sociale fli. societa X ... ]di un soggetto che possiede i requisiti necegsari
assicurare la corretta gestione del servizio aetogle, seppure sicuramente posto alla base della
previsione dellimpegno di stabilita, non apparepdr sé "alterare" la natura essenzialmente
parasociale dello stesso.

E' infatti innegabile che la previsione di un "ltot della partecipazione detenuta del soggetto che,
al termine della procedura di gara, diventeradiaista di riferimento dj... societa X ... ] & tale da
“cristallizzare" tale partecipazione tra gli addreadl'accordo, a prescindere dalla circostanza -
comunque da verificare - che nessuno dei rispettizi sara in grado di esercitare il controlloaull
stessa.

Ugualmente non conclusive appaiono, infine, lecabsservazioni riportate in merito nel quesito, in
guanto:



- e irrilevante che limpegno in questione sia agswnilateralmente dal nuovo acquirente, in
quanto l'art. 122 del TUF contempla i pattiii qualunque forma stipuldtiincludendo,
evidentemente, anche i contratti che comportandiga#ioni a carico di un unico aderente;

- e del pari ininfluente la circostanza che il \dtecalla disponibilita delle azioni non sia colléga
ad ulteriori impegni parasociali, quale ad esempicaccordo di voto, in quanto il citato art. 122
prevede quali categorie separate di patti, autonoenée rilevanti, da una parte, quel@venti per
oggetto l'esercizio del diritto di votoovvero quelli che "istituiscono obblighi di preventiva
consultazioné per tale esercizio; dall'altra, quelli chepbngono limiti al trasferimentodelle
azioni;

- sempre sulla base della predetta disposizionensiecla quale la rilevanza del patto prescinde
dalla forma con la quale esso viene stipulato,usi @ffermare che la pattuizione parasociale puo,
indifferentemente, essere oggetto di un appositordo ovvero essere inserita quale clausola di un
contratto piu ampio; nella fattispecie in esamegdegno di stabilita costituisce una delle previsio

di un accordo accessorio al contratto di compravandelle partecipazioni e da quest'ultimo
espressamente richiamato;

- l'art. 122 del TUF non richiede, ai fini delldesanza di un patto di sindacato, che lo stesso
attribuisca a qualcuno degli aderenti il contralidla societa interessata.

Va da ultimo sottolineato che, in una precedenterapone di privatizzazione avente ad oggetto
una societa di gestione aeroportuale (...), avetrainite trattativa privata ai sensi della legge n
474/94, il contratto di compravendita stipulato itraocio pubblico (...) e i nuovi azionisti privat
(y ..., ... € ...) CcONteneva, fra l'altro, l@ysione di un impegno di stabilita analoga a gueil
esame: in particolare, si stabiliva la non trabiéta delle azioni acquisite dai soci privati pamn
periodo di tempo predeterminato.

Tale pattuizione € stata a tutti gli effetti coresmta come rilevante ai sensi dell'art. 122 del BUF
oggetto di pubblicazione secondo le modalita ptewds detta norma.

7. Accertata la natura parasociale dell'impegnstabilita di che trattasi, ricorrerebbero pertagito
estremi per l'applicazione ai soci pubblici e abvm socio privato dell'art. 109 del TUF e, di
conseguenza, dell'obbligo di OPA di cui all'art6,L.6omma 1, in quanto, da un lato, sussisterebbe
una delle ipotesi (la conclusione di un patto p®vidall'art. 122) a fronte delle quali la legge
consente di sommare le partecipazioni in una sogettata che piu soggettvéngono a detenete
(...); dall'altra, si sarebbe verificato I'acquistditolo oneroso di una partecipazione da partendi

dei medesimi soggetti (I'acquisto del 29%].di societa X ... Jda parte dell'aggiudicatario della
gara).

Tale conclusione non appare inficiata dalle consieni formulate nel quesito con riferimento alla
presunta inesistenza, nella fattispecie in esaeitg mtio sottesa alla disciplina in materia di OPA
obbligatoria in quanto, a giudizio di questa Consnase:

- non rileva la circostanza che la partecipaziagiuta dai soci pubblici dd. societa X ... Jsia pari
al 29%, perché l'art. 109 consente di sommareinaidél superamento delle soglie previste per
I'OPA, detto 29% alla percentuale che residueseii pubblici (...);

- non sembra parimenti rilevare la mancata stipuadetti soci pubblici e I'aggiudicatario della
gara, di altri impegni dcorporate governangen quanto l'art. 109 richiede - genericamenta - |
presenza di unpatto, anche nullo, previsto dall'art. 122 del TYF



- il sistema prefigurato nel TUF medesimo ricollebabbligo di OPA esclusivamente al
superamento delle soglie prefissate, non richiedesdun tipo di accertamento in ordine alla
idoneita della partecipazione acquisita a consefigffettivo esercizio del controllo: al riguard®,
noto che la previsione di una soglia predetermirdtauperamento della quale scatta, quale
conseguenza automatica, l'obbligo di promuoveftetta, € stata introdotta dal legislatore del TUF
proprio per superare i problemi applicativi rileviat vigenza della precedente legge n. 149/92 che,
al contrario, collegava l'insorgere di detto obbliglla sussistenza di una posizione dominante
(maggioranza delle azioni ordinarie, influenza dwanite, maggioranza relativa) da verificare con
riguardo al singolo caso concreto.

8. Le conclusioni sopra rappresentate sono diratesseguenza della scelta, da parte dei soci
pubblici, dello strumento dell'impegno di stabiliidel caso di specie, qualificabile come patto
parasociale ex art. 122 del TUF) per assicurargsfietto delle finalita tipiche indicate dalla
normativa in materia di privatizzazione.

Peraltro, come esposto in precedenza, al fine diegeire la finalita di verificare la conformita
dell'assetto societario .. societa X ... ]all'interesse pubblico, l'assunzione del soprarites
impegno da parte degli acquirenti nei confronti sieti pubblici non appare necessaria potendosi
adottare modalita alternative parimenti idonee sgicarare la salvaguardia dell'interesse pubblico
come prescritto dalla normativa applicabile.

IL PRESIDENTE
Luigi Spaventa



Comunicazione n. DEM/2069612 del 24-10-2002

inviata alla societa ... e agli studi legali ...

Oggetto: Quesiti in merito all'operazione di fusione per inorporazione della .... nella ... e
contestuale ammissione a quotazione della societorporante.

Si fa riferimento alla nota del ..., con la quate $tudio Legale ... ha sottoposto a questa
Commissione un quesito concernente l|'applicabitigla disciplina dell'opa obbligatoria ad
un‘operazione di fusione per incorporazione deltaeta di diritto italiand... societa X ...] quotata

sul Nuovo Mercato, nell§.. societa Y ..,] societa di diritto americano soggetta alle ledsgilo
Stato del Delaware e quotata al Nasdaqg. Si fasaltiferimento alla nota del ... con la quale il
medesimo Studio Legale ha sottoposto alla Consoériadi quesiti in merito alla predetta
operazione di fusione e ha nuovamente trasmessonpepiu accurata descrizione dell'operazione
e delle problematiche ad essa connesse, un memonamgdiatto dallo Studio Legale ... gia inviato
in data ... .

In particolare, in relazione a tale operazione werngsottoposte alla Consob le questioni di seguito
rappresentate.

a) Quesiti in materia di informazione finanziaria

al) A seguito della quotazione sul Nuovo Mercato[.l societa Y ..]sara tenuta a fornire
l'informativa periodica prevista dall'art. 106 deégolamento 11971. A questo proposito viene
richiesto a questa Commissione se i dati finangmlanci e relazioni trimestrali) che [a. societa

Y ...] dovra pubblicare in Italia possano essere foinifingua inglese e secondo gli US GAAP
senza bisogno di riconciliazione con gli IAS o eqmincipi contabili italiani.

a2) La societa incorporandd,.. societa X ...] in quanto soggetto quotato su un mercato
regolamentato italiano, & tenuta alla redazione dielumento informativo ex art. 70, c.4 del

Regolamento 11971 e successive modifiche. Il quedie viene posto a questa Commissione
riguarda i dati economici patrimoniali pro-formalldesocieta derivante dalla fusione ossia se gli
stessi possano essere espressi secondo gli US Gé&w#da bisogno di riconciliazione con gli IAS o

I principi contabili italiani.

a3) Analogamente viene richiesto che anche nelpptts di quotazione dellp.. societa Y ...Jal
Nuovo Mercato le informazioni riguardanti il patemo, la situazione finanziaria ed i risultati
economici di tale societa siano espresse sulladegdeUS GAAP.

b) Quesiti in materia di opa

Nella nota del ... si rappresenta che, nell'ambat'operazione di fusiong.. societa X ..J[...
societa Y ..] alcuni azionisti di[... societa X ...]stipuleranno un apposito accordo con cui
s'impegnano nei confronti di.. societa Y ...]Ja: (i) votare a favore della fusione nella relativ
assemblea; (ii) non votare a favore di altre ogerazncompatibili con la fusione; (iii) non alierea

le proprie azioni e non compiere ulteriori acquudtiazioni[... societa X ...]Jin pendenza della
fusione.

Con riguardo al predetto accordo, vengono sottoptlatCommissione i seguenti due quesiti:



1) se la stipula del contratto faccia sorgere ipocagli aderenti I'obbligo di opa solidale, ai sens
dell'art. 109 del d.lgs. n. 58/98 ("Testo Unico" "®UF"), qualora complessivamente la
partecipazione if... societa X ...]Jdetenuta dagli aderenti al patto superi la satgia30% e uno o
piu di tali aderenti abbia compiuto acquisti dicai[... societa X ...]nei 12 mesi precedenti la
stipula del patto o contestualmente a tale stipula;

2) se, nell'ipotesi di risposta positiva al primaesito, I'obbligo di opa sorga indipendentemente
dall'entita degli acquisti effettuati dagli adereadtpatto nei dodici mesi precedenti la stipuliale
stesso patto (ad es. anche nel caso di acquisttadiola azione), ovvercseé I'obbligo di opa sorga
soltanto se gli acquisti, congiuntamente considgrabbiano comportato il superamento di una
soglia rilevante ai fini opa (ad esempio, se a swgudegli acquisti la partecipazione
complessivamente ascrivibile alle parti del corvasia passata dal 29% al 31% o dal 31% al
35%, e cosi Vid.

A parere dello Studio ... entrambi i quesiti dovretn avere risposta negativa.

Con riguardo al quesito n),llo Studio Legale rappresenta che il citato adopisebbene regoli
I'esercizio dei diritti di voto e imponga limiti &dasferimento delle azioni, e stipulato in rela®ad
un'‘operazione di fusione, avente motivate ed eftetesigenze industriali, ed € funzionale e
strumentale alla realizzazione dell'operazionesstead esito della fusione si estinguera. Cido posto
tale accordo, esaurendo la propria efficacia unliégavoompletata l'operazione, non sarebbe un
accordo volto a cristallizzare gli assetti pro@ietnella quotatd... societa X ...]Jo nella societa
risultante dalla fusione ovvero a regolare in mddoaturo gli assetti di controllo di tali societanc

un accordo di voto. Pertanto, tenendo conto detiemhicazione Consob n. 29486 del 18 aprile
2000, il citato accordo non rientrerebbe tra iigatasociali rilevanti ai sensi dell'art. 122 Tgn

tal modo non sussisterebbe uno dei presuppostil'applicabilita della disciplina dell'opa
obbligatoria di cui all'art. 109 TUF.

Con riguardo, invece, al quesito 1), b Studio Legale sostiene che il dettato leteedll'art. 109
TUF (" 1. Sono solidalmente tenuti agli obblighi previigli articoli 106 e 108, quando vengano
a detenere, a sequito di acquistititolo oneroso effettuati anche da uno sologtie.. 2 ... anche
guando gli acquisti siano stati effettuati nei dodnesi precedenti la stipulazione del patto ovvero
contestualmente alla stedsa implica chiaramente che "affinché sorga I'obbligo di opa, gli
acquisti in questione debbano riguardare un numéir@zioni tale da portare la partecipazione
complessiva ascrivibile agli aderenti al patto elulle percentuali indicate negli articoli 106 e8L0
TUF".

Cio esposto, nella citata nota del ... si chiegj@riione della Consob in proposito.

Successivamente all'invio di tale nota, in dataalcuni azionisti dellf... societa X ...] nellambito
della descritta operazione di fusione, hanno éffattente stipulato con [a. societa Y ...dei patti
parasociali con un contenuto analog a quello descritto nel quesito e tali patti soratis
regolarmente pubblicati ai sensi dell'art. 122 TUfatti, come comunicato per le vie brevi dallo
Studio ..., le parti, a differenza di quanto ragpreaato nella nota del ..., si sono successivamente
convinte che tali patti sono differenti dalle tipgle di accordi che nella citata Comunicazione
Consob sono indicati come non rilevanti ai sendliade 122 TUF e, pertanto, hanno ritenuto di
pubblicare gli stessi ai sensi della predetta ntixaa

Come chiarito nel corso di una riunione con gliitiffin data ..., i legali delle societa interessat
alla fusione ritengono, quindi, che la rispostapamo quesito - relativo all'applicabilita della
disciplina dell'opa obbligatoria nell'ipotesi inigli aderenti ai patti posseggano complessivamente



piu del 30% della quotata - possa trovare rispostgativa non perché tali accordi non siano
rilevanti ai sensi dell'art. 122 TUF, come indicatel quesito del 17.7.2002, ma in quanto
all'operazione in esame sarebbe applicabile I'éseazla fusione di cui all'art. 49, comma 1, Ibtt.
(2), del Regolamento adottato con delibera n. 1197&/3%ccessive modifiche ("Regolamento
Emittenti"), cosi come interpretata dalla Consolb t& recente Comunicazione n. 2050754 del
22.7.2002.

Si tratterebbe, secondo lo Studio Legale, di stettamente connessi e funzionali alla fusione
motivata da effettive esigenze industriali. Pedamell'ipotesi in cui aderissero all'accordo sdici
[... societa X ...che complessivamente possiedono piu del 30% detitata, sarebbe applicabile la
citata esenzione.

Nel corso del citato incontro, infine, e stato naggentato che agli accordi stipulati coij.lasocieta

Y ...] hanno aderito azionisti {li.. societa X ...Jche possiedono meno del 30%. Nell'ipotesi in @ui |
Consob ritenesse applicabile la citata esenziotelgoero aderire a tali patti ulteriori azionisti d
[... societa X ...]

c)Quesiti sugli obblighi informativi e sulla qualifica del NASDAQ

c.1) quesito sulla possibilita di procedere allanoaicazione dei dati contabili nei tempi concessi
dalla normativa americana, vale a dire tramite mmuacio stampa (cosiddetto "Earning Release"),
non appena i risultati trimestrali e annuali siapprovati dal Consiglio di Amministrazione della

societa (tipicamente, l'annuncio viene fatto 4-8timane dopo la chiusura del periodo di

riferimento), e sull'applicabilita a questo riguardell'art. 66, co. 6, lettera (a) del Regolamento
CONSOB 11971/1999;

c.2) quesito sulla possibilita di dilazionare lammicazione delle informaziomrice sensitive
secondo il principio applicabile negli Stati Unitfqualora cioé limmediata diffusione
dell'informazione possa compromettere il persegatmdeqgli obiettivi della societa, arrecando cosi
un danno alla medesima);

c.3) quesito sull'attuale inserimento o0 meno delSBAQ nell'elenco previsto dall'articolo 67 del
TUF, e in caso negativo, richiesta del giudizidal@@ONSOB sulla sostenibilita dell'equiparazione
per tale Mercato al Nuovo Mercato italiano, ai filell'applicazione del relativo Regolamento.

* % %

In merito agli aspetti sopra evidenziati si premefianto segue: [a. societa Y ...Jdopo la fusione
per incorporazione dj... societa X ...]e la richiesta di ammissione a quotazione al "Nuov
Mercato", continuera ad avere la sede legale nklviee, USA e continuera ad essere guotata al
NASDAQ. Pertanto, si configura l'applicazione deftdtispecie regolamentata dal Capo VII,
Sezione Il del Titolo Il del Regolamento CONSOBO71/1999 sull'Informazione societaria degli
Emittenti esteri ed, in particolare, dell'art. Idguardante gli Emittenti strumenti finanziari qabt

nei mercati regolamentdtaliani diversi dalla borsa e aventi sede legdilestero.

Tale articolo disciplina differentemente i casidui le suddette societa siano quotate in mercati
esteri regolamentati o non regolamentati, comunibaextra-comunitari e, dunque, al fine di
stabilire le modalita di applicazione dell'art. 156 € determinata la necessita di circostanziare |
fattispecie in esame, qualificando, la natura dAISRAQ, come "mercato regolamentato di un
paese extra-comunitario” o meno. A tale proposupare corretto ritenere che l'indicazione di
"mercati regolamentati di un paese extra-comumitadi cui all'art. 116, compia un indiretto rinvio



allinsieme dei "mercati esteri riconosciuti", ca®ime definiti dall'art. 67, co. 2, del TUF; cio in
guanto i predetti mercati esteri e quindi anchdréegomunitari”, per il fatto di essere inseritijla
base del riconoscimento, nell'elenco previsto a#ll63, co. 2, sono da considerare equivalenti ai
mercati regolamentati italiani ed europei inseréilo stesso elenco.

I NASDAQ ad oggi non € inserito in tale elencor pei, alla luce di quanto premesso, si ritiene
che esso, ai fini dell'applicazione dell'art. 1&6, 1, del regolamento 11971/99, non possa essere
considerato un "mercato extra-comunitario regolaatehh e conseguentemente, la disciplina
applicabile e quella relativa alla fattispecie ps&v al co. 1 dell'art. 116, il quale afferma chia "
CONSOB, all'atto della quotazione, stabilisce, alemiguardo alla disciplina vigente nel paese
d'origine, le informazioni e i documenti da diffeme nonché la lingua di diffusiohe

Tutto cido premesso, con riguardogaiesiti indicatisub a), in materia dinformazione finanziaria,
si rappresenta quanto segue:

al) relativamente alla documentazione contabile cheavdiffusa dopo la quotazione, poiché i
bilanci e le relazioni trimestrali elaborate ddllasocieta Y ... predisposti secondo gli US GAAP
sono adeguati a fornire una rappresentazione enxxig corretta della situazione patrimoniale e
finanziaria della societa e del risultato econondeti'esercizio, cosi come previsto dall'art. 116 b
del Regolamento 11971, non € necessario l'insetonéninformazioni contabili complementari
quali ad esempio la riconciliazione di tali daticeedo gli IAS o i principi contabili italiani.
Tuttavia le societa interessate dovranno fornira indicazione delle differenze principali tra i
principi contabili statunitensi adottati (US GAAR) quelli italiani nel documento informativo
predisposto per la fusione e nel prospetto di quiote.

Per quanto concerne langua di diffusione relativa a tale documentazione si ritiene di poter
accogliere la richiesta della societa di fornirgati finanziari (bilanci e dati trimestrali) in Gua
inglese;

a2) relativamente apro-forma da inserire nel documento informativo di fusiosietitiene, stante
guanto sopra indicato, che sia opportuno, ancHeiadi una successiva confrontabilita dei dati
contabili, permettere l'inserimento nel documentormativo dei dati pro-forma della societa
risultante dalla fusione secondo gli US GAAP. lle tdocumento tuttavia, dovranno essere inseriti
oltre ai bilanci predisposti secondo le norme ata¢éi anche i bilanci dellf.. societa X ...]
rielaborati secondo gli US GAAP al fine di consemtai soci delld... societa X ...] in sede di
assemblea per I'approvazione di tale operazionsgrifrontabilita tra i dati della nuova realta post
fusione e I4... societa X ...]

a3), da quanto osservato in merito al quesito sub disgende che anche nel prospetto di
guotazione potranno essere inseriti, stante lassé@aedella coerenza tra le informazioni fornite
nelle diverse fasi dell'operazione, i dati confatdédlla [... societa Y ...Jelaborati secondo gli US
GAAP.

Con riguardo aquesiti indicati sub b), in merito all'applicabilita della disciplina dell'opa, si
rappresenta quanto segue.

Con riguardo afuesito n. 1) sull'applicabilita della disciplina dell'opa olga#toria nell'ipotesi in

cui gli aderenti ai patti in precedenza descritisgeggano complessivamente piu del 30% della
guotata, si rappresenta, in primo luogo, che, enidimente a quanto rappresentato e sostenuto nella
nota del ..., le pattuizioni descritte nel quesigultano rilevanti ai sensi della disciplina diicu



all'art. 122 TUF, come del resto riconosciuto iropdimente dagli stessi aderenti agli accordi i iqual
hanno successivamente provveduto a pubblicarpatiliai sensi della predetta normativa.

In secondo luogo, fermo che i patti parasociapwéti sono rilevanti ai sensi dell'art. 122 TUF e
quindi possono costituire presupposto per l'appiita della disciplina di cui all'art. 109 TUF,
comma 1, lett. a), si ritiene che I'operazionesaree possa rientrare nell'esenzione da fusiona di ¢
all'art. 49, comma 1, lett. f), del Regolamento &aniti, cosi come interpretata dalla Consob con la
recente Comunicazione n. 2050754 del 22.7.2002.

Piu precisamente, con tale Comunicazione si éntes, reso noto quanto segue:

- si é rilevato con sempre maggiore frequenza efie fusioni tra societa non legate da rapporti di
controllo gli accordi per lgovernanceadella societa risultante dalla fusione, ovveroagicordi di
blocco sulle azioni della medesima societa, fanadepintegrante ed inscindibile della stessa
operazione di fusione;

- in tali casi si € constatato che gli accordi aybvernancesono elementi essenziali per la
realizzazione della fusione e cosi, talvolta, angtieaccordi di blocco e/o prelazione sono
funzionali ed indispensabili per la realizzaziomé progetto industriale sotteso all'integrazione;

- pertanto, nell'ipotesi in cui la stipula di pagiarasociali risulti strettamente funzionale alla
realizzazione di una fusione e contestuale aghmtcelativi al progetto di fusione, si puo riteae
che gli stessi patti siano parte integrante dedfapione di fusione e, quindi, che anche tali
operazioni rientrino nella lettera dell'art. 49ooa 1, lett. f), a norma del quale non é applieabil
la disciplina dell'opa obbligatoria in ipotesi dicaisto rilevante ‘tonseguente ad operazioni di
fusioné;

- tale interpretazione, inoltre, risulta avvalordtla modifica che la Consob ha apportato all'art.
49, comma 1, lett. f), indicando esplicitamentenegoresupposto per l'applicazione dell’esenzione
di cui trattasi, I'approvazione dell'operaziondudiione da parte dell'assemblea della societaile cu
azioni altrimenti dovrebbero essere oggetto dedl'opbligatoria. Con tale previsione, infatti, si &
voluto evidenziare il ruolo dell'assemblea dellatqta la quale, con I'approvazione del progetto di
fusione, dovra essa stessa valutare l'esistenia efféttive e motivate esigenze industriali che
giustificano l'applicazione dell’esenzione. In talentesto, gli accordi parasociali raggiunti in
concomitanza dell'accordo sul progetto di fusiomese noti prima della predetta assemblea, sia con
le modalita di pubblicazione di cui all'art. 122 Flsia nella relazione degli amministratori
all'assemblea ovvero, se redatto, nel documentiusione, saranno considerati dalla medesima
assemblea nell'ambito della valutazione complessita all'approvazione del progetto di fusione.

Con riguardo al caso di specie, sembra che i ppasipin precedenza elencati per l'applicazione
dell'esenzione da fusione di cui al citato art. d@&nma 1, lett. f) siano rinvenibili nel caso di
specie.

In particolare, i patti sopra descritti, cosi comappresentati, appaiono funzionali e strettamente
connessi alla realizzazione della fusione e, quipdrte integrante degli accordi raggiunti dagli
azionisti rilevanti di[... societa X ...]Je[... societa Y ...]sul progetto di fusione: si tratta, infatti,
sostanzialmente, di impegni assunti dagli aziowiisti.. societa X ...Jnei confronti delld... societa

Y ..] a non alienare le azioni possedute fino alla dhtafficacia della fusione e a votare
nell'assemblea straordinaria a favore della stessane. Tali accordi, quindi, si estingueranno con
I'efficacia della stessa fusione.



Inoltre, si tratta di accordi stipulati e resi nattraverso gli obblighi di pubblicita di cui altal22
TUF prima dello svolgimento dell'assembled.disocieta X ...Jche votera tale fusione.

Infine, fermo che le valutazioni sull'esistenzaetfettive esigenze industriali spettera, come detto
all'assemblea dellg.. societa X ...] per cid che compete alla Consob, si puo afferraegprima
facie non appare irragionevole ritenere che la fusgtresa sia motivata dall'obiettivo di sfruttare
le sinergie esistenti tra le due societa, entraoperanti nel settore della biotecnologia. Le due
societa, inoltre, risultano avere stretto rappooimmerciali dal febbraio 1998, data in cui hanno
stipulato un contratto di licenza e collaborazieatativo allo sviluppo clinico di un antibiotico
scoperto dalld... societa X ...]

In conclusione, si ritiene che nell'ipotesi in cgitati accordi parasociali, rilevanti ai sensildet.
122 TUF, siano estesi ad altri soci, venendo aolate complessivamente piu del 30%/di
societa X ...] potra ritenersi applicabile I'esenzione da fusiprevista dall'art. 49, comma 1, lett. f),
in quanto tali accordi possono essere considdrattamente connessi alla fusione.

Con riguardo, infine, ajjuesito n. 2) considerato che la risposta al primo quesitol &semso della
non applicabilita dell'obbligo di opa per gli adetieal patto, lo stesso, con riguardo al caso di
specie, risulta superato.

Relativamente, ajuesiti indicati sub c) in merito agliobblighi informativi e alla qualifica del
NASDAQ, si rappresenta quanto segue:

c.1) possibilita di procedere alla comunicazione deiidebntabili nei tempi concessi dalla
normativa americana e applicabilita dell'art. 66p.6, lettera a), reg. 11971/99n sede di
valutazione dell'ammissione della Societa alla miegone presso il Nuovo Mercato, la
Commissione terra in considerazione la norma & @aattoposto I'emittente nel mercato di origine,
al fine di verificarne I'adeguatezza e la coerectra la disciplina italiana. Peraltro, sulla baskede
informazioni gia ricevute, si evince che la distiplamericana in proposito non sembra essere in
contrasto con quella italiana e si pud quindi gi@énere che, in questa circostanza, l'art. 666¢o.
lettera (a), del regolamento emittenti, trovi adeguapplicazione;

c.2) possibilita di dilazionare la comunicazione dellefarmazioni price sensitive secondo |l
principio applicabile negli Stati Uniisi ritiene che si debba applicare I'art. 114,4;adel TUF, il
guale stabilisce che la CONSOB puo escludere pgargige o temporaneamente la comunicazione
delle informazioni degli emittenti quotati e deggetti che li controllano, ma non senza preventivo
reclamo motivato di questi ultimi e solo se cio mssa indurre in errore il pubblico su fatti e
circostanze essenziali. Quindi, attualmente € akrz'da escludere la dilazione automatica della
comunicazione a discrezione della Societa e senwa esplicita deroga della CONSOB,
conseguente alla presentazione a quest'ultima deelamo motivato da parte della Societa stessa

3)

c.3) qualifica del NASDAQper quanto gia evidenziato in premessa, il NASDAG) € incluso
nell'elenco previsto dall'articolo 67 del TUF e, @inseguenza, non pu0 essere considerato un
mercato regolamentato in quanto non é riconosciataostro Paese; da cido ne deriva che per esso
non si possa sostenere l'equiparazione al mercagolamentato "Nuovo Mercato”, ai fini
dell'applicazione del relativo Regolamento.

IL PRESIDENTE
Luigi Spaventa



1. In particolare, Id... societa Y ...]Jha stipulato degli accordi con la soci¢ta societa Z ..]

attualmente titolare del 9,8% {li.. societa X ...] con il Dott. ..., Amministratore Delegato di
guest'ultima societa e titolare del 11,5% circar it Dott. ..., Presidente della societa e titeldel
5,7 % circa.

Lal[... societa Z ...]si € impegnata, in sintesi, nei confronti dellaista|... societa Y ...Ja: (i) non
trasferire e non costituire alcun vincolo su n..8@8 azioni... societa X ...]di sua proprieta, pari
al 6,646% del capitale sociale sottoscritto e wers#la data del 30 luglio 2002 (le "Azioni"); (ii)
non stipulare alcun contratto avente ad oggettoagferimento delle Azioni o dei diritti ad esse
inerenti ovvero sindacati di voto; (iii) partecipaall'assemblea relativa alla fusione e votare a
favore dell'approvazione del progetto di fusioneoatro I'approvazione di qualsiasi altra delibera
diversa dal progetto di fusione e che non abbiaggetto I'approvazione di un'‘operazione che
preveda la possibilita per tutti gli azionisti [di. societa X ...]di cedere le proprie azioni dietro
corrispettivo in denaro; (v) non acquistare o atterin alcun modo aziofii.. societa X ...Jper tutta

la durata dell'Accordo.
Gli impegni assunti d4... societa Z ...]nei confronti di[... societa Y ...Jrimarranno validi ed
efficaci fino al verificarsi del primo dei seguentrenti: (i) avviso di non dar piu corso alla fus

(i) svolgimento dell'assemblea fli. societa X ...Jconvocata per l'approvazione del progetto di
fusione; 0 comunque (i) il 28 febbraio 2003.
Il Dott. ... e il Dott. ... si sono vincolati nebrfronti della[... societa Y ...Ja: (i) non trasferire e a
non costituire alcun vincolo sulle proprie azipni societa X ..Jrispettivamente n. 674.485 azioni
ordinarie, pari al 5,547% del capitale socialeasuititto e versato alla data del 30 luglio 2002, il
Dott. ..., e n. 1.345.968 azioni ordinarie, parlla|068 % del capitale sociale sottoscritto e \tersa
alla data del 30 luglio 2002, il Dott. ...); (iijpgecipare all'assemblea sulla fusioné..disocieta X

o] e votare a favore del progetto di fusione.
L'impegno di cui al precedente punto (i) restefec&te sino alla data della delibera assembleare di
[... societa X ...]Jche approva il progetto di fusione; I'impegno di al precedente punto (ii) sara
efficace sino alla data di perfezionamento deltaduoe per incorporazione.

2. Come noto l'art. 106, comma 5, lett. e), deld.ly 58/98 ("TUF") , prevede che 'lsa Consob
stabilisce con regolamento i casi in cui il supeesto della partecipazione indicata nel
commdn.d.r. 30%) non comporta I'obbligo di offerta aveia_determinato da...e) operazioni di

fusione 0 di scissiorie
L'art. 49, comma 1, lett. f), del Regolamento Eemti, in attuazione della predetta disposizione
legislativa, prevede, a seguito della modifica  'dplile 2001, che:

" 1. L'acquisto non comporta |'obbligo di offeppaevisto dall'articolo 106 del Testo Unico:sef)

€ consequente ad operazioni di fusione o scissapprovate, in base ad effettive e motivate
esigenze industriali, con deliberaassembleare dsbaieta le cui azioni dovrebbero altrimenti
essere ometto di offerta.

3. A titolo meramente informativo, si evidenzia @ttialmente la proposta di direttiva in materia di
" market abuskin corso di approvazione prevede che il diffenmuedella diffusione delle thside
informatiort’ puo essere deciso dagli emittenti in modo autamaia pure sulla base di un interesse
legittimo, senza preventiva esplicita deroga daepadell'Autorita di vigilanza previa richiesta diegl
interessati



Comunicazione n. DEM/3077483 del 28-11-2003

inviata alla S.S. Lazio spa e allo studio legaleaRii Meana

Oggetto:Quesito in merito all'applicabilita della disciplina dei patti parasociali di cui all'art.
122 del d.Igs. n. 58/98 e della disciplina dell'aacsto di concerto di cui all'art. 109 del d.Igs. n.
58/98 agli accordi stipulati tra la S.S. Lazio S.p\. ed alcuni giocatori

1. Premessa

Si fa riferimento al quesito trasmesso in datat@boe u.s. dallo Studio Ripa di Meana per conto
della S.S. Lazio S.p.A. (di seguito "Lazio" o "Sstai") relativo all'applicabilita della disciplinaid
patti parasociali di cui all'art. 122 del d.lgs58/98 ("TUF") e della disciplina dell'opa obbligata

di cui all'art. 109, comma 1, lett. a), TUF, agilicardi stipulati nel maggio 2003 tra la Lazio ed
alcuni giocatori professionisti e all'accordo skgta nell'ottobre 2003 tra la Lazio e il tecnico
Zaccheroni.

In particolare, il quesito concerne l'applicabilitdlle citate discipline agli impegni di sottosarize

di un aumento di capitale riservato ai dipendealiadLazio e agli impegni di non alienazione delle
azioni sottoscritte, assunti da alcuni giocatoda¢ tecnico Zaccheroni con i seguenti accordi: gli
accordi quadro stipulati tra la Societa e 20 giocati cui 18 perfezionati in data 7 maggio 2003 e
due in data 16 maggio 2003; i 20 accordi individuatettizi - con alcune previsioni derogatorie -
delle previsioni di cui ai predetti accordi quaduo; contratto individuale stipulato in data 6 ote®b
2003 tra la Lazio e il tecnico Zaccheroni.

Alla data del quesito i predetti impegni concerndSocalciatori in quanto, con uno dei 20 accordi
individuali parzialmente derogatori degli accordiagro, uno dei calciatori € stato liberato
dall'impegno di sottoscrizione e conseguentemeaiténapegno di non alienazione.

Successivamente al quesito, in data 21.10.20080d#&eta ha sottoscritto con il tecnico Zaccheroni
un accordo per la risoluzione del rapporto di @a&sine sportiva, con efficacia dal 19 ottobre 2003,
che ha comportato il venir meno degli impegni diasxrizione e di non alienazione previsti dal
contratto del 6 ottobre u.s..

Attualmente, come reso noto dalla Societa con avpigbblicato in data 13 novembre 2003 - a
seguito della cessione dei diritti di prestaziop®rgva e degli accordi raggiunti con quattro
calciatori - sono venuti meno gli impegni di quasithi a sottoscrivere il futuro aumento di capéal
riservato ai dipendenti. Pertanto, considerato enthvenir meno dell'impegno del tecnico
Zaccheroni, rimangono vincolati alla sottoscriziated citato aumento di capitale 15 giocatori per
un ammontare complessivo di euro 11.038.169,42.

Infine, nel predetto avviso & precisato chasSumendo che il prezzo di emissione non subisca
variazioni rispetto a quanto stabilito dal Conslili Amministrazione del 3 ottobre 2003 (€ 0,055
per ogni azione di nuova emissione) ed assumentdbie sottoscrizione delle azioni da parte dei
dipendenti firmatari degli Accordi Quadro, si stinhhe saranno emesse massime circa n 455
milioni di azioni rappresentanti circa il 16% dehpgitale post aumento.".

2. Sintesi del quesito

2.1.Con riferimento agli accordi con i calciatori mglesito si espone, in sintesi, quanto segue.



In via preliminare, si precisa che i calciatori fegssionisti - al pari del tecnico - fino al momento
della risoluzione del contratto di prestazione 8pay " sono dipendenti, con contratto a tempo
determinato (in nessun caso superiore a cinque paniespressa previsione della normativa della
Federazione Italiana Gioco Calcio), della LaZio.

Inoltre, sempre in via preliminare, si precisa dieaccordi quadro con i calciatori, anche se
risultano perfezionati nella forma di un unico do@nto di proposta (in un caso trasmesso da parte
di diciotto calciatori e nell'altro caso da partelde calciatori), per espressa previsione coroat
rappresentano una pluralita di autonomi rapportitradtuali della Lazio con ciascuno dei venti
calciatori firmatari e, quindi, non comportano adatassunzione di obbligazioni tra i venti calciator
complessivamente firmatari degli accordi quadrautonomia e l'assenza di alcun impegno tra i
dipendenti € altresi ribadita nell'accordo corednico Zaccheroni. Tale autonomia dei contratti &
inoltre avvalorata dalla circostanza che gli accandividuali recettizi hanno comportato anche
delle deroghe alle previsioni contenute negli adcouadro, deroghe che sono state negoziate
individualmente da ogni giocatore anche con rigoaite specifiche condizioni e caratteristiche del
proprio contratto di lavoro di prestazione sportiva

Cio premesso, nel quesito si rappresenta che gbrdic quadro con i calciatori prevedono, in
sintesi, quanto segue:

a) una parziale dilazione dei termini di pagametédie retribuzioni dovute rispettivamente a
ciascuno dei calciatori per le attivita che dovessssere prestate entro il 30 giugno 2005, senza
pagamento di interessi o rivalutazioni;

b) un impegno da parte dei calciatori - che dovessgsultare ancora dipendenti a tale data - alla
sottoscrizione di un futuro aumento di capitaleemato in tutto o in parte ai calciatori e,
eventualmente, a discrezione della societa, addaitendenti e/o amministratori. Tale aumento di
capitale riservato dovra essere deliberato ent® itlicembre 2003 sino alla misura massima del
credito da ciascuno vantato nei confronti dellaietécper la stagione 2002-2003 (“impegno di
sottoscrizione");

c) un impegno da parte di ciascuno dei calciatorioa trasferire per otto mesi dalla data di
sottoscrizione le azioni di nuova emissione acqtesper effetto dell'aumento di capitale ad essi
riservato ("impegno dock-up);

d) il prezzo delle azioni di nuova emissione safalato sulla base dei medesimi parametri che
sono stati indicati dall'assemblea straordinarlad&ocieta in data 24 marzo 2003 per individubre |
prezzo per la sottoscrizione dell'aumento di cépualiberato in tale sede (aumento poi concluso in
data 7 agosto 2003), con uno sconto pari al 10%;

e) negli accordi € espressamente previsto che diatali, sottoscrivendo tali contrattindn
intendono assumere, non assumono e, peraltro, ¥saonaeranno tra essi Calciatori e/o con la
Societa alcun impegno che comporti l'indirizzo @/@oordinamento della gestione societaria.
L'impegno a sottoscrivere e l'interesse della Seacidla sottoscrizione sono volti - oltre agli
obiettivi di cui in premessa)- anche ad una fidelizzazione del rapporto conlciegori cosi come

lo e I'impegno di lock-up il quale e altresi firadlato ad una stabilizzazione dell'andamento del
titolo". Conseguentemente, sia I'impegno di sottoscrezicme I'obbligo dlock-up verranno meno
se il rapporto di lavoro dovesse cessare primaldidottoscrizione e ibck-upanche nellipotesi in
cui il rapporto di lavoro cessasse in pendenzapedbdo dilock-up Cio posto, le parti hanno
espressamente dichiarato di non ravvisare I'egiatén alcun patto parasociale negli accordi ma



hanno proceduto 'in via meramente prudenzidleagli adempimenti pubblicitari previsti
dall'articolo 122 TUF.";

f) sia I'impegno di sottoscrizione che I'impegndatik-up non sono ancora produlttivi di effetti in
guanto la loro efficacia e sospensivamente condéaal verificarsi di entrambi i seguenti eventi:

i) la Consob non rinvenga, quale conseguenza damibi gli indicati impegni, un obbligo di opa a
carico di alcuno dei soggetti firmatari degli adioe/o degli azionisti della Lazio quali risultanti
alla data di firma degli accordi e/o alla data daksito. Qualora la Consob dovesse affermare
'obbligo di opa solo quale conseguenza dell'impegh lock-up sostenendo [linesistenza
dell'obbligo di opa in relazione al solo impegnosditoscrizione, solo quest'ultimo obbligo sara
efficaceex tunge la presente condizione si avra per avverataymaéimpegno diock-upnon sara
produttivo di alcun effetto. Qualora invece la Calmsavvisasse un obbligo di opa in relazione al
solo impegno di sottoscrizione la condizione siaager non avverata. La condizione sospensiva
prevede un termine di avveramento fissato dalle aeB0 novembre 2003;

i) 'aumento di capitale riservato sia deliberatall'assemblea straordinaria degli azionisti della
Lazio entro il termine del 20 dicembre 2003.

2.2.Cio rappresentato, la Lazio chiede alla Consdbcbnfermare come la assunzione (e quindi la
relativa esecuzione) degli impegni di sottoscrieiendi lock-up non determini

- alcun obbligo di opa a carico dei firmatari deggicordi e/o di un qualunque azionista della Lazio,
risultante sia alla data di sottoscrizione deglkordi e sia successivamente sino alla data del
guesito.

3. Considerazioni di carattere preliminare

3.1.Come rappresentato, con il quesito in esame leoldmede a questa Commissione se a seguito
della sottoscrizione degli accordi tra la Societ@g@catori, quest'ultimi e/o gli attuali socieitanti
della Lazio siano soggetti alla disciplina dell'agzbligatoria solidale di cui all'art. 109, comma 1
lett. @), TUF, sia con riguardo al momento delltaserizione di tali accordi sia successivamente a
tale sottoscrizione.

Come noto, l'art. 109, comma 1, lett. a) prevede tIsono solidalmente tenuti agli obblighi
previsti dagli articoli 106 e 108, quando vengandetenere, a seguito di acquisti a titolo oneroso
effettuati anche da uno solo di essi, una partezipp@e complessiva superiore alle percentuali
indicate nei predetti articoli: a) gli aderenti anypatto, anche nullo, previsto dall'articolo 1,22

| presupposti per I'applicabilita della disciplidell'opa obbligatoria solidale a soggetti aderadti
un patto sono, quindi, i seguenti:

a) stipula di un patto parasociale rilevante assdall'art. 122 TUF;
b) uno o piu acquisti a titolo oneroso effettuaitiae da un solo aderente al patto;

c) superamento della soglia del 30% (per l'opaudiati'art. 106 TUF) ovvero del 90% (per I'opa
residuale di cui all'art. 108 TUF) a seguito di &mquisti a titolo oneroso.



Cio posto, con riguardo alla fattispecie in esasné, verificato, anche alla luce delle considenaizio
esposte nel quesito della Lazio, se sussistanossapo venire a sussistenza, a seguito della
sottoscrizione da parte dei calciatori dell'aumehtcapitale riservato, i suddetti presupposti.

3.2. Con riguardo al momento della stipula degli accandesame (maggio 2003), non avendo i
calciatori ancora sottoscritto I'aumento di capitekervato, non si sono riscontrati i presupposti
della disciplina dell'opa obbligatoria indicatielbrecedenti lettere b) e c), ovvero degli acqaisti
titolo oneroso da parte degli aderenti agli accarddssame che abbiano comportato il superamento
della soglia del 30%.

Cio posto, anche qualora tali acquisti vi fossdati ® i citati accordi fossero risultati rilevarai
sensi dell'art. 122 TUF, vi sarebbe stato un attrotivo che avrebbe portato a ritenere non
applicabile la predetta disciplina dell'opa obbicy&a.

In particolare, come anche esposto nel quesito ddttolo "assenza di requisiti soggettivi", gl
periodo la Lazio era controllata con una partedgoaz superiore al 50% dal dott. Cragnotti e cio
rendeva comunque applicabile lI'esenzione dall'dpaligatoria prevista dal combinato disposto
degli articoli 106, comma 5, TUF e 49, comma 1, kX del Regolamento Emittenti.

Piu precisamente, l'art. 106, comma 5, TUF, preveadd'altro che "La Consob stabilisce con
regolamento i casi in cui il superamento della parpazione indicata nel comma 1 (n.d.r 30%) non
comporta l'obbligo di offerta ove sia realizzato presenza di altri soci che detengono il

controllo..."".

In attuazione di tale disposizione la Consob havipte nell'art. 49, comma 1, lett. a) del
Regolamento Emittenti chel"acquisto non comporta I'obbligo di offerta prdawislall'articolo 106

del Testo Unico se: a) un altro socio, o altri sgongiuntamente, dispongono della maggioranza
dei diritti di voto esercitabili in assemblea ordia".

Appare, quindi, evidente che fino al momento inleuLazio é stata controllata di diritto dal dott.
Cragnotti non si sarebbe potuto riscontrare aldoinligo di opa in capo ad altri soci che avessero
eventualmente superato, singolarmente o congiumiznia soglia del 30%.

3.3. Con riguardo al periodo successivo alla perditacdatrollo della Lazio da parte del dott.
Cragnotti, ovvero a seguito della conclusione aatiiento di capitale in data 7 agosto 2003, si
osserva quanto segue.

Gli accordi in esame sono stati stipulati tra lazibae alcuni calciatori e a seguito della
sottoscrizione dell'aumento di capitale riservaegondo quanto reso noto dalla stessa Societa con
l'avviso pubblicato in data 13 novembre 2003, icHiciatori ancora vincolati dallimpegno di
sottoscrizione sottoscriveranno complessivamentenapari al 16% del capitale della Lazio post
aumento.

Pertanto, anche a voler considerare gli accordtdili che vincolano la Lazio e i propri calciator
come un unico accordo, gli aderenti a tale pattarano complessivamente una percentuale
inferiore alla soglia del 30%.

Né a tale percentuale potranno essere sommatertiecipazioni possedute dagli altri azionisti

rilevanti della Lazio. Infatti, condividendo quantppresentato al riguardo nel quesito in esame, si
ritiene che i contratti stipulati dalla Societa cogiocatori non potranno essere indirettamente
ricondotti agli azionisti rilevanti di tale Socieia quanto, attualmente, nessuno di questi ha



dichiarato di controllare la Lazio ai sensi dell'@3 TUF, né singolarmente, in forza della sua
partecipazione, né tramite un patto parasociaeailte ai sensi dell'art. 122 TUF.

Piu precisamente, si fa riferimento al dettato'aell 109, comma 1, lettere a) e b):

" Sono solidalmente tenuti agli obblighi previsti tagrticoli 106 e 108, quando vengano a
detenere, a seguito di acquisti a titolo onerodetefati anche da uno di essi, una partecipazione
complessiva superiore alle percentuali indicate preidetti articoli:

a) gli aderenti a un patto, anche nullo, previstil'art. 122;
b) un soggetto e le societa da esso controllate....

Leggendo in modo congiunto quanto disposto dalieere a) e dalla lettera b), si pud ritenere

guanto segue): poiché ai fini della disciplina dellopa solidatiebbono essere considerate

cumulativamente le partecipazioni possedute inguwata da un soggetto e dalle sue controllate,
se una o piu di tali controllate partecipano agatto parasociale rilevante ai sensi dell'art. p22,

la proprieta transitiva, debbono essere considenateulativamente non solo le partecipazioni di

coloro che direttamente hanno aderito al patto nthe le partecipazioni di coloro che controllano

gli aderenti a tale patto.

Con riferimento al caso di specie, gli aderenti agtordi sono i calciatori e la Lazio e nessuno
degli azionisti della Societa ha dichiarato di colare la stessa ai sensi dell'art. 93 TUF. In
particolare, con le comunicazioni delle partecipazirilevanti di cui all'art. 120 TUF nessun
azionista ha dichiarato di disporre di voti suficii per esercitare un'influenza dominante
sull'assemblea ordinaria della Lazio e, quindi, psercitare il controllo di fatto sulla Societa.
Inoltre, nessun patto parasociale tra gli aziomistia Lazio € stato pubblicato ai sensi dell'aP2
TUF.

Considerate tali dichiarazioni e tenuto conto che stato non sono stati rinvenuti dalla Consob
elementi per i quali ritenere che attualmente laidasia controllata ai sensi dell'art. 93 TUF
singolarmente o tramite patti rilevanti ai sendli'al¢. 122 TUF, si ritiene che le partecipazioni
possedute dagli azionisti della Lazio, nell'ipotesicui gli accordi tra i calciatori e la Societa
fossero ritenuti rilevanti ai sensi dell'art. 128H, non potranno essere sommate alle partecipazioni
che i calciatori avranno a seguito della sottosmniz dell'aumento di capitale loro riservato.

Cio posto, considerato che a seguito della soitosoe dellaumento di capitale, sulla base degli
elementi attualmente a disposizione della Consob, risulta superata la soglia di rilevanza della
disciplina dell'opa obbligatoria (30%), questa Cassione ha comunque provveduto ad esaminare
la questione della riconducibilita dei citati impegli lock-up e di sottoscrizione alle fattispedie

cui all'art. 122 TUF.

4. Considerazioni di carattere generale sui pattiitevanti ai sensi dell'art. 122 TUF

4.1.La Consob, come noto, con Comunicazione n. 29486&14.2000 in risposta ad alcuni quesiti
in merito all'applicabilita della disciplina deitigparasociali di cui agli articoli 122 e 123 T
c.d. accordi diock-up ai contratti di compravendita (a pronti o a tere)j ai contrattiutures ai
contratti di opzioneput e call nonché agli accordi c.d. diverallotment optionsha effettuato
un‘approfondita e complessiva valutazione delleltigie di patti parasociali indicati nell'art. 122
TUF, al fine di individuare in via generale i limndti applicabilita di tale disciplina.



In particolare, I'art. 122 TUF non detta una defome generale di patto parasociale individuando in
modo specifico gli elementi strutturali che devarezessariamente essere presenti per potersi avere
un patto di sindacato, ma elenca un‘ampia tipoldgéccordi cui si applica la disciplina in oggetto

Tuttavia, mentre alcune formulazioni individuandachmente alcun patti "tipici" quali i patti di
voto (art. 122, comma 1) ovvero i patti di conszilbae (art. 122, comma 5, lett. a), piu complesso e
apparso individuare I'ambito di applicabilita daflisposizioni di cui al comma 5, lettere b), c), d)
considerata I'ampia formulazione utilizzata.

Cio considerato, al fine di evitare che, in forghtegnore letterale della norma, la disciplina gt
potesse essere estesa anche a contratti che meltan@ a che fare con le pattuizioni di natura
parasociale, con la predetta Comunicazione sigintesi, precisato quanto segue:

" L'art. 122 per individuare i patti parasociali rdanti ai fini di tale normativa indica
espressamente gli effetti di tali contratti (ad &zatti...che pongono limiti al trasferimento delle
azioni o di strumenti finanziari"): pertanto affiné dei contratti possano essere qualificati come
parasociali, ai sensi dell'art. 122, occorrera nesariamente che producano gli effetti indicati
nella medesima norma.

Tuttavia quest'ultimo costituisce un elemento nesr@s ma non sufficiente per individuare degli
accordi parasociali. L'ulteriore elemento neceseagiche il contratto persegua la funzione propria
dei patti parasociali: funzione che puo essereetiochmente individuata nello scopo di dare un
indirizzo unitario all'organizzazione e alla gest® sociale (ad es. attraverso accordi sul voto
ovvero obblighi di preventiva consultazione) e medtopo di "cristallizzare" determinati assetti
proprietari (ad es. attraverso accordi blocco, defazione o di covendita).

Tale interpretazione, secondo la quale la disciglin esame e applicabile solo ai patti che hanno
per oggetto o per effetto quanto indicato nell'd22 e che si caratterizzano per l'incidenza sugli
assetti proprietari delle societa quotate, e cotdta dalla ratio sottesa alla medesima disciplina.

L'art. 91 del Testo Unico individua nell'efficienza trasparenza del mercato del controllo
societario e del mercato dei capitali gli obiettiai cui deve tendere l'intera disciplina degli
emittenti quotati. Le regole legislative e queliabilite dalla Consob in materia di patti parasotia
appaiono sicuramente coerenti con le predette itidal

L'art. 122, infatti, garantisce l'assoluta traspama sugli assetti proprietari delle societa quotate
costituendo, da un lato, uno strumento primaridudela delle minoranze azionarie e del pubblico
dei risparmiatori in genere e consentendo, dali@lia coloro che hanno delle mire su una societa
guotata di conoscere l'effettiva contendibilitaldedtessa. L'art. 123, invece, relativo alla durata
dei patti e alla facolta di recesso in caso di oma,chiaramente diretto a incrementare la
contendibilita del controllo delle societa quotaterseguendo in tal modo "I'efficienza del mercato
del controllo societario”.

Si ritiene, pertanto, che soltanto quegli accortiecoltre a produrre i predetti effetti, hanno lo
scopo di incidere sugli assetti proprietari e sutlantendibilita del controllo degli emittenti qudita
assumano rilevanza ai fini della disciplina in esem

4.2. Al riguardo, e utile rammentare che le conclusicaggiunte dalla Consob in merito agli
elementi qualificanti i patti parasociali sono staecepite nella nuova definizione di patto
parasociale introdotta nel codice civile dal d.ljs.gennaio 2003 n. 6 e che entrera in vigoreldall'
gennaio 2004.



Si fa riferimento alla definizione contenuta neloma art. 2341bis c.c. (" Patti parasocialf)
secondo il quale 'l patti, in qualunque forma stipulati, che al firtg stabilizzare gli assetti
proprietari o il governo della societa:

a) hanno per oggetto l'esercizio del diritto di wotelle societa per azioni o nelle societa che le
controllano;

b) pongono limiti al trasferimento delle relativeiani o di quelle delle loro controllanti;

c) hanno per oggetto o per effetto I'esercizio acbngiunto di un'influenza dominante su tal
societa, non possono avere durata superiore a @naguni e si intendono stipulati per questa
durata anche se le parti hanno previsto un termmaggiore; i patti sono rinnovabili alla
scadenza.

Qualora il patto non preveda un termine di durate@scun contraente ha diritto di recedere con un
preavviso di sei mesi.

Le disposizioni di questo articolo non si applicaatle clausole accessorie di accordi di
collaborazione nella produzione o nello scambidoéni o servizi e relativi a societa interamente
possedute dai partecipanti all'accordo.".

Ai fini che qui interessano risulta rilevante anajieanto scritto con riguardo a tale norma nella
relazione illustrativa al d.lgs. n. 6/2003. In peotare, nel par. 2 intitolato Patti parasocialf si
legge: "Si e mirato a cogliere la comune funzione delleedig fattispecie di patti parasociali,
individuandola nel fine di stabilizzare gli assqdtoprietari o il governo della societa, e cio amch
per scongiurare il rischio, gia manifestatosi inlagione alle societa quotate, di un'impropria
estensione delle norme sui patti parasociali aigptcie che nulla hanno a che vedere con questi. A
tali effetti € stato anche chiarito che le norme pgatti parasociali non si applicano a clausole
accessorie di accordi di collaborazione nella praotune o nello scambio di beni o di servizi e
relativi a societa interamente possedute dai papteati all'accordd.

Cio posto, benché la disciplina civilistica dei tpgtarasociali potrebbe non essere ritenuta
applicabile alle societa quotate e alle loro cdianti per le quali € prevista la disciplina spéeidi

cui agli articoli 122 e 123 TUR3), la stessa risulta comunque importante per avawdola
conclusioni raggiunte dalla Consob nella citata Goiwazione rispetto all'ambito di applicazione
della disciplina dei patti parasociali prevista @iakto Unico della Finanza.

5. Impegni dilock-up, impegni di sottoscrizione e art. 122 TUF

5.1. Con la citata Comunicazione del 18.4.2000 la Cbnsobe pronunciata, tra l'altro, sulla
riconducibilita dei c.d. accordi diick-upalla fattispecie dei patti parasociali di cuial 122 TUF.

In particolare, la Comunicazione fa riferimento wegli specifici accordi che, secondo una prassi
consolidata, sono stipulati tra gli offerenti,dponsore i coordinatori dei consorzi di collocamento
nell'ambito delle procedure finalizzate alla quatae di azioni su mercati regolamentati.

Tali accordi, che normalmente trovano sede neirattintli collocamento quali specifiche clausole
degli stessi ovvero in autonomi contratti funzionahte collegati ai medesimi, hanno la funzione di
assicurare "stabilita" al mercato degli strumeritiafiziari "neo quotati" e si sostanziano
nell'assunzione - da parte dei soggetti offererdomunque possessori delle azioni - di impegni a
non alienare, dare in pegno o, in generale, dispdalle azioni possedute, per un determinato



periodo successivo alla quotazione, ovvero a naiceare il diritto di voto nelle assemblee
convocate per deliberare su nuove emissioni dnazio

Tali accordi, quindi, in quanto prevedono degli agpi a "non votare" a favore di alcune delibere
straordinarie, hanno per oggetto quanto indicatbarte 122, comma 1,: T patti, in qualunque
forma stipulati, aventi per oggetto I'esercizio diiitto di voto nelle societa con azioni quotate e
nelle societa che le controllaho

Nello stesso tempo, poiché contengono delle clausbé obbligano gli offerenti a non cedere o
comunque disporre delle azioni possedute per uermetato periodo di tempo, appaiono altresi
idonei a produrre gli effetti di cui alla letter bomma 5, del citato articolo 122: i patti, inatgiasi
forma stipulati, che pongono limiti al trasferimendelle azioni o degli strumenti finanziari che
danno diritto di acquistare o sottoscrivere quistia.

Tuttavia, nella citata Comunicazione si e evidetozizhe la funzione di tali contratti € diversa da
guella che solitamente viene attribuita ai pattiapaciali: dare un indirizzo unitario alla gestione
sociale e cristallizzare determinati assetti petgari.

| lock-up infatti, come spesso € precisato nelle premesdalidcontratti, hanno lo scopo di
stabilizzare l'andamento dei titoli nel periodo iedratamente successivo all'inizio delle
negoziazioni, evitando oscillazioni negative de?zami, successivamente alla chiusura delle offerte
globali, per effetto dell'immissione sul mercatoutteriori azioni rispetto a quelle collocate cen |
medesime offerte. Si tratta,quindi, di accordi fienalmente collegati ai contratti di collocamento,
volti ad assicurare il buon esito di tali operazion

Cio considerato, si e ritenuto chenégli accordi di lock-up gli obblighi relativi aé'sercizio del
diritto di voto non siano volti ad incidere suglssetti di potere delle quotate e cosi le clausole
relative al divieto di vendita non perseguano l&tbvo di stabilizzare determinati assetti
proprietari. Pertanto, benché tali accordi produaagli effetti esplicitamente indicati nell'art. 122
tuttavia non presentano il secondo elemento ritemacessario per individuare i patti parasociali:
la funzione "tipica" di tali accordi, come sopradimiduata. Conseguentemente, agli stessi non sara
applicabile la disciplina di cui agli artt. 122 €28 del Testo Unicb.

5.2 Benché la suddetta Comunicazione, come dettofesisca a specifichi contratti dock-up
ovvero i contratti che solitamente sono stipuledi ¢li offerenti, lo sponsor e i coordinatori dei
consorzi di collocamento nell'ambito delle offepigbbliche finalizzate alla quotazione di azioni su
mercati regolamentati, tuttavia, i principi in esedividuati possono essere mutuati per valutare
I'applicabilita della disciplina di cui all'art. 22TUF con riguardo ad altri accordi che pongono
limiti al trasferimenti di azioni, definiti semptdock-ug'.

In particolare, con riferimento ad una operaziomeofferta pubblica di scambio promossa tra
dicembre 2000 e gennaio 2001 da una societa italipotata in Italia su azioni di una societa
tedesca quotata deuer Marktdi Francoforte(4), la Consob, benché l'operazione avesse delle
caratteristiche diverse da quelle esaminate nedldgita Comunicazione, sulla base dei principi ivi
esposti, aveva ritenuto che gli impegni di nonrai@one di azioni della societa italiana assunti da
alcuni azionisti della societa tedesca con la megesjuotata italiana - definiti anch'essck-up

non rientrassero nella disciplina di cui all'arR21TUF in quanto volti esclusivamente alla
stabilizzazione dei titoli della quotata italiana.

Ugualmente, nell'ambito di operazioni di IPO vdtka quotazione in cui vi sortcanchesriservate
ai dipendenti ovvero nell'ambito di aumenti di ¢ala riservati ai dipendenti in forza di piani di



stock options sono stati di frequente riscontrati degli impegiinon alienazione in capo ai
dipendenti che sottoscrivono le azioni denominathéessi impegni dock-up

Anche tali accordi diock-up non sono stati considerati rilevanti ai sensial@isciplina di cui
all'art. 122 TUF, in quanto si é ritenuto che ildscopo sia essenzialmente da individuare in una
delle tipiche finalita dei piani ditock optionsla fidelizzazione dei dipendenti.

Piu precisamente, si €& ritenuto che tali impegrggeito solitamente delle stesse delibere
assembleari che approvano gli aumenti di capitdlseavizio delle offerte ai dipendenti, non
abbiano lo scopo di incidere sugli assetti di adidrdelle quotate e di cristallizzare determinati
assetti proprietari, ma quello di collegare perpeniodo di tempo relativamente stabile l'interesse
del dipendente all'andamento del titolo della gaamnché, talvolta, se I'aumento riservato € di un
certa consistenza, quello di stabilizzare I'anddameel titolo evitando che i dipendenti, dopo aver
sottoscritto le azioni, le rivendano immediatamentkemercato provocando un impatto negativo sui
relativi prezzi.

Tali impegni di non alienazione nell'ambito delléede ai dipendenti non sono oggetto, quindi, di
pubblicazione ai sensi dell'art. 122 TUF ma sorsd meti al mercato con una specifica informativa
nei prospetti informativi relativi a tali offerte.

5.3. Tenendo conto di quanto sopra rappresentato, gatifeo riguardo agli impegni di
sottoscrizione e diock-up assunti dai calciatori con la Lazio, si ritienecdncordare con quanto
esposto nel quesito in esame in merito alla nevaihza di tali impegni ai sensi dell'art. 122 TUF.

In particolare, si osserva che:

- tali impegni devono essere esaminati tenendoocdetle "mutate condizioni di mercato che
hanno investito l'intero settore di riferimefi{b);

- come si legge negli stessi accordi quadro tali@tti perseguono I'obiettivo, comune alla S@ciet
e ai calciatori, del risanamento e del rilancidalélazio attraverso un riequilibrio delle condizion
economiche previste nei contratti individuali drdao che legano ciascun calciatore con il proprio
datore di lavoro e attraverso I'adozione di unddello effettivamente partecipativche consolidi "

il senso di appartenenza alla squadra di quei Ghmii che risulteranno dipendenti della S.S. Lazio
per la stagione sportiva 2003/2004

- tali accordi, quindi, come sostenuto nel quesiippaiono avere una funzione integrativa dei
contratti individuali di lavoro e la sottoscriziorgelle azioni nellambito dellaumento riservato
risulta essere una modalita alternativa al pagamientienaro delle retribuzioni dovute ai giocatori
per alcune mensilita pregresse. In sostanza, doaceordi specificamente negoziati con ciascun
giocatore, il datore di lavoro concorda con i prafgpendenti di estinguere i propri debiti attras@r
una conversione da parte dei medesimi calciatocragiti da lavoro dipendente in capitale;

- sia l'impegno di sottoscrizione che limpegnolatik-up verranno meno nell'ipotesi in cui il
calciatore cessi di essere dipendente della Squigtéa della sottoscrizione del capitale o durainte
periodo di vigenza débck-ugcome del resto avvenuto con il tecnico Zaccheyoni)

- nei contratti & espressamente previsto tra lifandegli accordi di sottoscrizione eldck-upla
volonta di ottenere tina fidelizzazione del rapporto con i calciatomentre per il solo impegno di
lock-upe espressamente previsto come ulteriore fineskabiilizzazione dell'andamento del titalo
E', inoltre, precisato che i calciatori, sottoserido tali accordi, 'hon intendono assumere, non



assumono e, peraltro, non assumeranno tra essii&alt e/o con la Societa alcun impegno che
comporti I'indirizzo e/o il coordinamento della gese societaria

Cio considerato - premesso che non e compito deflasob verificare se in concreto i citati
impegni di sottoscrizione e thck-upsiano effettivamente idonei a realizzare quellelizzazione

dei dipendenti indicata tra gli obiettivi dell'opeione in esame e che, con riferimento allaumento
di capitale da sottoscrivere con conversione daiitir non spetta alla Consob esprimersi sulla sua
legittimita - appare chiaro che, benché tali impegbbiano ad oggetto o per effetto quanto
letteralmente previsto, rispettivamente, dall'd22, comma 5, lett. ¢) (patti...che prevedono
'acquisto delle azioni..."). e dall'art. 122, comma 5, lett. b) fatti che pongono limiti al
trasferimento delle relative aziont’), tali accordi non possano essere ritenuti déi parasociali

in quanto non perseguono le finalita tipiche di¢ahtratti individuabili, e ora individuate pemjge

dal nuovo art. 2341 bis c.c., nellatabilizzare gli assetti proprietari o il governelth societa.

5.4. Con specifico riguardo all'impegno di sottoscm&o si ritengono inoltre rilevanti alcune
precedenti pronunce della Consob (Comunicaziori®&1336 del 26.10.2001, Comunicazione n.
2060863 del 11.9.2002, quest'ultima menzionataewneh quesito), in merito ad alcune operazioni
di aumento di capitale in opzione in cui alcune dm@nsi erano impegnate con l'emittente a
sottoscrivere I'eventuale inoptato, garantendalimbdo il buon esito dell'operazione.

In particolare, nella Comunicazione dell'11.9.2052legge: "tra le Banche in questione non
risultano essere state stipulate pattuizioni riletraex art. 122 del TUF aventi ad oggetto le azioni
della stessa [...societa X ...]. Non puo infatts&® considerato tale di per sé e in assenza di
specifiche pattuizioni qualificabili come "rilevahai sensi della norma citata, il mero impegno di
sottoscrizione e collocamento assunto dalle Bame&heonfronti della [...societa X ...] in relazione
all'aumento di capitale di prossima esecuzioneguanto tale contratto, cosi come stipulato, non
ha incidenza sugli assetti proprietari della soaieta appare strumentale a consentire il buon
esito dell'operazione e il rimborso del finanzianweiwoncesso alla stessa [...societa X ...]: la
stipula di contratti analoghi rientra tra le attitd tipiche svolte dalle banche nell'esercizio della
propria attivita. E' evidente che quanto sopra psato non esclude la teorica possibilita che
all'interno dei contratti in esame vengano inser@l@usole o comunque pattuizioni particolari
qualificabili come "rilevanti" ai sensi dell'art.22 del TUF, ma nel caso di specie I'esame del testo
del contratto in questione e della bozza dell'adoodi collocamento che verra stipulato tra le
Banche prima dell'effettiva esecuzione dell'aumeditocapitale non consente di rilevare la
sussistenza di previsioni del genére.

Cio rappresentato, benché la suddetta Comunicazbméerisca ad una operazione diversa da
guella in esame, in quanto riguarda degli impegsiottoscrizione assunti da banche nell'esercizio
della loro attivita di finanziamento e garanziayalgnente le considerazioni in essa esposte servono
a confermare le conclusioni raggiunte in merit@ albn rilevanza ai sensi dell'art. 122 TUF degli
impegni di sottoscrizione assunti dai giocatorialebzio.

5.5. Si evidenzia, infine, che nel quesito la Socielére alle argomentazioni per le quali anche
guesta Commissione ha ritenuto non applicabiledeiglina di cui all'art. 122 TUF all'impegno di
sottoscrizione, indica come ulteriore argomentaziarsostegno della predetta conclusione anche la
seguente:

- l'art. 122, comma 5, lett. ¢), TUF, unica dispasie nella quale eventualmente potrebbe essere
fatto rientrare un impegno di sottoscrizione, Iettmente fa riferimento ai patti ... che prevedono
l'acquisto delle azioni." e non ai patti che prevedono la sottoscrizidnazioni. Considerato che
nel codice civile i due termini vengono utilizzatin significati diversi (a titolo esemplificativa |



Lazio rinvia "agli articoli da 2357 a 2360 del codice civile ericorda che l'articolo 2360 esclude
la sottoscrizione reciproca ma non il reciproco ajo di azionl), non si puo estendere tale
fattispecie di patto parasociale fino a fargli coenmere anche gli accordi per la sottoscrizione di
azioni assunti con la societa emittente.

A giudizio della Consob tale argomentazione noraapilevante, per le seguenti considerazioni.

Con riguardo alla disciplina opa prevista dal Tdkermine "acquisto” di azioni e stato interpretat
non con lo specifico senso che gli attribuiscedice civile, ma é stato ritenuto comprensivo anche
della sottoscrizione di azioni di nuova emissione.

Risulta, infatti, pacifico che, benché I'art. 100H si riferisca espressamente acquisti a titolo
onerosd, sarebbe tenuto a promuovere un'opa obbligatorée chi superasse la soglia del 30% a
seguito della sottoscrizione di azioni allo stessno spettanti in opzione, nell'ambito di un aumento
di capitale a pagamento.

Tale ricostruzione e confermata da alcune speeifieBenzioni dallopa obbligatoria previste
dall'art. 49 del Regolamento Emittenti. Si fa, iarticolare, riferimento alle esenzioni di cui al
comma 1, lett. b) e c) della predetta norma, sexand: " L'acquisto non comporta l'obbligo di
offerta previsto dall'art. 106 del Testo Unico se:b) & compiuto tramite sottoscrizione di un
aumento di capitale in presenza di un piano diratirazione del debito di una societa quotata in
crisi...; ¢) il superamento della soglia e deteratim dall'esercizio di diritti di opzione, di
sottoscrizione o di conversione originariamentettsdi.” .

6. Esenzione da piano di salvataggio

Considerato che, per le argomentazioni sopra espiosh si ritengono sussistenti i presupposti per
I'applicabilita all'operazione in esame della ¢fina dell'opa solidale di cui all'art. 109, comfa
lett. a), TUF né, in generale, per I'applicabittla disciplina dell'opa obbligatoria, si ritiedienon
dover prendere in esame l'ulteriore argomento éspdalla Lazio nel quesito: I'applicabilita
dell'esenzione dall'opa obbligatoria prevista ddll'49, comma 1, lett. b) in presenza di piani di
ristrutturazione del debito.

Piu precisamente, prendendo atto che il piancstliutiurazione del debito della Lazio ha tra i suoi
presupposti 'la conversion& da parte dei calciatori e del tecnico Zaccherdbm equity di parte
dei crediti sorti per alcune delle rispettive rdtuzioni ..", si ritiene di non dover approfondire
'esame di tale piano per valutare l'applicabili@lla citata esenzione in quanto non e stato
riscontrato il presupposto in forza del quale dblme essere esaminata I'applicabilita di

un'esenzione: I'esistenza dell'obbligo di promuewaropa sui titoli della Lazio.
7. Conclusioni

Tutto quanto sopra rappresentato, a prescindel® detostanza che, a seguito della sottoscrizione
del predetto aumento di capitale riservato, nomaveuperata la soglia rilevante per la disciplina
dell'opa obbligatoria di cui all'art. 106 TUF (30%) ritiene che i predetti impegni di sottoscriro

e dilock-upnon configurino dei patti parasociali rilevantisaginsi dell'art. 122 TUF.

Pertanto, si ritiene di confermare quanto espostauesito della Lazio ovvero che, a seguito della
stipula tra la Societa e alcuni calciatori dei catit che prevedono per questultimi i descritti
impegni di sottoscrizione e dock-upg né i calciatori né alcun azionista della Lazisuliera
obbligato a promuovere un‘opa solidale ai sen$adel109, comma 1, lett. a), del d.Igs. n. 58/98.



IL PRESIDENTE
Lamberto Cardia

1. Nelle premesse degli accordi quadro, si ledge,l'altro, quanto segue: ..3) E' insorta
l'indefettibile esigenza - pienamente condivisa ftranatari del presente accordo e correlata sia
alle mutate condizioni di mercato che hanno investintero settore di riferimento e sia al
conseguimento degli scopi sociali ed agonisticilad8ocieta cui i calciatori (attualmente non
titolari, né direttamente né indirettamente, diwicdiritto reale su alcuna azione della Societa e/o
di diritti di voto nella assemblea della Societ@nino manifestato la volonta e l'interesse di voler
attivamente contribuire - di dar luogo : 3.1) adaudilazione dei termini di pagamento, e 3.2) ad un
consolidamento del senso di appartenenza alla sgup€ér quei calciatori che risulteranno essere
dipendenti della S.S. Lazio per la stagione 2003420avendo peraltro i medesimi Calciatori
proposto di sottoscrivere un aumento di capitaldadeocieta; e quanto sopra, essendo convinzione
delle parti che il comune impegno diretto al risamento ed al rilancio della Societa debba essere
realizzato anche attraverso I'equo riequilibrio kgetispettive condizioni contrattuali, mediante un
modello effettivamente partecipativo e attraversaddzione di strumenti innovativi di
coinvolgimento.”

2. Alriguardo, si richiama anche quanto esposttarComunicazione n. 2010342 del 14.2.2002.

3. Tale interpretazione potrebbe discendere dalmart. 2325 bis , comma 2, c.c. in forza del
guale "Le norme di questo Cafiad.r. Capo V, "Societa per aziot) si applicano alle societa
emittenti di azioni quotate in mercati regolameniat quanto non sia diversamente disposto da
altre norme di questo codice o di leggi specidferaltro, la Commissione Vietti nelllambito dial
schema di decreto legislativo correttivo, tra f@ltdel d.lgs. n. 385/93 e del d.lgs. n. 58/98, ha
previsto tra le proposte di modifica del Testo Wniella Finanza, una specifica disposizione
secondo cui la disciplina dei patti parasocialicdi agli artt. 2341bis e 2341ter c.c. non trova
applicazione per le societa quotate e per le lordgrollanti.

4. cfr. la sintesi della decisione pubblicata sungbb Informa del 2.4.2001.

5. Cosi si legge nelle premesse degli accordimuad



Comunicazione n. DEM/DCL/4073976 del 6-8-2004

inviata a: Ing. Giampiero Pesenti e prof. Piergaetslarchetti

OGGETTO: Patto parasociale RCS MediaGroup - Quesito in merd all'applicabilita della
disciplina in materia di OPA obbligatoria

1. contenuto del quesito

1.1. Si fa riferimento alla nota con la quale in dat&udlio u.s. il Prof. Marchetti, per conto dei
partecipanti al patto RCS MediaGroup ("RCS"), ht#togmsto alla Consob un quesito in merito
all'esistenza dei presupposti di applicabilita alaisciplina dellOPA obbligatoria a seguito di
ipotizzati nuovi apporti di azioni al predetto paptarasociale.

In particolare, nel quesito sono esposti | setjdatti:

a) | partecipanti al patto RCS in data 7 luglio 20@hno approvato un "codicillo 18" con il quale,
tra l'altro, & stato definito il piano di ripartelte n. 62.990.881 azioni RCS, pari a circa |'8, &b
capitale ordinario, poste in vendita da Gemina/S.|f"~Gemina") in esecuzione di quanto gia
previsto nel precedente codicillo n. 17.

Gemina, che rimane nel patto con la residua p@demne dell'l%, ha posto in vendita azioni
vincolate al patto e n. 3.000.000 azioni che deterfeori patto da oltre dodici mesi (pari allo
0,409%).

Le azioni vincolate al patto che sino al 9.7.20@dpresentavano il 44,793% del capitale ordinario
RCS salgono cosi al 45,203%, quelle non vincolaggatio possedute da piu di dodici mesi dai
partecipanti al patto scendono corrispondentenuialtd,89% all'1,48%.

Il possesso complessivo dei partecipanti (sommapdssessi vincolati e non al patto) rimane
comunque pari al 46,683% del capitale ordinarid342.030.484 azioni complessive).

Nel quesito si precisa che nel giugno 2003 il pssseomplessivo era del 47,939%, da allora ha
avuto un andamento decrescente e la discesa $atit®o e stata determinata da operazioni di
prestito titoli per n. 6.500.000 azioni e alla ¢ess di n. 2.000.000 azioni da parte di un azianist
sindacato. Al riguardo, si osserva cheve si tenesse conto delle azioni oggetto di peestoli,
richiamabili in ogni momento, il possesso complasssarebbe stato, nei dodici mesi, sempre
superiore al 47%

b) nella riunione del 7 luglio 2004 i partecipanti @tto hanno ipotizzato l'ingresso di nuovi
aderenti:

i) Sai- Fondiaria con il 5% circa posseduto dagidodici mesi;
il) Gruppo della Valle con il 2% circa, in partegseduto da piu di dodici mesi;
iii) Francesco Merloni con I'1,5% acquistato nediimi dodici mesi;

iv) Capitalia con il 2,047% (in parte solo possedda piu di dodici mesi).



Dopo l'adesione al patto, Diego della Valle avréalolta di accrescere il proprio possesso di azion
RCS al 5% del capitale ordinario e le azioni casjusstate dovranno essere apportate al patto.

Gli attuali aderenti al patto, con il codicillo b8, hanno inoltre convenuto la facolta per alcuni d
essi di accrescere la quota di capitale ordingpoeata al patto al 5% (Pirelli & C. S.p.A. e Banc
Intesa S.p.A.) 0 al 7% (Italmobiliare S.p.A.).

La decisione circa le nuove adesioni al patto, cosie i predetti accrescimenti delle partecipazioni
di Pirelli, Intesa e Italmobiliare,sono espressamente subordinati all'esito del ptesguesit;

c) la societa possiede alla data del 9.7.2004 i19,86azioni proprie.

Nel quesito si fa, inoltre, presente ch&e "ipotizzate modificazioni nella composizione itiga
del patto e nelle percentuali di capitale confenten sembrano implicare alcuna novazione del
patto stesso, in quanto non comportano signifieativodificazioni delle regole di funzionamento
del patto o degli assetti di potere esistenti ab saterno (cfr. la comunicazione Consob del 13
agosto 1999)

Infatti, cosi come nell'assetto precedente, nesaembro fruira di una posizione tale da poter
esercitare una particolare influenza sulle decisidel patto stesso, ed anzi si & avuto cura di
introdurre un meccanismo tale da impedire che umbre del patto possa in un certo momento
possedere oltre il 25% delle azioni conferite, @uqtiesta che attribuisce una posizione di potere
specifica, ancorché di importanza marginale, e mamente quella di bloccare nuovi ingressi nel
patto".

Alla luce di quanto sopra esposto, si legge nekioi€'si ritiene, in linea di principio, anche sulla
scorta, ci pare, di precedenti pronuriaella Consob che:

a) il possesso rilevante ai fini della disciplina |[@@PA obbligatoria € quello complessivamente
detenuto dai partecipanti al patto (comprensivoe cdelle azioni apportate al patto e di quelle non
apportate al pattq)

b)" ove il possesso rilevante nei dodici mesi sia serspato superiore al 47%, qualsiasi apporto,
anche in misura superiore al 3%, e consentito pecdmbinate risultanze degli artt. 106, 3be n. 5
TU e 46 e 49 n. 1a Regolamento Emittenti.

Cio premesso, nel caso di specie si sarebbe dekache:

c)l n_principalita, il possesso rilevante, tenuto conto del competteazioni proprie e alla stregua
del criterio di cui alla circolare Consob 19 noveral2001, e del 48,5% sia stato negli ultimi
dodici mesi sempre superiore al 47%..., di guisa tliti i nuovi apporti ipotizzati (sia da parte di
nuovi partecipanti, sia per incremento delle qualel soci gia partecipanti al patto)possono
simultaneamente avvenire senza che cio determmasupposti di OPA obbligatoria.

d)In_subordine I'adesione al patto di nuovi partecipanti con pessi azionari detenuti da piu di
dodici mesi in percentuale tale da far salire ilgsesso complessivo rilevante oltre il 50% rende
possibile (anche in immediata sequenza temporafg successivo apporto o incremento di
possesso (vale a dire anche I'apporto al pattoziomi di nuovi partecipanti acquisite nei dodici
mesi), senza che si configurino i presupposti dA@Bbligatoria.”.



Alla luce di quanto sopra rappresentato, con isgoesi chiede di sapere se la Consabridivida i
predetti principf.

1.2. Si fa altresi riferimento alla ulteriore nota @Reksidente del Patto parasociale, datata 14 luglio
u.s., con la quale, in risposta ad una richiestafdrmazioni trasmessa in data 12 luglio u.s.alall
Consob, sono stati trasmessi alcuni dettagli deflerazioni di compravendita di azioni RCS
compiute dagli ipotizzati nuovi aderenti al pattG®R

Dall'esame delle informazioni fornite con tale naosalta che:

- alla data del 9 luglio 2004 su una partecipazicoraplessiva del 10,614% che si ipotizza debbano
apportare al patto i nuovi aderenti (di cui il %089di Sai-Fondiaria, I'1,971% di Della Valle, I'%5
circa di Merloni e il 2,047% di Capitalia), cirda3,35% é detenuto da meno di dodici mesi (di cui
lo 0,296% di Sai-Fondiaria, lo 0,577% di Della \éall'1,5% circa di Merloni, e lo 0,977% di
Capitalia);

- dopo il 15.9.2004 anche il citato 0,577% di D&fklle risultera acquistato da piu di dodici mesi.

Pertanto, dopo il 15.9.2004, nell'ambito della geigazione complessiva che si ipotizza debba
essere apportata al patto dai nuovi possibili adefpari al 10,614%) solo un 2,773% risulterebbe
acquistato da meno di dodici mesi.

2. Considerazioni connesse all'individuazione dellpartecipazione complessivamente detenuta
dagli attuali aderenti al patto RCS ai fini dell'art. 109 TUF

2.1. Premessa

Per rispondere al quesito in esame occorre in phirago individuare qual'é la partecipazione che
ai fini della disciplina dellOPA obbligatoria en iparticolare, ai fini dell'applicabilita della
disciplina di cui all'art. 109 del d.lgs n. 58/98(F"), detengono complessivamente gli attuali
aderenti al patto.

Dopo aver individuato tale partecipazione compiessi potra valutare se gli ipotizzati ingressi di

nuovi soci nel patto RCS e lipotizzato incremerdiopartecipazioni da parte di soci che gia

attualmente partecipano al patto (Pirelli, Intesekenobiliare), possano comportare il superamento
di soglie rilevanti per la disciplina dell'OPA olgdtoria.

Al fine di individuare la partecipazione detenutamplessivamente dagli aderenti al patto, si
riportano di seguito le considerazioni sulle questsollevate nel quesito in oggetto.

2.2. Aggregazione delle partecipazioni conferite glatto con quelle non conferite al patto RCS

La Consob si e gia espressa in passato, con Coazimne n. 99024712 del 31.3.1999, in ordine ai

criteri sulla base dei quali individuare la panpaa@ione complessivamente detenuta dagli aderenti
ad un patto parasociale ai sensi dell'art. 109 Tdi&hilendo che a tal fine vadano sommate alle
azioni vincolate al patto parasociale anche lerazibe i paciscenti posseggono fuori patto.

In particolare, in tale Comunicazione si € affermnele I'art. 109, comma 1, lett. a), del TUF "
attribuisce .... rilievo alle partecipazioni possge complessivamente dagli aderenti al patto a
prescindere se le stesse siano vincolate o memosédisso e al fine di verificare se vi sia "una
partecipazione complessiva superiore alle percditualevanti, si devono sommare le



partecipazioni vincolate al patto con quelle che gterenti non vi hanno conferlto Tale
conclusione é stata confermata con la Comunicazio88036 del 18.5.2000.

Cio posto, come indicato nel quesito, la partecgreez complessivamente posseduta dagli aderenti
al patto, sommando le azioni vincolate al pattouellg fuori patto, risulta pari al 46,683% del
capitale RCS (n. 342.030.484 azioni complessivegudil 45,203% vincolato al patto e 1'1,48%
circa fuori patto.

2.3. Azioni date in prestito e calcolo della partepazione aggregata dagli attuali aderenti al
patto RCS

2.3.1.Con specifico riguardo alla partecipazione detematmplessivamente dagli aderenti al patto
(azioni vincolate piu azioni non vincolate nel pattnel quesito € precisato cheove si tenesse
conto delle azioni oggetto di prestito titoli, rieimabili in ogni momento, il possesso complessivo
sarebbe stato, nei dodici mesi, superiore al 4.7%

Se la partecipazione complessiva degli aderentiatib fosse, da piu di dodici mesi, superiore al
47%, potrebbe trovare applicazione il principioore®to con la Comunicazione n. 2042919 del
14.6.2002 in merito alla disciplina dellOPA di sofidamento di cui all'art. 106, comma 3, lett. b,
TUF e all'art. 46 del Regolamento n. 11971 del 1999 e successive modifiche ("Regolamento
Emittenti").

In particolare, sulla base di tale Comunicazionggalora gli aderenti al patto RCS detenessero
complessivamente piu del 47% del capitale ordindiGS da piu di dodici mesi, a detta

partecipazione complessiva si potrebbero aggiungereni acquistate da meno di dodici mesi

anche in percentuale superiore al 3% senza ineonedl'obbligo di OPA obbligatoria.

2.3.2.Ci0 detto in linea di principio, per le considaéoau di seguito esposte si ritiene che le n.
6.500.000 azioni date in prestito, pari allo 0,888 capitale ordinario RCS, non possano essere
computate al fine dell'individuazione della panpea@ione complessivamente detenuta dagli aderenti
al patto.

In particolare, si ritiene che le azioni date iregiito non possano essere sommate alle azioni
detenute complessivamente dagli aderenti al pattioifi vincolate al patto e non) in quanto con |l
contratto di prestito la proprieta delle azioni gmslal prestatore al prestatario unitamente, salvo
pattuizioni contrarie, ai diritti accessori e, qdiinin particolare, al diritto di voto, con I'obgb del
medesimo prestatario di restituire, ad una detataidata ovvero quando lo richieda il prestatore a
seconda delle previsioni contrattuali, o stessangjtativo di azioni della medesima categoria.

Piu precisamente, il prestito di strumenti finanzeaun contratto atipico - assimilabile per molti
aspetti al contratto di mutuo - strutturato nellagsi (si vedano al riguardo gli schemi predispdati
associazioni di categoria quali Abi, Assosim e Agstioni) secondo uno schema che prevede che
un soggetto (prestatore) trasferisce la proprietancterto quantitativo di strumenti finanziari aad

altro soggetto (prestatario) il quale, ad una gagatabilita ovvero su richiesta del prestatoresoav
ancora secondo altre tempistiche specificate nafratio, e tenuto a restituire altrettanti strument
della stessa specie e quantita di quelli ricevoltte al pagamento di un corrispettivo, quale
remunerazione per l'utilita conseguita (la dispiitébdei titoli). Il trasferimento della propriedei

titoli & attuato dietro contestuale costituzionauda garanzia €ollateral) di valore almeno pari al
valore di mercato dei titoli consegnati.



Considerato, quindi, l'effettivo trasferimento delproprieta delle azioni date in prestito e il
connesso trasferimento del diritto di voto - sgbabtuizioni contrarie peraltro non comunicate dagli
interessati - si ritiene che di tali azioni nondsbba tenere conto ai fini dell'individuazione dell
partecipazione complessiva detenuta dagli adea¢mtatto RCS finché le stesse non rientreranno
nella titolarita di coloro che le hanno date ingtite. Conseguentemente la percentuale da prendere
a riferimento rimane il 46,683% del capitale ordioa

2.4. Considerazioni sulla rilevanza delle azioni mprie ai fini del calcolo della partecipazione
aggregata dagli attuali aderenti al patto RCS

Come gia esposto, nel quesito del Prof. Marchetppresenta il convincimento che per calcolare
la percentuale di partecipazione complessivameossquuta dagli aderenti al patto occorra tener
conto delle azioni proprie possedute dalla so¢&t565%).

Piu specificamente, nel quesito viene individuah48,5% la partecipazione complessiva detenuta
dagli aderenti al patto, tenuto conto delle azmoprie.

Tale percentuale deriverebbe dal rapporto tra feep@azione complessivamente posseduta dagli
aderenti al patto (azioni vincolate e non vincolakgatto escluse le azioni date in prestito) e il
capitale sociale, dedotte le azioni proprie sena® (46,683%/100%-3,655%), in conformita al
criterio di calcolo delle azioni proprie nella dgma dellOPA obbligatoria reso noto dalla Consob
con Comunicazioni n. 1059750 e n. 1059755 del 2tag®d001 e da ultimo su Consob Informa del
19.11.2001.

Al riguardo, occorre precisare che con tali comanicni la Commissione si € espressa sulla
rilevanza delle azioni proprie per il calcolo dapsramento delle soglie OPA, esclusivamente con
riguardo alla partecipazione posseduta da un singribnista che controlla la societa di dirittoio d
fatto, anche in virtu di un patto parasociale,esiss dell'art. 93 TUF.

La Commissione, invece, non si € mai espressa Bldlzanza delle azioni proprie rispetto alla
partecipazione complessivamente posseduta da giwiscolati ad un patto parasociale.

Piu precisamente, con le suddette comunicazio@ioamissione ha, in primo luogo, ribadito che
gli acquisti di azioni proprie sono considerati @istj a titolo oneroso rilevanti come presupposto
per l'obbligo di offerta, in quanto possono comaiat un rafforzamento della posizione
dell'azionista di controllo, limitando o addirittuescludendo la contendibilita della societa qaotat

In secondo luogo, ha affermato che I'acquisto airazproprie rileva ai fini dell'obbligo di OPA in
capo al socio di maggioranza,ogni qualvolta, a seguito di tale acquisto, il numali azioni
detenute dalla controllante, rapportato al numeromplessivo di azioni aventi diritto di voto
nell'assemblea ordinaria (senza tener conto dellsrm il cui diritto di voto € sospeso ai sensi
dell'art. 2357-ter c.c.) risulti superiore al 30%aal altra soglia rilevante ai sensi dell'art. 106.

Al riguardo, e stato inoltre precisato che l'actjuidi azioni proprie rileva ai fini dell'obbligo di
OPA in capo all'azionista di maggioranzasémpre che la relativa decisione sia in effetti
riconducibile alla volonta del socio maggioritari@sa ad incrementare in tal modo l'incidenza
percentuale del proprio votdcfr. Comunicazioni n. 1059750 e n. 1059755 dab@sto 200).

In altri termini, si e ritenuto che l'obbligo di @R carico di un azionista di una quotata a segiiito
acquisti di azioni proprie da parte di quest'ultignavi solo sull'azionista di controllo, il qualerci



diritti di voto a sua disposizione sia in gradodditerminare le decisioni della quotata in merito
all'acquisto e/o alla vendita di azioni proprie.

Inoltre, come reso noto su "Consob Informa" defl12001, citato nel quesito in esame, questa
Commissione anche con riguardo alllOPA di consalielsto ha fatto riferimento alla rilevanza
delle azioni proprie solo con riguardo all'azioaisdi controllo il quale - disponendo della
maggioranza dei voti esercitabili nellassembledinaria (controllo di diritto) ovvero di voti
sufficienti per esercitare un'influenza dominangianpredetta assemblea (controllo di fatto) - puo
determinare le decisioni inerenti I'acquisto edadita di azioni proprie.

In conclusione, con le precedenti pronunce la Casioine ha ritenuto di attribuire rilevanza alle
azioni proprie per il calcolo del superamento dsbglie rilevanti ai fini OPA solo con riferimento
all'azionista che, ai sensi dell'art. 93 TUF, colirsingolarmente di diritto o di fatto, anchentiite
patto, la quotata.

Al riguardo, si precisa che anche con la Comunarazin. 99043363 del 28.5.1999 le azioni proprie
venivano sommate alle azioni possedute dal sotméesta di controllo ai sensi dell'art. 93 TUF.

Con specifico riguardo alle pattuizioni parasocisiirammenta che l'art. 93 TUF - che contiene la
definizione di controllo rilevante per la parte "HEenti" del TUF - non attribuisce rilievo al
controllo congiunto ma al solo controllo solitadavero al controllo di un solo soggetto tramite le
partecipazioni possedute direttamente o indirettdenanche tramite patti parasociali.

Tanto premesso, volendo comunque valutare se taiagroprie possano essere imputate ad un
patto parasociale che aggreghi una partecipazidoeea ad esercitare un'influenza dominante
sull'assemblea ordinaria, si osserva quanto segue.

Coerentemente con quanto esposto nelle predetteimgoazioni e integrandone, comunque, |l
contenuto rispetto al riferimento al solo contralditario, si potrebbe imputare I'acquisto di azio
proprie solo ad un patto che vincolasse il voto ghaitecipanti nelle assemblee ordinarie e che
complessivamente aggregasse o0 la maggioranza d#i di voto esercitabili nell'assemblea
ordinaria (50%+1 azione) o voti sufficienti ad estare un'influenza dominante nella medesima
assemblea.

In altri termini, si potrebbe dare rilevanza alleomi proprie ai fini dell'individuazione della
partecipazione complessivamente posseduta daghlieiead un patto, solo se tale patto,
vincolando il voto dei partecipanti nelle assembbedinarie, fosse in grado di determinare le
delibere inerenti I'acquisto o la vendita di aziproprie.

Con specifico riguardo al patto in questione, tg¢me non si possa dare rilevanza alle azioni pgopr
ai fini dell'individuazione della partecipazione ngplessivamente aggregata dai partecipanti al
patto.Tale patto, infatti, & stato definito dagéissi aderenti come un patto di blocco e consoitezi
che non li vincola ad esercitare il voto in confaaralle decisioni della Direzione del patto.

In particolare, l'art. 12 del patto prevede quasemue: "Resta in ogni caso fermo che il
partecipante o i partecipanti avranno facolta deestare liberamente il voto in Assemblea

Cio posto, a differenza di quanto sostenuto nesiuiesi ritiene che non si possa dare rilevaniea al
azioni proprie per calcolare la percentuale digmptazione detenuta dagli aderenti al patto RCS e
per sostenere che il patto complessivamente aggiagdel 47% (48,5%) cosi come, peraltro, non
si potrebbe sostenere la sussistenza di un ob8iig@@PA solidale a carico degli aderenti al patto



RCS, nell'ipotesi in cui un'eventuale acquistozibai proprie avesse comportato per gli aderenti al
patto il superamento di una soglia rilevante ypdatdligo di OPA.

2.5. Considerazioni finali sulla partecipazione coplessiva detenuta dagli adenti al patto RCS
alla data del 9.7.2004

In conclusione, ritenuto che ai fini dell'individiiane delle partecipazione complessivamente
detenuta dagli aderenti al patto:

a) occorra sommare le azioni che gli aderenti aldesdd@ parasociale detengono, siano esse
vincolate nel patto o meno (45,203+1,48%= 46,683%);

b) non possano essere sommate le azioni date initprestgli aderenti al patto in quanto il
prestatore non detiene piu tali azioni di cui hedpto la proprieta e il diritto di voto;

C) non possano essere computate nel calcolo dellacgzazione complessivamente posseduta dagli
aderenti al patto RCS le azioni proprie;

la partecipazione complessiva degli aderenti atopatevante ai sensi dell'art. 109 TUF a cui
occorre fare riferimento per valutare se gli ippéiz nuovi apporti di azioni al patto (da parte di
terzi e/o da parte degli attuali aderenti) possdaterminare l'obbligo di OPA risulta essere |l
46,683%.

3. Considerazioni in merito all'ingresso dei nuoviaderenti ed agli accrescimenti operati da
parte di chi si trovi gia all'interno del patto

3.1 Al punto d) della parte conclusiva del quesitoichiede di verificare sé'adesione al patto di
nuovi partecipanti con possessi azionari detenatipdl di dodici mesi in percentuale tale da far
salire il possesso complessivo rilevante oltreO%brende possibile (anche in immediata sequenza
temporale) ogni successivo apporto o incrementpodisesso (vale a dire anche l'apporto al patto
di azioni di nuovi partecipanti acquisite nei dadmesi), senza che si configurino i presupposti di
OPA obbligatorid.

Sulla base del combinato disposto degli artt. t0&ma 3. lett. b) del TUF e 46 del Regolamento
Emittenti, & tenuto all'obbligo di OPA c.d di cohidamento il soggetto (o anche piu soggetti in
concerto tra di loro) che, partecipando al capitetenario della quotata in una misura compresa tra
il 30% e il 50%, incrementi la propria partecipamocomplessiva per piu del 3% tramite (la norma
regolamentare dice ger") acquisti a titolo oneroso di azioni ordinariengmuti nell'arco di dodici
mesi.

Il vincolo posto dalla legge al consolidamento algbsizione dominante viene meno una volta che
il soggetto (o i soggetti uniti in un patto) abligperato la soglia del 50% del capitale ordinaio,
mezzo di acquisti che non danno luogo ad obbligoRIA (perche, ad esempio, non superiori al 3%
nell'arco di dodici mesi 0 non a titolo oneroso).

Nel caso in esame, atteso che l'eventuale supetanumtla citata soglia rilevante del 3 %
avverrebbe da parte degli aderenti ad un pattapassilievo anche l'art. 109 del TUF.

Tale norma, al primo comma, stabilisce, fra I'altthe sono tenuti alla promozione di un'OPA
totalitaria, qualora superino una delle soglievalati a seguito di acquisti a titolo oneroso, color
che aderiscono ad uno dei patti previsti dall’dB22 del TUF. Il secondo comma dello stesso art.



109, stabilisce la rilevanza, quando determininsupberamento di una soglia, non soltanto degli
acquisti a titolo oneroso operati dagli aderentuagatto successivamente alla sua stipulazione ma
anche degli acquisti dagli stessi compiuti al motoelella stipulazione del patto o nei dodici mesi
precedenti.

All'ipotesi della stipulazione del patto appareifie@mente equiparabile I'ipotesi in cui un soggett
nuovo si aggreghi ad un accordo gia in essereyidagche, allo scopo di individuare gli acquisti
rilevanti ai fini dell'lOPA obbligatoria, i dodici @si vanno computati muovendo a ritroso dalla data
della sua adesione al patto.

Consegue da quanto detto, ed in particolare dpligzione congiunta degli articoli 109 del TUF e
46 del Regolamento Emittenti, che, in presenzadéisimne di un nuovo soggetto ad un patto
preesistente, si avranno effetti rilevanti per iscighlina sul'OPA obbligatoria solo se l'increment
del patto e dovuto all'acquisto di piu del 3% delgioni ordinarie effettuato da paciscenti,
compreso il nuovo aderente, negli ultimi dodici mes

Inoltre, l'adesione ad un patto di un socio chermga azioni acquistate da piu di dodici mesi (anche
superiori al 3%), idonee a portare il patto nel somplesso oltre il 50% del capitale ordinario,
costituisce un'ipotesi di incremento che, comeagtjuisti a titolo gratuito o inferiori al 3% in dod
mesi, pud consentire il superamento della soglimdggioranza assoluta senza alcun ricorso ad
offerte pubbliche di acquisto obbligatorie.

3.2 Alla luce del quadro normativo sopra delineatopiesenza di una successione temporale di
nuovi apporti ad un patto che comportino la prevenadesione di soggetti con possessi azionari
detenuti da piu di dodici mesi in misura tale daaizare al di sopra del 50% la partecipazione
complessivamente ascrivibile al patto, non susstsigresupposti dell'obbligo di OPA.

Infatti, ancorché il patto nel suo insieme increthéa propria partecipazione di piu del 3%, tale
incremento avverrebbe grazie all'adesione di updlcsoci che detengono da piu di dodici mesi
azioni in grado di portare il patto oltre il 50%lee, nel contempo, non hanno effettuato negli ultim
dodici mesi acquisti per piu del 3%.

Pertanto, sulla scorta di quanto previsto dallH6, comma 3, lett. b) del TUF, cido permetterebbe
ogni ulteriore rafforzamento della partecipazionaliscorso, anche tramite successivi ingressi nel
patto o acquisti da parte di paciscenti.

3.3 Peraltro, la soluzione prefigurata in via priradg@nel quesito prevede l'ingresso simultaneo di
tutti i nuovi aderenti, e quella ipotizzata in \8abordinata prospetta una sequenza temporale "
anche ... immediatdra le diverse adesioni.

Tale prospettazione, ed in particolare la circasdache le adesioni vengano descritte come
estremamente ravvicinate, induce a formulare BEgothe la scansione temporale indicata nel
guesito corrisponda ad un disegno unitario di imeneto della partecipazione ascrivibile al patto,
tramite l'allargamento dello stesso ai soggettpiacedenza nominati, nonché tramite i previsti
successivi acquisti, per la realizzazione del qogieuna delle singole adesioni sarebbe parimenti
importante e condizione di ciascuna delle altresemhe.

Cio porta a chiedersi se, in tal caso, debba pésiem conclusioni diverse da quelle indicate al
precedente paragrafo 3.2.



3.4 Al riguardo si osserva che, se l'ingresso nelatatb RCS dei quattro nuovi aderenti, dovesse
essere considerato, ferma restando la scansiontal® indicata al punto d) del quesito, in una
prospettiva unitaria, non si verificherebbero coque per le ragioni che di seguito si espongono, i
presupposti di un obbligo di OPA.

Allinterno dei pacchetti azionari in possesso deguattro potenziali nuovi aderenti
(complessivamente ammontanti al 10,61%) figuranfattinazioni - pari complessivamente al
3,35% - che, all'atto dell'adesione al patto, tesebbero acquisite da meno di dodici mesi. Accanto
a tali azioni, tuttavia, i nuovi aderenti apportdyvero al patto anche altre azioni che detengono da
piu di dodici mesi, pari complessivamente al 7,288lcapitale ordinario e idonee ad incrementare
comunque la partecipazione complessiva ascrivaifgaciscenti al di sopra del 50%, vale a dire al
di sopra di quella partecipazione che rende ogmo acquisto (fino al 90%) irrilevante per la
disciplina sul’OPA obbligatoria.

In una situazione del genere deve aversi riguarl® gia menzionata Comunicazione n.
DEM/2042919 del 14-6-2002, con la quale, in preaetizun‘operazione unitaria comportante un
acquisto a titolo oneroso di piu del 3% del capitaddinario di una societa quotata da parte di chi
gia deteneva una partecipazione compresa tra il 80P50%, questa Commissione ha attribuito
rilievo alla circostanza che un acquisto di impariteriore al 3% sarebbe stato sufficiente per
superare la soglia di capitale oltre cui ogni alpbldli OPA e escluso.

Nell'occasione fu ritenuto ihdifferente che I'azionista di riferimento effettlue separati acquisti
nel medesimo arco temporale, il primo volto allsaaggiungimento della maggioranza dei diritti
di voto in assemblea ordinaria, e il secondo libeemte, in forza della posizione di controllo di
diritto ormai acquisita, ovvero che detto obiettisbrealizzi, come nel caso di specie, attraverso
un'unica operazione, giuridicamente inscindibilaabp un aumento di capitdle

Si & dunque reputato decisivo, per escludere igbhldi offerta, che all'interno dell'operazione
unitaria, implicante un acquisto complessivamenipesore al 3% del capitale, vi fosse una
componente che avrebbe consentito di superaré&dliBssenza di OPA.

Il principio enunciato nella predetta comunicazicmgpare suscettibile di trovare applicazione
anche nel caso prospettato dal quesito, ancorclpétib di cui si prevede l'allargamento non
disponga in partenza di una partecipazione di annertale da consentire il superamento della
soglia del 50% grazie ad acquisti di entita infexial 3%.

Nella fattispecie in esame, infatti, la soglia 88P%6 del capitale ordinario dell'emittente sarebbe
comunque superata grazie all'apporto al patto @gileni detenute da piu di dodici mesi dai nuovi
partecipanti (ed in particolare da uno di essi);aglquisti compiuti negli ultimi dodici mesi dai
nuovi paciscenti sarebbero dunque da consideralevanti ai fini del superamento di eventuali
soglie partecipative comprese tra il 30% e il 508bsiddetto capitale.

3.5 Alle medesime conclusioni si perviene altresi asuticorta di un'attenta analisi del gia
menzionato articolo 109, comma 2, del TUF, da tsgehderebbe nel caso in esame - caratterizzato
dalla presenza di acquisti effettuati dai paciggemia di aderire al patto - un ipotetico obblido
OPA.

Come anticipato, la disposizione assegna rilievbniaanti-elusivi, agli acquisti a titolo oneroso
compiuti dai paciscenti nei dodici mesi antecedémtioro adesione al patto, presumendo che i
medesimi siano espressione del concerto formatizzalb in un momento successivo, benché gia
esistente al momento degli acquisti.



La considerazione degli acquisti in questioneatu#t, potra dar luogo ad un obbligo di OPA solo
gualora essi siano stati determinanti per il superdo di una soglia rilevante. E' infatti il
superamento delle soglie rilevantia"seguitd di acquisti a titolo oneroso (cosi gli articol0d,
comma 1, e 109, comma 1 del TUF) o, come prevedicblo 46 del Regolamento Emittenti a
proposito dellOPA di consolidamentopér acquisti a titolo oneroso effettuati nei dodmest,
che costituisce il presupposto dell'obbligo di OPA.

Se allora, come nel caso di specie, il patto siar@ seguito di nuove adesioni, al di sopra di una
soglia rilevante per l'obbligo di offerta, occoaeverificare se il superamento di tale soglia sia
avvenuto effettivamente grazie alle azioni acgeisittitolo oneroso nel corso degli ultimi dodici
mesi 0 se, invece, le azioni acquisite da piu diidomesi hanno reso ininfluenti gli acquisiti
successivi, essendo da sole in grado di innalzgressesso complessivo del patto ad una soglia
superiore al 50% del capitale ordinario, oltre lle, come € noto, I'ulteriore consolidamento della
partecipazione puo avvenire liberamente.

Il caso in esame presenta, in proposito, una datita non direttamente presa in considerazione
dalla norma: quella di un'adesione di nuovi sog@étpatto preesistente, i quali abbiano sia azioni
detenute da piu di dodici mesi sia azioni di picerge acquisizione.

Sembra da ritenere che tale particolare situazicteeda di tenere conto, al fine di stabilire
I'effettiva rilevanza degli acquisti per il superamo di soglie rilevanti, dell'intera partecipazon
apportata dai nuovi paciscenti. Sarebbe impropai@ dilievo agli acquisti da essi effettuati ma non
alla circostanza che essi apportano al patto aazio@i che non hanno costituito oggetto di acquisti
recenti, in quanto significherebbe attribuire dffgturidici al loro comportamento prendendone in
considerazione soltanto un aspetto. Del restangidine della partecipazione apportata dai nuovi
paciscenti, e non solo una parte di essa, cheimdtizzato rispondere ad un disegno unitario di
crescita del patto.

E' allora rispetto al totale delle azioni apportatgatto in un dato momento che va effettuata la
verifica a ritroso per dodici mesi. Occorre in panfare verificare se tale partecipazione

complessiva ascrivibile al patto dopo le adesionglabe superato le soglie rilevanti anche senza gl
acquisiti a titolo oneroso compiuti negli ultimi @loi mesi, considerati dall'ordinamento come se
fossero effettuati in presenza dell'accordo.

Sulla base di quanto detto, nel caso di specierai éhe la partecipazione ascrivibile al pattozaen
gli acquisti a titolo oneroso che potrebbero assaméievo per l'obbligo di OPA, avrebbe
comunque incluso:

- le azioni oggi riferibili ai vecchi paciscenti ecrivibili al patto da piu di dodici mesi (pati a
46,68%);

- la parte delle azioni apportate dai nuovi paciticehe essi detengono da piu di dodici mesi (pari
al 7,25% circa).

Si avrebbe conseguentemente una partecipazion@agiaal 53,94% circa, che renderebbe gli
acquisti in questione (quelli effettuati dai nugartecipanti al patto nei dodici mesi precedenti la
loro adesione) irrilevanti, in quanto in loro ass®r{e a prescindere da qualunque altro acquisto
successivo, contestuale o antecedente all'adesitinejlierni paciscenti avrebbero comunque gia
superato il 50% del capitale ordinario, soglia eolta quale ogni ulteriore incremento della
partecipazione puo liberamente effettuarsi.



* % %

Le conclusioni a cui e pervenuta questa Commissiahe, come ovvio, attengono al caso di specie
e per come é stato rappresentato - potrebbero engtelora I'adesione al patto dei diversi soggetti
si verifichi secondo una successione temporalersivela quella prefigurata nel quesito. In
particolare, sussisterebbero i presupposti deligbldi OPA nel caso in cui:

- venissero apportate al patto le partecipazio® cbmprendono azioni acquistate da meno di
dodici mesi in misura superiore al 3% prima debet@cipazioni in grado di far superare il 50%
tramite azioni detenute da piu dodici mesi;

- un accordo tra il patto ed i soggetti che deteogte partecipazioni che comprendono azioni
acquistate da meno di dodici mesi in misura superéd 3% preesistesse alla decisione volta a
consentire I'apporto al patto medesimo delle pgrdemni in grado di far superare il 50% tramite

azioni detenute da piu dodici mesi;

- coloro che gia aderiscono al patto effettuasssrquisiti in misura superiore al 3% prima
dell'apporto da parte dei nuovi aderenti.

L'insussistenza dell'obbligo di OPA presupponeesitrche le modifiche da apportarsi alla
composizione soggettiva del patto in questioneedspino fedelmente ed esattamente quelle
prefigurate dal quesito e che non si verifichinterazioni delle regole di funzionamento e degli
assetti di potere esistenti all'interno del paiitsso.

A conclusioni diverse pertanto, si potrebbe pemeegualora la fase esecutiva delle operazioni
programmate dovesse discostarsi dalla prospetefadtane dai richiedenti.

p.IL PRESIDENTE
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