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Comunicazione n. 0106341 del 13-9-2017

Inviata a: Telecom lItalia S.p.A.; Collegio Sindecdi Telecom ltalia S.p.A; VIVENDI S.A.

Oggetto: Telecom lItalia S.p.A.— Qualificazione del rapportopartecipativo di Vivendi S.A. in
Telecom Italia S.p.A. ai sensi della disciplina irmateria di operazioni con parti correlate,
dell'art. 2359 del codice civile e dell’art. 93 detl.Igs. n. 58/1998 (“TUF").

1. Si fa riferimento alla corrispondenza intercorsa delecom ltalia S.p.A. TIM ” o0 “la Societd)
e con il Collegio Sindacale circa la qualificaldildel socio Vivendi S.A. ¥ivendi”) come soggetto
controllante di TIM ai fini della disciplina in mata di operazioni con parti correlate e ai paari
riguardo acquisiti da TIM e dal Collegio Sindacale.

Quanto alla disciplina in materia di operazionn garti correlate, con comunicazione del 20
gennaio 2017, il Collegio Sindacale ha rappresera#ia Consob di aver concluso che Vivendi e
parte correlata di Telecom in quanto socio di aulty secondo la definizione contenuta nel
Regolamento Consob adottato in materia. | parepiadi dalla Societa concludono invece nel senso
che Vivendi non detiene il controllo di TIM seconldodefinizione contenuta nel sopra menzionato
Regolamento.

Si fa riferimento, in particolare, alla nota in@adalla Consob in data 20 aprile 2017 avente
ad oggetto la questione concernente la qualifitakdiel socio Vivendi come soggetto controllante di
TIM ai fini della disciplina in materia di operaziocon parti correlate, con particolare riferimento
alla fattispecie di controllo prevista dalla letj.della definizione di controllo prevista nell’Allegal
del Regolamento Consob adottato con delibera 12020/ ('Regolamento Consob OPQ. Con la
predetta comunicazione la Scrivente ha rappresentat 'altro, che I'assetto proprietario e di
governance di Telecom, nonché le circostanze fiagagnalate dal Collegio Sindacale a piu riprese,
assumono patrticolare rilievo come indici di unasgente influenza da parte del socio Vivendi sulla
gestione del gruppo Telecdra che tali circostanze fattuatbmportavano la necessita di procedere
tempestivamente ad una valutazione ai sensi dell'4acomma 2, del Regolamento Consob OPC.
Nella citata nota si precisava, infine, clyuélora a seguito dell’Assemblea dei soci di Teheco
convocata per il 4 maggio 2017 e avente ad oggeéttmnovo del Consiglio di Amministrazione
mediante voto di lista - Vivendi dovesse veniretere “il potere di esercitare la maggioranza dei
diritti di voto nelle sedute” del predetto Consiglila Societa dovra obbligatoriamente procedere ad
una rivalutazione della posizione della stessa MiNe

In occasione dell’assemblea del 4 maggio 201Coihsiglio di Amministrazione CdA”)
della Societa e stato rinnovato e i relativi colerig sono stati tratti in maggioranza dalla lista
presentata da Vivendi.

Si fa altresi riferimento alla decisione, adottataaggioranza dal CdA di TIM del 1° giugno
2017, di escludere cheafiche a valle dell’Assembledel 4 maggio 2017, Vivendi disponga del
“potere di esercitare la maggioranza dei diritti dotonelle sedute” consiliar|...] e dunque si siano
integrate le condizioni per qualificare il titoloi @orrelazione intercorrente tra Vivendi e Tim in
termini di controllo, ai sensi della specifiehsciplind’. Al riguardo: (i) la Societa ha acquisito dei
pareri integrativi circa la qualificabilita di Viweli come socio di controllo di TIM che escludono la
sussistenza di tale fattispecie sia ai fini deikxiglina parti correlate che ai sensi degli #859 del
codice civile e dell'art. 93 del TUF; (ii) in dafagiugno 2017, il Collegio Sindacale ha inviato una
comunicazione alla Consob nella quale ha rappraseohe - ad esito del’Assemblea del 4 maggio -
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risulta ormai pacifica la qualificazione di Vivendome socio di controllo di Telecom ai fini della
disciplina parti correlate.

Si fa infine riferimento al comunicato stampa tielgiugno 2017, nel quale la Societa ha reso
noto, tra l'altro, che il Consiglio di Amministrame in pari dataha rivisto e ampliato su base
volontaria, acquisito il parere favorevole dei Cagieeri indipendenti, 'ambito di applicazione dall
Procedura[parti correlate Procedura OPC'], sostituendo la clausola con cui in data 3 maggio
2017 aveva proceduto a un primo ampliamento, edéacio di equiparare totalmente il socio di
riferimento Vivendi a una societa controllante,fai dell’individuazione del perimetro delle parti
correlaté’ di Telecom.

2. Si fa riferimento ai comunicati stampa diffusi dévT
- in data 27 luglio 2017, ove é stato reso noto ¢h€dnsiglio di Amministrazione della Societa
ha preso atto dell'inizio dell’attivita di direzi@e coordinamento da parte di Vivendi"SA
- in data 4 agosto 2017 in cui si rappresenta, &i&rd, che il CdA, hel prendere atto dell’inizio
dell'attivita di direzione e coordinamento, non trattato il profilo della sussistenza o meno di
controllo ex art. 2359 cod. civ. di Vivendi su TIM

[Omissi$

Si fa altresi riferimento al comunicato stampdudid da Vivendi, su richiesta della Consob,
in data 7 agosto 2017, nel qualeofiferma di non esercitare alcun controllo di fado Telecom
Italia ai sensi dell’art. 93 del Testo unico delfamanza e dell’art. 2359 del codice civile: la
partecipazione detenuta in Telecom ltalia, infattgn e sufficiente a determinare alcuno stabile
esercizio di una influenza dominante sulle asseenliei soci di Telecom ltalia In particolare,
Vivendi ha sottolineato che:

- non si ravvisa una posizione di controllo dellsssgeVivendi nelle assemblee ordinarie dei
soci di TIM a decorrere dal 22 giugno 2015;

- lattivita di direzione e coordinamentmén pud essere considerata, in forza degli applicab
principi dell’ordinamento italiano, quale evidenziella sussistenza di una posizione di
controllo di fatto ai sensi dell’art. 2359 del cadi civilé' distinguendo tra i diversi piani di
rilevanza delledue normative, ovverosia rispettivamengelizello managerialée “a livello
assembleare

Si fa riferimento, altresi, al parere acquisitoMiaendi in data 13 agosto 2017 che esclude la
sussistenza del controllo ai sensi dell’art. 2389 € dell’art. 93 del TUF.

Si fa riferimento, inoltre, alle note del 7 e @& agosto 2017, trasmesse alla Consob dalla
Societa in data 31 agosto 2017 a seguito di sthexart. 115 del TUF del 30 agosto 2017. Con le
suddette note, TIM ha fornito riscontro alla conuazione della Presidenza del Consiglio dei
Ministri di avvio del procedimento nei confronti divendi e di TIM volto ad accertare la sussistenza
degli obblighi di notifica previsti dalla discipinin materia di c.d.doldenpower’ e, in particolare,
dagli articoli 1 e 2 del decreto legge 15 marzoZ201 21. Dmissi$

Con le predette note del 7 e 22 agosto 2017 TIMnbHre trasmesso alla Presidenza del
Consiglio dei Ministri, dei pareri datati 6 ago&@17 e 10 agosto 2017, in cui si afferma che, aache
seguito dellassemblea del 4 maggio 2017, Viverah nontrolla TIM ai sensi degli artt. 2359 del
codice civile e 93 del TUF e che l'attivita di difene e coordinamento esercitata da Vivendi non
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implicherebbe una variazione degli assetti progriet, in particolare, un mutamento della titokarit
del controllo.

Si fa riferimento alla nota inviata alla Consoldata 5 settembre 2017 dabllegio Sindacale
di TIM, con la quale il Collegio medesimo ha rapganetato di aver terminato listruttoria volta a
verificare la sussistenza del controllo di VivemdiTIM ai fini degli artt. 93 del TUF e 2359 del
codice civile, nonché ai fini dell’'lFRS 10. Nelladdetta nota si rappresenta che ésito alle analisi
svolte, a conclusione di un’approfonditagicolata disamina della complessa questione,dll€yio
Sindacale,all’'unanimita dei suoi componenti, ritiene che altato ricorrano le condizionper
gualificare Vivendi come controllante di Telecomli#t, ai sensi dell'art. 93comma 1, del TUF e
dell'art. 2359, comma 1, n. 2, del codice civil@nohédellIFRS n. 10. In particolare, come
riportato nella nota, & stato valutato che Vivendi sia qualificabile coooatrollante c.d. «di fatto»
della Societa, ai sensi dellar2359, comma 1, n. 2, del codice civile, in quaritolare di un
«pacchett@azionario» idoneo ad «orientare la volonta dell’asiblea ordinaria» direlecom Itali&.
Le valutazioni del Collegio Sindacale, inoltreiscendono da &ovano conferma nel concorso di
diverse circostanze riscontrafe..] di fatto edi diritto, considerate|...] idonee ad integrare la
ricorrenza di una fattispecie diontrollo c.d. di fatto codicisticariconducibili al periodo precedente
'assemblea del 4 maggio 2017, agli esiti dellastee alla situazione attuale.

Si fa, infine, riferimento, al parere acquisitdld&ocieta il 12 settembre 2017.

*k%k

Questa Commissione e pervenuta alla conclusione-chaseguito dell’assemblea dei soci
del 4 maggio 2017 con la quale Vivendi ha nomin#é&o maggioranza dei consiglieri di
amministrazione di TIM — la medesima Vivendi egardi controllo su TIM ai sensi degli artt. 2359,
comma 1, n. 2, del codice civile e 93 del TUF, h@nhai sensi del Regolamento Consob OPC. Tali
conclusioni sono state raggiunte, per le considenazli seguito esposte, tenendo conto di quanto
rappresentato nella corrispondenza intercorsa livg I Collegio Sindacale e Vivendi con questa
Commissione in merito alla vicenda in oggetto, m@nsulla base dellesame degli eventi concernenti
TIM fino ad oggi intervenuti.

1. QUALIFICAZIONE DI VIVENDI COME CONTROLLANTE DI FATT O Al SENSI
DELL’ART. 2359 DEL CODICE CIVILE E DELL’ART. 93 DEL  TUF

1.1.La Comunicazione Consob n. DEM/3074183 del 13 ndwer@2003 avente ad oggetto la
“Qualificazione dei rapporti partecipativintercorrenti tra Pirelli S.p.A. e Olimpia S.p.Aomché tra
Olimpia S.p.Ae Olivetti S.p.A.

1.1.1. In via preliminare, occorre chiarire il contenutelld Comunicazione Consob n.
DEM/3074183 del 13 novembre 2003 in materia di miat (“Comunicazion€ o “Comunicazione
Consold), avente ad oggetto i rapporti partecipativigploca intercorrenti tra Pirelli S.p.A., Olimpia
S.p.A. e Olivetti S.p.A. (ora TIM).

Benché tale Comunicazione sia risalente nel teenpeecedente all'introduzione nel TUF del
sistema del voto di lista per I'elezione dell’orgadi amministrazione (introdotto con la legge n.
262/2005, c.d. Legge sul Risparmio), la stessarementa ancora una pronuncia attuale della Consob
sugli indici per I'identificazione del controllo datto e di diritto, ai sensi dell’art. 2359 deldice
civile e dell'art. 93 del TUF, e che viene presacansiderazione dalla dottrina e dal mercato con
riferimento agli emittenti quotati.
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Dopo aver preso in considerazione gli indici conte in tale Comunicazione occorre
rileggerla alla luce dell'introduzione per le sdaiguotate del sistema del voto di lista per 'elee
dell’organo amministrativo, a decorrere dalle assdemconvocate dopo il 1° luglio 2007.

1.1.2. Come indicato nella Comunicazione medesima, laamazdi controllo sulla base della
guale la Consob valuta i rapporti partecipativiaeaonisti e societa quotate € quella di cui &ll'as
del TUFche detta, in via generale, la definizione di colidrcon riferimento alla parte IV del Testo
Unico, relativa alla Disciplina degli emittent. In base a tale normasdno considerate imprese
controllate, oltre a quelléndicate nell’art. 2359, primo comma, numeri 1% @c, anche:

a) le imprese, italiane o estere, su cui un soggedtd Miritto, in virtu di uncontratto o di una
clausola statutaria, di esercitare un’influenza doamte, quando la legge applicabile
consenta tali contratti o clausole;

b) le imprese, italiane o estere, su cui un socidyase ad accordi con altgoci, dispone di voti
sufficienti a esercitare un’influenza dominantdl’assemblea ordinaria

La suddetta previsione rappresenta una delle ragsaatefinizioni di controllo contenute in
leggi speciali a carattere settoriale che, nel tgmspsono venute ad affiancare alla nozione siviia
di cui all'art. 2359 c.c.. Tali leggi talvolta figso criteri particolari per I'individuazione di una
situazione di controllo svincolati dall’art. 235%¢ ma per lo piu presentano delle presunziortevol
ad agevolare I'accertamento del controllo gia defidall’art. 2359 c.c..

Piu precisamente, la maggior parte delle predkgfimizioni, tra le quali quella contenuta nel
citato art. 93 del TUE ruotano intorno al concetto di influenza domirsisato dall’art. 2359 c.c..

L’influenza dominante rappresenta, quindi, 'egserstessa del controllo, il denominatore
comune a tutte le ipotesi di controllo che la rachano.

In particolare, I'art. 93 del TUF richiama i nnel2, comma 1, dell’art. 2359 c.c, escludendo
il n. 3 che prevede il c.d. controllo esterno didaAi fini delle norme in esame, pertanto, evédate
esclusivamente il controllo c.d. interno o aziooadi diritto (n. 1, art. 2359 c.c.) o di fatto @.art.
2359 c.c.). Le ulteriori previsioni contenute nekdesimo art. 93 sarebbero delle presunzioni
dell'influenza dominante di cui al punto n. 2, comth dell’art. 2359 c.c.. In particolare, seconao |
dottrina maggioritaria, la fattispecie del contooBolitario tramite patto di sindacato sarebbe gia

! Al riguardo, si evidenzia che con riferimento aiarte IV del TUF (Disciplina degli Emittent) la Consob, ai sensi
dell'art. 91 (‘Poteri della Consaol), esercita i poteri ivi previstidvendo riguardo alla tutela degli investitori noréch
all'efficienza e alla trasparenza del mercato dehtrollo societario e del mercato dei capitali

2 L'art. 2359 del codice civile Bocieta controllate e societa collegitprevede: ‘Sono considerate societa controllate:
1) le societa in cui un'altra societa dispone detlaggioranza dei voti esercitabili nellassembledinaria;

2) le societa in cui un'altra societa dispone ditivsufficienti per esercitare un’influenza dominamell'assemblea
ordinaria;

3) le societa che sono sotto influenza dominantendiltra societa in virtu di particolari vincoli @ntrattuali con essa. Ali
fini dell'applicazione dei numeri 1) e 2) del prinnomma si computano anche i voti spettanti a saaentrollate, a
societa fiduciarie e a persona interposta; non@nputano i voti spettanti per conto di terzi

Sono considerate collegate le societa sulle quahltra societa esercita un’influenza notevole.rfluenza si presume
quando nell'assemblea ordinaria pud essere esdrritdmeno un quinto dei voti ovvero un decimo sedeaieta ha
azioni quotate in borsa.

% Cosi come quella prevista dall’art. 26 del d.lys127/91 (Attuazione delle direttive n. 78/660/CEE e n. 89/8£E in
materia societaria, relative ai conti annuali e smtidati, ai sensi dell'art. 1, comma 1, della Legg6 marzo 1990, n.
69") - che definisce leImprese controllateé(con formulazioni pressoché coincidenti a queldd’art. 93 del TUF) ai fini
degli obblighi di redazione del bilancio consollgter le societa che sono tenute alla redazion®itilcio secondo il
diritto nazionale e non secondo i principi contiabilernazionali.

4
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ricompresa nell’art. 2359 c.c., come del restor&vigione del controllo in virtu di urcbntratto o di
unaclausola statutaria quando la legge applicabile senta tali contratti alausolé.

Come rappresentato nella Comunicazione Consobyppesto comune ad entrambe le forme
di controllo (controllo di diritto e di fatto) e tadisponibilita’ di diritti di voto in misura tale da avere
la maggioranza nelle assemblee ordinarie e, quitadipossibilita di scelta della maggioranza se
non della totalita deglamministratori e la possibilita di generale indiziz della gestione attraverso
'approvazione annuale del bilancio. In altri termyj I'individuazione delcontrollo dipende dalla
capacita del pacchetto azionario posseduto di déss la volonta dell'assemblea ordinarida
legge invece non considera necessaria per I'esistenzacdetrollo I'influenzadominante sulle
assemblee in sede straordindtia

1.1.3. Come evidenziato nella Comunicazione, l'art. 23%9 gspetto alla versione originale
e stato modificato dal d.lgs. n. 127/91 di attuaeidelle direttive n. 78/660/CEE e n. 83/349/CEE in
materia societaria, relative ai conti annuali e sobidati. In particolare, I'art. 2359 c.c., nella
previgente versione, prevedeva il controllo esataitn virtu di ‘azioni o quote possedtitdl vigente
testo, invece, fa riferimento allaiSponibilitd’ di voti nell’assemblea ordinaria $ono considerate
societa controllate: 1) le societa in cui un’altrsocieta dispone della maggioranza dei voti
esercitabili nel’lassembleardinaria; 2) le societa in cui un’altra societaggione di voti sufficienti
peresercitare un’influenza dominante nell’assembledirmaria”).

Pertanto, cio che conta al fine dell'individuazodel soggetto controllante non & una
particolare situazione formale (la proprieta, adnagsio, di oltre il 50% del capitale ordinario), ma
sono le reali posizioni di potere all'interno dedlacieta, determinate dal numero di voti che dofat
possono comungue utilizzare per conseguire I'imfaze dominante sulla partecipata attraverso la
nomina della maggioranza dei componenti del Comsdjlamministrazione.

Come rappresentato nella Comunicaziow®po il proliferare nelle ultime leggi speciali del
riferimento espresso ai patti parasociali come stamto per acquisire il controllo e dopo le
modifiche apportate dal citato d.lgs. n. 127/91iadémenti costitutivi del controllo interno, sia d
diritto che di fatto, di cui all'art. 2359 c.c., lprevalente dottrina ha affermato che il controtion
deve piu essere considerato come un controllopdi $tatico o formale, legato alla proprieta delle
azioni, ma un controllo legato all’effettiva gestedella societa

Si puo ritenere, pertanto, che linfluenza domieasull’assemblea ordinaria non sia da
considerare fine a se stessa ma sia da prendeoasiderazione in quanto presupposto per esercitare
un’influenza dominante sulla gestione ordinaridadsbcieta attraverso la possibilita di determinare
le decisioni del CdA, organo a cui spetta in vidlesiva la gestione.

Tale considerazione é avvalorata da quanto rappt&® nella citata Comunicazione in tema
di accertamento del controllo di diritto di cui’att. 2359, comma 1, n. 1, c.€.Sono considerate
societa controllate:1) le societa icui un’altra societa dispone della maggioranza deiti
esercitabilinel’assemblea ordinarig.

In particolare, nella citata Comunicazione si ragpnta che parte della dottrina ha
sostenuto che nelle ipotesi in cui un soggetto atisp«della maggioranza dei voti esercitabili
nell'assemblea ordinaria» di una societa, cioe disp di piu della meta delle azioni con diritto di
voto nelle assemblee ordinarie, la possibilita deritare un’influenza dominante € in re ipsa, in

Y

guanto tale soggetto e in grado, fra laltro, di mmare gli amministratori della partecipata.
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Pertanto, se un soggetto possiede il 50% piu umanazdi una societa, quest’ultimo, senza ulteriori
accertamenti, dovra essere considerato controllasitpresume iuris et de iure il controlfo.

Nella medesima Comunicazione si e altresi rapptagedi non condividere tale dottrina e di
ritenere che - tenendo anche conto degli orientéireecondo i quali, a seguito delle citate modiéich
dell'art. 2359 c.c., il controllo non deve piu esseonsiderato come un controllo formale, legal® al
proprieta delle azioni‘ma un controllo legato all’effettiva gestione dedlacietd — la fattispecie del
controllo connessa alla disponibilita della maggiaa dei diritti di voto esercitabili in assemblea
ordinaria debba invece essere considerata unarieseiuris tantum

In particolare, Eome i patti possono rilevare per attribuire il ¢osllo a chi altrimenti non lo
avrebbe, cosi potrebbe essere possibile che inrrditati casi talune pattuizioni parasociali, cosi
come particolari clausole statutarie, o0 ancora gfiebhe previsioni normative, possano assumere
rilievo per escludere il controllo di un socio clpessiede «la maggioranza dei voti esercitabili
nell'assemblea ordinaria». Naturalmente, pero, mregenza di un patto che depotenzia il soggetto
che possiede la maggioranza assoluta dei voti asdkmblea ordinaria, occorrera accertare se
concretamente le clausole di tale patto siano tkliimpedire a tale socio di influire in maniera
determinante sulla gestione della societa. In mgatire, quando, vi € un soggetto titolare della
maggioranza assoluta dei voti che designa la maggira degli amministratori (dato che viene
unanimemente considerato rilevante per stabiliesistenza del controllpper escludere il controllo
€ necessario accertare che a tale maggioranza anistratori sia impedita, in forza delle clausole
pattizie o statutarie, la possibilita di assumessdecisioni relative alla gestione della societa in
assenza del consenso degli amministratori espresgiella minoranz4.

1.1.4. Con specifico riferimento al controllo di fatto dii all’art. 2359, comma 1, n. 2, c.c.
(“Sono considerate societa controllate:... 2) le saciet cui un’altra societa dispone di voti
sufficienti per esercitare un’influenza dominamigl’assemblea ordinariada parte di un soggetto
che non dispone della maggioranza dei diritti doveel’assemblea ordinaria nella Comunicazione,
in sintesi, Si precisa quanto segue.

Il controllo di fatto si ha, come notogiando una partecipazione di per sé minoritarial, ne
caso concreto, consente ugualmente di determireaceliberazioni dell'assemblea ordinaria per la
polverizzazione dei possessi azionari e I'assemigislegli altri soci. La quota di partecipazione
idonea ad assicurare l'influenza dominante é vait@perché dipende dalla situazione di fatto in cui

* Tale ricostruzione & coerente, come rappresentita medesima Comunicazione, con quanto affermala Consob
nella Comunicazione DAC/98076144 del 28 settemB&8icon riferimento al consolidamento della papgazione nella
Banca Popolare di Spoleto da parte della Spol€diti e Servizi. In tale fattispecie la Spolet@diti e Servizi, benché
possedesse la maggioranza assoluta dei dirittotti, \non era stata ritenuta controllante della bgmapolare, ai sensi
dell’art. 26 del d.Igs. n. 127/91, in quanto eraiati stipulati dei patti parasociali che impedivaaila Spoleto Crediti e
Sevizi stessa di esercitare un’influenza dominaidgenelle assemblee che nel Consiglio di ammirggiree della banca
popolare. Nella Comunicazione é inoltre citato dlse della societa Edizione Partecipations (GruppaeBon) che
all’'epoca dichiarava di non controllare Autostr&lp.A. in quanto, benché possedesse il 60% debleethe controllava
Autostrade S.p.A. e nominasse la maggioranza desigleri di amministrazione, in forza di clausatatutarie che
prevedevanoquorum rafforzati per le delibere del Consiglio di ammtréagione del veicolo non era in grado di
determinare da sola la volonta dell’organo gestdnfine, nella Comunicazione si concludeva rispetta qualificazione
della partecipazione di Pirelli in Olimpia dopo udaterminata data che, sebbene Pirelli disponesswmre della
maggioranza dei diritti di voto nelllassemblea oatia di Olimpia, non fosse piu in grado di esareitil controllo sulla
partecipata in quanto in forza di clausole statetaon poteva nominare piu di 5 amministratori suGonsiglio di 10
membri.
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la societa si trova. In particolare, la necessita uh numero maggiore o minore di azioni per
esercitare il controllo della societa dipendera dghdo di frazionamento della compagine sociale e
dal livello di usuale assenteismo dei soci titoldirguote piu esigue

Dovranno inoltre essere prese in considerazioras$emblee di maggiore significativita per
la vita societaria quali le assemblee in cui scpde alla nomina degli amministratori e che, quindi
influiscono sulla gestione della societa per ilertnio successivo, ovvero le assemblee di
approvazione del bilancio, in cui si esprime ildjiio sulla gestione della societa.

“Inoltre, per accertare I'esistenza del controllofdito si deve verificare che non si tratti di
un controllo occasionale, dovuto ad una situaziaguntingente o ad un fortuito dominio di
un’assemblea dove, ad esempio, uno o piu aziotestanti, solitamente presenti, non hanno potuto
partecipare per cause impreviste. Si deve trattareece, di una situazione giuridica relativamente
stabile. Tale relativa stabilita andra necessariangeaccertata attraverso un’analisi del’andamento
delle assemblee della partecipata per un arco dige ragionevolmente significativo. Tale arco
temporale, tuttavia, non deve essere necessari@m&mtcessivo al momento in cui il presunto
controllante abbia acquisito la partecipazione, @uiosi tenere in considerazione anche le
assemblee precedenti al trasferimento della papgeibne in questione. In
particolare, occorre effettuare un’indagine anchdle passate vicende assembleari, per analizzare
la percentuale di voti che é stata mediamente rsacizs per raggiungere il quorum deliberativo.
Ovviamente, tale analisi sul passato sara rilevastk nelle ipotesi in cui, oltre all’acquisto dell
partecipazione rilevante che deve essere valutatnadi una sua eventuale qualificazione come
partecipazione di controllo, non vi siano stati ralmutamenti sostanziali nell'azionariato. Piu
precisamente, con riguardo alle societa quotatelasira verificare se siano rimasti sostanzialmente
immutati gli azionisti rilevanti con partecipaziosuperiori al 2%, se quindi il c.d. flottante sia
rimasto sostanzialmente il medesimo. In tal modouscira a ipotizzare con ragionevole certezza se
una partecipazione sara in grado di assicurareahtrollo al suo detentofe

Infine, con riguardo alla stabilita del controlloglla Comunicazione si precisa digh
condividere 'affermazione secondo la quale peudesre I'esistenza debntrollo di fatto occorrera
attendere che tale situazione di fatto si consatidin arco temporale di due o tre esertizi

Con riferimento al rapporto tra Olimpia e Olivedti infatti, rappresentato che la stabilita del
controllo su Olivetti, oltre che dall’esame dellessamblee precedenti I'acquisto della partecipazione
da parte di Olimpia, era stata di fatto concretam@onfermata dalla nomina dei componenti del
Consiglio di amministrazione di Olivetti, almenadi a quando fosse stata realizzata I'operazione di
ristrutturazione Olivetti/Telecom Itafia

Inoltre, sempre con riferimento alla relativa digb del controllo di fatto, nella
Comunicazione si evidenzialie la possibilita che in future assembl&zionista che esercita il
controllo di fatto possa essere messo in minorateana coalizione di altri soci, costituisce una

® Sj legge al riguardo nella Comunicaziondale possibilita di esercitare I'influenza dominant esaminando le
assemblee intervenute fino alla data del 29.5.208%tata poi di fatto utilizzata in due assemldedinarie di Olivetti
(13.10.2001, 8.5.2002) che hanno adempiuto ai mipoirtanti atti gestori di competenza dell’assembbedinaria: la
nomina degli amministratori e I'approvazione delabicio. Attraverso la nomina di tutti gli amminiatori di Olivetti
nelllassemblea del 13.10.2001, Olimpia ha di fatecretamente confermato la stabilita del suo adlfdrsulla gestione
almeno fino al momento dell’efficacia della ristutazione societaria del gruppo Olivetti/Telecoralit di seguito
esaminata



CONSOB

possibilita sempre insita nedontrollo di fatto e che distingue tale controlldi per sé sempre
contendibileda quello di dirittd .

“In altri termini, la contendibilita e la potenzial modificabilita costituisce un elemento
strutturale del controllo di fatto il quale, per gato stabile, € pur sempre controllo minoritario e,
quindi, ribaltabile da nuove maggioranze che snioro in assemblea. Se, per il solo fatto - sempre
possibile - che il controllante possa in futuro egs messo in minoranza, si ritenesse non
configurabile un controllo di fatto, si perverreble una sostanziale abrogazione di tale fattispecie
normativd.

1.2. Considerazioni a seguito dell'introduzione di disciplina del voto di lista per la
nomina degli organi di amministrazione delle sociét quotate

Come detto, le considerazioni contenute nella Gooazione Consob debbono
necessariamente essere integrate alla luce deligandel voto di lista per I'elezione dell'organo
amministrativ8 delle societa quotate, introdotta nel TUF dalth tegge sul Risparmio del 2005 ed
entrata in vigore a partire dalle assemblee corteadiapo il 1° luglio 2007

In particolare, con tale disciplina per I'eleziodel CdA non € piu richiesta la disponibilita
della maggioranza assoluta dei diritti di voto presin assemblea, come previsto per le assemblee
ordinarie dall'art. 2368 c.c., comma 1, &.ena dalla lista che avra ottenuto anche un saio wopitl

® Come noto, il voto di lista era gia stato intradoper I'elezione del collegio sindacale in viatstaria dalle societa
guotate a partire dal 1998 in forza di una spexiflelega prevista nel TUF. Successivamente la LeggRisparmio ha
introdotto per i collegi sindacali direttamente mé&lF la previsione del voto di lista (cfr. art. 14®mma 2, del TUF).

" Cosi previsto dalla Delibera Consob n. 15915 deiaggio 2007 che ha modificato il Regolamento Eentitper dare
attuazione alla disciplina del voto di lista. Pempletezza si riportano le disposizioni dell’'ad.7%er del TUF Elezione
e composizione del consiglio di amministrazjoredative al voto di lista: 1. Lo statuto prevede checomponenti del
consiglio di amministrazione siano eletti sulla badi liste di candidati e determina la quota miniigoartecipazione
richiesta per la presentazione di esse, in misupa sBuperiore a un quarantesimo del capitale soc@kgla diversa
misura stabilita dalla Consob con regolamento tefterconto della capitalizzazione, del flottante egldeassetti
proprietari delle societa quotate. Le liste indicaguali sono gli amministratori in possesso deiuisdi di indipendenza
stabiliti dalla legge e dallo statuto. Lo statutagprevedere che, ai fini del riparto degli ammirasori da eleggere, non
si tenga conto delle liste che non hanno conseguitopercentuale di voti almeno pari alla metadella richiesta dallo
statuto per la presentazione delle stesse; peotdeta cooperative la misura € stabilita dagtatuti anche in deroga
all'articolo 135.

1-bis. Le liste sono depositate presso I'emitteateshe tramite un mezzo di comunicazione a distareaispetto degl
eventuali requisiti strettamente necessari per dhiitlficazione dei richiedenti indicati dalla sodet entro |l
venticinquesimo giorno precedente la data dell'agsiea convocata per deliberare sulla nomina dei ponenti del
consiglio di amministrazione e messe a disposizalgoubblico presso la sede sociale, sul sitorirgee con le altre
modalita previste dalla Consob con regolamento aloneentuno giorni prima della data dell’assembléa. titolarita
della quota minima di partecipazione prevista dalmena 1 € determinata avendo riguardo alle azioré dSultano
registrate a favore del socio nel giorno in cuiligte sono depositate presso I'emittente. La re&ttertificazione puo
essere prodotta anche successivamente al depasitbé@entro il termine previsto per la pubblicaziodelle liste da
parte dell'’emittentg...].

3. Salvo quanto previsto dall'articolo 2409-septiesies del codice civile, almeno uno dei compondgiticonsiglio di
amministrazione & espresso dalla lista di minoraclza abbia ottenuto il maggior numero di voti e rsien collegata in
alcun modo, neppure indirettamente, con i sociltdeno presentato o votato la lista risultata priper numero di voti.
Nelle societa organizzate secondo il sistema mionist componente espresso dalla lista di minoedeve essere in
possesso dei requisiti di onorabilita, professidtdaé indipendenza determinati ai sensi dell’art@@48, commi 3 e 4. Il
difetto dei requisiti determina la decadenza daklaica. 4.[...]".

8 ’art. 2368, comma 1, c.c. prevedé’dssemblea ordinaria & regolarmente costituita ¢amervento di tanti soci che

rappresentino almeno la meta del capitale socialgluse dal computo le azioni prive del dirittovdio nellassemblea
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rispetto alla eventuale o alle eventuali ulterlmte presentate saranno tratti almeno la maggearan
degli amministratori.

Pertanto, con il meccanismo del voto di listaiomte della riserva di almeno un posto in CdA
a beneficio delle minoranze, ladpacita[...] di orientare lavolonta dellassemblea ordinaria
convocata per il rinnovo degli organi sociali eingli, la capacita di esercitare I'influenza domitean
sulla gestione della societa tramite la nhominaadelaggioranza degli amministratori da parte del
soggetto titolare dal pacchetto di maggioranzaivelasi manifesta inevitabilmente con modalita che
non richiedono I'espressione della maggioranzalatsdei diritti di voto presenti in assemblea.

Inoltre, in via generale - ferme le necessaridisinghe devono essere fatte caso per caso in
relazione alle concrete fattispecie - occorre peemdn considerazione i seguenti dati di fatto
riscontrati dal’esame delle assemblee delle sacjabtate:

a) negli ultimi anni la partecipazione alle assembde#ie societa quotate, in particolare delle
societa a media alta capitalizzazione, € molto aat@ soprattutto a partire dal 2011, primo
anno d'introduzione del meccanismo della aecord daté in attuazione della direttiva
2007/36/CE in materia di diritti degli azionistildesocieta quotate, la c.&hareholders’
RightsDirective)'’; allo stesso modo & aumentato I'attivismo dellaaranze che hanno fatto
uso dei diritti loro attribuiti dal TUF e dal codcivile (ad esempio presentazione liste di
minoranza, integrazione dell’'ordine del giorno delhssemblee, segnalazioni di fatti
censurabili al collegio sindacale);

medesima. Essa delibera a maggioranza assolutap satie lo statuto richieda una maggioranza piu &iav Per la
nomina alle cariche sociali lo statuto puo stal@linorme particolafi.

° || terminerecord dateindica il meccanismo per determinare la legittimagi all'intervento e all’esercizio del diritto di
voto nellassemblea di una societa quotata, cliensia sulla sola dimostrazione della titolaritdl@elzioni ad una data
predeterminata (laecord date,pari al settimo giorno di mercato aperto preceddémtdata dell'assemblea cfr. art. 83-
sexiesdel TUF). Tale meccanismo impedisce ogni limitaei@ila trasferibilita delle azioni nella fase ps=smbleare:
infatti le cessioni successive altacord date ma antecedenti alla data del’assemblea, nowarie ai fini della
legittimazione dell'intervento e dell’esercizio déiritto di voto. In sintesi, con I&hareholders’ Rights Directiyel
legislatore comunitario ha inteso facilitare ilitlor di voto e di intervento in assemblea dei sdicminoranza, specie
quelli istituzionali, prevedendo un divieto allagstilita di disporre un blocco alla circolazionelld azioni nella fase
pre-assembleare. Infatti, i vincoli alla circolazéodelle azioni al fine della partecipazione ineasislea, esistenti nella
disciplina previgente, incentivavano I'astensiorosraoprattutto degli investitori istituzionali i duapreferivano
mantenere la libera disponibilita dei propri titahziché esercitare i relativi diritti di interveng¢ di voto. E in effetti, il
2011, primo anno di applicazione del meccanismdadeicord date ha mostrato un aumento delle societa quotate
italiane interessate da fenomeni di attivismo f@ezione degli amministratori.

19| "analisi della partecipazione alle assembleeedsdicieta appartenenti all'indice FTSE MIB traGil® e il 2011, cioé
nella stagione precedente e successiva all'intiodezdellarecord date mostra un considerevole aumento della
partecipazione assemblearegilorumcostitutivo medio delle adunanze & infatti passib50% al 60% del capitale
sociale e, in particolare, € aumentata la partempa media degli investitori istituzionali, chel 2910 erano presenti in
assemblea con poco piu del 10% del capitale (untaukei voti assembleari) mentre nel 2011 rapptas@amo quasi il
20% del capitale (un terzo dei voti). Negli anncessivi, la presenza degli investitori istituzibria assemblea &
ulteriormente cresciuta. Con particolare riferincealle assemblee tenute nel 2016 dalle societ& B8E MIB, a fronte

di un quorum costitutivo medio del 66% del capitsdeiale, la presenza degli investitori istituzibha raggiunto il 25%
del capitale sociale stesso (oltre il 40% dei ws8embleari; fonte: elaborazioni Consob su datbleddi nelle Relazioni
Annuali e neReportsullaCorporate Governange
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b) tuttavia, le SGR nonché altri investitori istituzadi italiani o esteri, per normativa di

d)

riferimento o per regolamenti interni, non posséare investimenti volti all'acquisizione del
controllo delle societa partecipate e, pertantoy poesentano liste volte alla nomina della
maggioranza degli amministratori ma solo c.d. élisbrte” ovvero volte all’elezione di una
minoranza di amministratori. Inoltre, solo la praseione di liste di minoranza rassicura tal
investitori in merito al rischio di vedere acceatain’azione di concerto, con il conseguente
obbligo di OPA. Infatti, nell'art. 44ruater(“Azione di concertd del Regolamento Emittenti

€ prevista una espressa previsione sulla non coafigita, di per sé, di una azione di
concerto solo per il caso di presentazione di ligte un numero di candidati inferiori alla
meta dei componenti da eleggere ovvero di listgqammaticamente preordinate all’'elezione
di rappresentanti della minorariza

con riferimento alle societa di grande e media tefipzazione (societa del FTSE MIB e
societa del MID CAP), le SGR associate o altri Btiteri istituzionali italiani o esteri sono
soliti partecipare alla presentazione delle listeate dal Comitato dei gestori di Assogestioni.
Tali liste, come in piu parti previsto ddPfotocollo dei compiti e delle funzioni del Comitat
Corporate Governance e del Comitato dei Gestosono liste per elezione o la
cooptazione di candidati di minoranza alle caricheciali di emittenti quotati partecipati
italiani”. 1 componenti del Comitato dei gestorprésentano esclusivamente liste di
minoranza per I'elezione degli orgasociali degli emittenti quotati partecipati. Pertanle
liste per I'elezionalegli organi di amministrazione sono composte daumero di candidati
inferiore alla meta di quello dei componenti daggere, salvo quando cio sia impedito da
disposizioni statutarieell’emittenté;

pertanto, soprattutto con riguardo alle societdtagbevata capitalizzazione con un ampio
flottante superiore al 50% del capitale e senzangsti diversi dagli investitori istituzionali
con partecipazioni significative, come la stessi,Tlazionista con la partecipazione di
maggioranza relativa € sempre riuscito a dispadiev6ti sufficienti a nominare almeno la
maggioranza degli amministratori, cosi ottenendoridultato tipico dell’esercizio di
“un’influenza dominante nell'assemblea ordindria

piu precisamente, nella prassi applicativa, i fohdnno sempre presentato liste con un
numero di candidati inferiore alla meta dei comptuineéa eleggere che non potevano, quindi,
contendere all’azionista di maggioranza relativantaggioranza dei posti in CdA. In
particolare si sono presentati i seguenti casnella quasi totalita delle ipotesi, la lista
preordinata alla maggioranza dei posti ha avutonéaggioranza dei voti in assemblea e,
pertanto, ha ottenuto la maggioranza degli ammmatt; ii) in alcune ipotesi la “lista di
minoranza”, con un numero di candidati inferioréa aheta di quello dei componenti da
eleggere, ha avuto la maggioranza dei voti e haimaim tutti i suoi candidati ma per
completare il collegio sono stati messi alla vaiaei, ai sensi del citato art. 2368 c.c., i
candidati della “lista di maggioranza” rimasti fyorr rappresentanti degli investitori della

1 piu specificamente, I'art. 4duater comma 2, del Regolamento Emittenti prevede:l“seguenti casi di cooperazione
tra piu soggetti non configurano di per sé un’aadai concerto ai sensi dell'articolo 101-bis, com#adel Testo unico:

[.]

b) gli accordi per la presentazione di liste peglézione degli organi sociali ai sensi degli articbd7-ter e 148 del Testo
unico, sempreché tali liste candidino un numersatjgetti inferiore alla meta dei componenti da gkerg ovvero siano
programmaticamente preordinate all’elezione di reggeentanti della minoranza;..]

d) la cooperazione tra azionisti pdr:.]

2) far confluire voti su una lista che candidi uanmero di soggetti inferiore alla meta dei componeéateleggere o sia
programmaticamente preordinata all’elezione di reggentanti della minoranza, anche tramite la sdligone di
deleghe di voto finalizzata alla votazione di thd¢a”.
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“lista di minoranza” si sono allontanati dall’asddea per consentire al socio che aveva
presentato la “lista di maggioranza” di eleggerestanti consiglieri (e quindi la maggioranza
del CdA)*% iii) alcuni statuti di societd quotate hanno dcente introdotto una previsione

statutaria secondo cui, nel caso in cui sia urgdflcorta” ad ottenere la maggioranza dei
diritti di voto, gli amministratori mancanti saranautomaticamente tratti dalla lista con un
numero di amministratori sufficienti ad integrareadllegic™>.

In conclusione, si puo ritenere che il meccanisiebvoto di lista - in una societa con la
maggioranza del capitale costituita da flottania possesso di investitori istituzionaliretail, con
un forte distacco tra il socio di maggioranza retate I'eventuale secondo azionista con una
partecipazione rilevante — possa far ritenere @mionevole certezza, al socio che dispone della
partecipazione di maggioranza relativa, di ottewetesufficienti per nominare la maggioranza degli
amministratori e, quindi, conseguire il risultatdec caratterizza tipicamente I'esercizio di
un’influenza dominante ai sensi dell’art. 2359, coanl, n. 2), c.c..

1.3. Esame del rapporto partecipativo tra Vivendie TIM a seguito dell’assemblea di
TIM del 4 maggio 2017

Nellassemblea del 4 maggio u.s. la lista di Vidiea stata la piu votata e ha nominato i 2/3
degli amministratori del CdA di TIM (10 su 15).dstanti amministratori sono stati tratti dalladist
presentata a cura del Comitato dei gestori di Asstogni per conto di SGR e investitori istituzianal
Vivendi ha promosso una sollecitazione di deleghstb con la quale ha raccolto i voti dello 0,15%
del capitale ed era presente in assemblea con9i23del capitale, mentre il capitale con diritto d
voto presente era pari al 58,75%. La lista di Vdiemarrivata prima con il voto favorevole del 29%
del capitale votante presente in assemblea, meetrda lista dei fondi ha votato il 28,78% del
capitale presente.

Non vi erano liste che avrebbero potuto contenddle lista di Vivendi la nomina della
maggioranza di amministratori; I'unica lista altativa & stata presentata a cura del citato Comitato
dei gestori per conto dei fondi e aveva un numeiaddidati inferiore alla meta dei componenti da
eleggere, essendo una lista preordinata alla nodniaaministratori di minoranza.

Nell’eventualita di maggiori voti alla “lista di imoranza”, vi sarebbe comunque stata una
votazione ai sensi dell’art. 2368 c.c. sui candidatasti fuori della lista Vivendi e i rappresenta
dei fondi, considerata la loro volonta/non posguidi eleggere la maggioranza, non avrebbero
interferito nella votazione consentendo a Vivernidi@minare tutti i propri candidati.

12 |n particolare sono 4 i casi complessivamentefieatisi in cui la lista presentata da investitistituzionali e volta alla
nomina di una minoranza dell'organo amministratingoottenuto la maggioranza dei voti assembleatecben Italia nel
2014 (all'epoca in cui la partecipazione di magagiaa relativa era detenuta da Telco), Unicredi20d5, UBI e Snam
Rete Gas nel 2016. In tutti i casi indicati, il qoetamento dellorgano amministrativo & avvenutamite

'approvazione, assunta con le maggioranze predateodice civile e grazie alla mancata partedpez al voto della
generalita degli investitori istituzionali, dellegposte del socio non istituzionale di maggioraredativa di nominare i
candidati non eletti della propria lista. 1| medesi fenomeno si & verificato in ulteriori 3 casiadézione del collegio
sindacale (Yoox, Snam e Banca Monte dei Paschiedia®

13 S tratta delle societa Enel S.p.A., Terna - Rd@ttrica Nazionale S.p.A., Leonardo S.p.A. e BFEERica S.p.A..
11
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Analizzando le assemblee di TIM a partire dal dglib 2007, data di entrata in vigore del
voto di lista, si riscontra che in tutte le assessbhventi ad oggetto il rinnovo del Consiglio di
amministrazion¥"

- la maggioranza degli amministratori € sempre sgpessa dal socio di maggioranza relativa,
che aveva presentato la lista di candidati c.dnfdggioranza” (ossia una lista contenente un
numero di candidati pari all'intero CdA o, comunguen numero di candidati pari alla
maggioranza dei posti disponibili);

- dalle liste presentate da un raggruppamento distitee istituzionali e dal socio rilevante
Findim (che ha avuto nel tempo fino ad un massirab 5%) e stata tratta la quota di
amministratori riservata alle minoranze ai sensstdiuto (pari a un quinto e, in un secondo
periodo, a un terzo del totale). Piu specificameride assemblee del 2011 e del 2014 dalla
lista di Findim non €& stato nominato alcun ammraistre e tutti i posti riservati alle
minoranze sono stati presi dai candidati della lgsgli investitori istituzionali;

- le liste degli investitori istituzionali e di Findi sono sempre state preordinate alla nomina
della minoranza degli amministratori in quanto hl@arsempre presentato un numero di
candidati inferiore alla meta degli amministratiai eleggere.

Si evidenzia che la lista “di maggioranza” (pre¢atm da Telco) € riuscita a nominare la
maggioranza degli amministratori anche nell’'unicaastanza (assemblea del 16 aprile 2014) in cui
e risultata seconda per numero di voti. In queasmcinfatti, con il sistema del voto di lista satati
nominati solamente 6 dei 13 amministratori e, irtipalare: dalla lista dei fondi, risultata primarp
numero di voti, e stato possibile trarre solamer8ecandidati ivi presenti e dalla lista del sodio
maggioranza relativa Telco, risultata seconda psnero di voti, sono stati tratti solo i primi 3
candidati, pari alla quota riservata ai sensi ditlBo alle minoranze. | restanti 7 amministratori
necessari per il completamento dell’organo comsllgono stati nominati al di fuori del sistema del
voto di lista, mediante votazione su ciascun caatdich maggioranza semplice dell’assemblea. In
particolare, il socio Telco ha proposto i 7 cantigeesenti nella propria lista e non eletti e retata
approvata la nomina a seguito dell’allontanamemaitad/otazione dei rappresentanti dei fondi.

Alla luce delle considerazioni espresse in via egale dalla Consob nella citata
Comunicazione del 2003, gli esiti delle precedassemblee consentono di affermare la natura
stabile del risultato di nomina della maggioranegldamministratori ottenuto nell’'ultima assemblea
dal socio Vivendi, anche in quanto il flottanteTdM €& rimasto sostanzialmente immutato negli anni.
In particolare, dallesame delle comunicazicex art. 120 del TUF risulta che sono rimasti
sostanzialmente immutati gli azionisti con partazipni rilevanti (superiori alla soglia del 2% d de
3% a partire dal 2018) Tale circostanza trova riscontro anche nelle evié sulla partecipazione
assembleare dei soci TIM, la maggioranza dei quakppresentata da una pluralita di investitori
istituzionalf'®.

14 Sj fa riferimento alle assemblee del 14 aprile®@ik| 12 aprile 2011, del 16 aprile 2014 e deldggio 2017.
'3 In particolare, 'osservazione dell'azionariatievante di TIM dal 2007 a oggi mostra che: (i)dt® di maggioranza

relativa ha detenuto partecipazioni comprese tra0io e il 24% del capitale sociale; (ii) gli altazionisti con
partecipazioni rilevanti, in prevalenza istituzibreamai legati da patti parasociali né titolaripdirtecipazioni superiori al
4,9%, hanno detenuto complessivamente partecipazonmprese tra il 4% e il 16%; (iii) la quota dipitale detenuta dal
mercato (azionariato polverizzato tetail e investitori istituzionali) & variata tra il 62%ile76% (elaborazioni su dati
Consob relativi all'azionariato al 31 dicembre dnoesercizio di TIM).

16 e evidenze sulla partecipazione alle assemblédaticio degli ultimi anni mostrano che gli inviésti istituzionali -
quali classificati ai fini della redazione dekeportsulla Corporate Governanceome fondi, banche e assicurazioni che
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Si evidenzia inoltre che, ad oggi, il capitaleTdM e caratterizzato dalla presenza di un
azionista (Vivendi) titolare di una partecipaziadal 23,9% circa, mentre il restante capitale résult
diffuso e polverizzato tra il pubblico. In partiaoé, non esistono altri soci legati da patti pasidioe
I'unico azionista con una partecipazione rilevaaitesensi dell’art. 120 del TUF, BlackRock Inc., €
titolare di un partecipazione pari al 3,10%, sigwaifivamente inferiore a quella di Vivendi, e nan h
presentato alcuna lista, ma ha votato a favoreadata presentata dal Comitato dei gestori di
Assogestioni volta alla nomina della minoranza idagiministratori.

Dai dati sulla composizione del capitale di TIM3& giugno 2017 pubblicati sul sito della
Societa e basati sulle risultanze del libro soci3@l giugno integrate da altre informazioni a
disposizione della stessa, risulta che:

- Vivendi detiene il 23,94%;

- gli investitori istituzionali esteri e italiani datgono il 61,89% del capitale (di cui il 58,13%
in mano agli esteri e il 3,76% agli italiani);

- altri azionisti, nessuno con partecipazione rilégadetengono il 13,09%;

- il gruppo Telecom detiene azioni TIM per 1'1,08%.

Cio rappresentato, si ritiene che Vivendi avessiimzio la ragionevole certezza di poter
disporre di voti sufficienti per nominare la maggioza dei consiglieri di TIM e, quindi, di poter
esercitare il controllo sulla gestione della papata. Con I'assemblea del 4 maggio u.s. Vivendi ha
acquisito tale controllo di fatto in modo relativante stabile. Infatti, con la nomina della
maggioranza degli amministratori Vivendi ha acdoigier un triennio il potere di determinare le
decisioni dell'organo amministrativo a cui spetia@sclusiva la gestione ordinaria della Societa.

Owviamente in astratto sarebbe sempre possibie remoca di tale CdA, come sempre
sarebbe possibile in una societa ancora conteadibine sono per definizione le societa controllate
di fatto e non di diritto, ma data la descritta pasizione dell’azionariato, ad oggi, questa ipotesi
non risulta ragionevolmente realizzabile.

1.4. Dichiarazione dell’esercizio di direzione e oordinamento su TIM da parte di
Vivendi

1.4.1. A seguito della nomina della maggioranza (2/3) deghministratori nella citata
assemblea del 4 maggio, € intervenuto un’ulteramento rilevante: come gia rappresentato, in data
27 luglio u.s., la societa Vivendi in persona dettdde Puyfontaine, Presidente di TIM nonché
Amministratore Delegato della stessa Vivendi, lchidirato nel corso di un CdA di TIM di esercitare
su quest’ultima attivita di direzione e coordinanoen

A segquito di una richiesta della Consob inoltratamite 'AMF, Vivendi ha reso noto al
mercato di non esercitare il controllo ai sensi'ae] 2359 c.c. e dell’'art. 93 del TUF su TIM.

1.4.2. Al riguardo, per le considerazioni di seguito esppsi ritiene, in sintesi, che non sia
possibile esercitare un’attivita di direzione e rcth@amento su una societa partecipata senza desporr
del controlloex art. 2359 c.c. o del controllo rilevante ai finildeonsolidamento di bilancio

per I'entita della partecipazione o I'attivita staolnon rappresentano soci stabili dell’emittenteanno costituito negli
ultimi 3 anni la maggioranza del capitale presémgssemblea (tra il 58% e il 60%).
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(fattispecie che, ai sensi dell'art. 248&xiesc.c!’, costituiscono presunzioni relative di direzione e
coordinamento, c.d. gruppo verticale) a meno che cosiano accordi contrattuali o clausole
statutarie che impongano il coordinamento delle idyarese (c.d. gruppo orizzontade art. 2497-
septiesc.c., in cui, a ben vedere, gli strumenti per mzalie direzione e coordinamento coincidono
con quelli previsti dall’art. 93, comma 1, lett, dil TUF®)™.

Sicuramente si ritiene non sufficiente per sottop@ direzione e coordinamento una societa
partecipata una mera dichiarazione dell'azionidgtandggioranza relativa sulla sussistenza della
direzione e coordinamento o sulla volonta di esareidirezione e coordinamento. Nel parere del 6
agosto u.s. trasmesso da TIM alla Presidenza deki@l®m dei Ministri si fa riferimento alla

7 Ai sensi dell’art. 249%exieq“Presunziori) c.c.: “Ai fini di quanto previsto dal presente capo, $gume salvo prova
contraria che l'attivita di direzione e coordinamendi societa sia esercitata dalla societa o enémuto al
consolidamento dei loro bilanci o0 che comunqueoletimlla ai sensi dell’art. 2359

Le presunzioni “salvo prova contraria’ di cui atta2497sexies facendo leva su quella che pud essere ritenuta la
“normalita” nella casistica societaria, sembra t&mre naturale ovvero altamente probabile cheotdre di controllo
segua nei fatti I'esercizio concreto dell’attivila direzione unitaria, introducendo in tal modo iowérsione dell’'onere
probatorio (sara il soggetto controllante a dimergtrdi non esercitare in concreto attivita di doee e coordinamento).
Con riferimento a tale presunzione dottrina e gppniidenza hanno, pertanto, elaborato una serimdici” rivelatori di
tale attivita, che possono, all'occorrenza, comprewvo, al contrario, vincere la presunzione dialliart. 2497sexies
c.c.. Si distingue, in particolare, tra atti e/dtifan cui si puo ravvisare l'effettivo esercizioelkla direzione e
coordinamento: si fa riferimento, ad esempio, afieedisposizione o I'approvazione da parte di unais@ o ente dei
piani industriali, finanziari, e strategici di alér societa; 'approvazione dei budget, 'emanazidnéirettive oistruzioni
concernenti le decisioni in materia finanziaria eeditizia; la definizione i strategie commerciali di mercato o
comungue di un “piano globale” all'interno del quainquadrare le decisioni imprenditoriali del grugmple direttive o
istruzioni in materia di scelta dei contraenti o diperazioni dimensionali quali acquisizioni e dissidni;
I'accentramento della tesoreria (c.d. cash poolingli altre funzioni di assistenza finanziaria impo alla controllante
quali, ad esempio, il rilascio di fideiussioni etral garanzie in favore della controllata anche aiterno di piani di
garanzie infragruppo; il rilascio di autorizzazioper iniziative della controllata di investimentoperiori a determinate
soglie o comunque per iniziative di investimentaiiimontare notevole in relazione al business dedlatrollata; la
predisposizione o approvazione da parte della adiante di organigrammi della controllata relativi

alle principali funzioni aziendali; la predisposizie di “regolamenti di gruppo” disciplinanti le rakioni funzionali delle
societa del gruppo con la controllaritecfr. C. Picciau, sub art. 24%exiesin G. Shisa, Direzione éordinamento di
societa, Commentario alla riforma delle societaetth da P. Marchetti, L.A. Bianchi, F. Ghezzi, Motari, Milano,
2012, p. 361. Una sentenza del Tribunale di Manttela2014 (Tribunale Mantova, sez. Il, 16/10/20k4)individuato,
tra gli elementi sintomatici della direzione e atioamento, anchenferi fatti, quali incontri sistematici tra i manage
della capogruppo e di quelle eterodirette o scamibcomunicazioni aventi ad oggetto specifiche eshe e risposte
relativamente alle decisioni gestionali di maggrdevanza della societa che si assume eterodifeffg in ogni caso
“[...] dovendosi dimostrare un quid pluris, ossia il catored effettivo esercizio (con esito positivo, sehso di
recepimento delle indicazioni ricevute) di un petgestionale e strategito

18 Ai sensi dell'art. 249%epties(“Coordinamento fra societhc.c.: “Le disposizioni del presente capo si applicano
altresi alla societa o all’ente che, fuori dalleoigsi di cui allart. 2497-sexies, esercita at@vidi direzione e

coordinamento di societa sulla base di un contratia le societa medesime o di clausole dei lortutita

9 per G.F. Campobasso, Diritto Commerciale, I, lori2010, p. 289, il gruppo di societa @én‘aggregazione di
imprese societarie formalmente autonome ed indipetid’'una dall’altra, ma assoggettate tutte ad ud&ezione

unitaria. Tutte infatti sono sotto I'influenza damante di un’altra societa (societa capogruppo oistic madre), che
direttamente o indirettamente le controlla e dirigecondo un disegno unitario la loro attivita diprasa, per il

perseguimento di uno scopo unitario e comune & fetsocieta del gruppo (c.d. interesse di grupplbfenomeno dei

gruppi € un fenomeno economico che, prima del@rmf delle societa di capitali del 2003, non travawma compiuta
disciplina nel codice civile. Il gruppo di societ#a riconosciuto gia in precedenza dalla giurispnzd (per tutte
Cassazione civile, sez. I, 26/02/1990, n. 1439, sedtenza Caltagirone). Sin dall'inizio degli ai#, la giurisprudenza
ha affermato la legittimita dell'influenza extrasdadleare del socio di controllo, anche persona digjcon il limite

dell'abuso). Tale influenza & concepita dalla giprudenza come un fenomeno “fattuale” caratterizdatuna maggiore
incisivita rispetto al mero controllo. Inoltre, ambito di amministrazione straordinaria delle ingerén crisi, il legislatore
aveva contemplato il concetto di “direzione unaarfart. 90 del d.lgs. n. 270 del 1999 in mateliahministrazione
straordinaria delle grandi imprese in stato di insoza).
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direzione e coordinamento come ah& modalita di gestione dell’impresa che il sogresceglié e
che l'avvio della direzione e coordinamento di \fide & stato autonomamente e legittimamente
deciso da quest’ultimo quale modalitaggistione della propria partecipaziche

Tale affermazione sembra pero trascurare che yeneda possibilita di prescegliere una
modalita di gestione (non della propria partecipagi ma) di una societa partecipata occorre
necessariamente avere contestualmente il potéméludre su tale gestione.

Nel caso di specie non ci sono né accordi conahthé clausole statutarie che vincolano
TIM alle direttive e al coordinamento con Vivengdertanto, non possiamo che trovarci in presenza
della fattispecie della direzione e coordinamemtofdrza del controllo. Non €&, infatti, possibile
imporre direttive se non si dispone della maggipaagei componenti del CdA e, quindi, se non si &
in grado di influire sulla gestione dell’emittente.

In assenza di contratti o clausole statutariewtheolino una societa alle direttive di un altro
emittente, come rappresentato da parte della dajttiesistenza di un rapporto di controllo € il
presupposto necessario ma non sufficiente pertese di un’attivita di direzione e coordinamento,
occorre infatti unquid plurisrappresentato dall’effettivo esercizio di una divee unitaria ossia da
un’ingerenza nella gestione societaria che va # diel mero esercizio delle prerogative sociali in
assembled 2.

Peraltro, affermare 'esistenza della direzior®erdinamento in un c.d. gruppo verticale non
puo che confermare I'esistenza di un controllo ¢prawkeno relativamente stabile e non certamente
occasionale o fortuito sulla societa partecipatfatti in presenza di direzione e coordinamentfa si
parte di un gruppo di societa e sono richiestateda delle minoranze e dei creditori sociali, ferd
pubblicita dell'esistenza del medesimo gruppo (registro delle imprese, negli atti e nella
corrispondenza, nella documentazione di bilafgioobblighi di motivazione per gli atti e le
operazioni eseguiti sulla base delle direttive aletipogruppd, responsabilita in capo alla stessa

% Secondo Campobasso G.F., Diritto Commercialéldtjino, 2010, p. 295, per realizzare la direziormerdinamento
occorre unquid pluris rispetto al mero controllo,ahche se non & contestabile che il rapporto di it tende
normalmente a risolversi in un rapporto di gruppo

% secondo M. LamandinCommento all’art. 2497 sexiel Le societa per azionDiretto da P. Abbadessa- G. Portale,
tomo I, 2016, 3131,direzione e coordinamento e controllo sono, natmete, fattispecie distinte, nel senso duene

e stato correttamente affermato, la prima costiaisin sottoinsieme della seconda connotata da ihmjuris di potere
sia in termini di contenuto (per tutti MontalentiRécciau) [piu in dettaglio si tratta di Montalenti, ibe Societaper
azionj in Tratt. D. comm., a cura di Cottino, IV, 1, 2011039, e di Picciau, op. cit., 345pVe anche l'esatta
precisazione che, viceversa, secondo un orientamemhai consolidato e corretto, direzione unitagadirezione e
coordinamento sono espressioni nei fatti equivgleimt giurisprudenza, riconosce che nonostante isEsnza del
controllo, per ritenersi sussistente la direzioneceordinamento occorra la prova del quid pluris teimatico di
un’ingerenza gestionale effettiva nell'attivitaidipresa Trib. Pescara, 16 gennaio 2009, in Rivri:., 2009, II, 115;
Trib. Palermo, 15 giugno 2010, F.it.,, 2011, c. 3I'84fr. anche G. Scognamigliddutonomia e coordinamento nella
disciplina dei gruppi di societaTorino, 1996, p. 30 e ss., secondo cui rispelfmfluenza dominante basata sul
controllo la direzione unitaria € concepita in neamipil ampia e penetrante, come potere che sretanala parte del
soggetto in posizione di controllo, nell'esercizio un’attivita di programmazione, coordinamentoneliiizzo delle
societa controllate finalizzata al conseguimentordvantaggio di gruppo.

2 Cfr. art. 2497isc.c. (“‘Pubblicitd).

2 Cfr. art. 24971er c.c. (“Motivazioni delle decisioty.
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capogrupp®’, nonché specifiche ipotesi di recesso per glirgtodi minoranz&. Si ritiene, quindi,
che in un gruppo di societa la relativa stabiligaabntrollo esercitato sia da considerarsie ipsa

1.4.3. Che il potere di controllo sia considerato un ratipresupposto dell’esercizio della
direzione e coordinamento € confermato dalla letgiega sulla riforma del diritto societario (Legge
3 ottobre 2001, n. 36@elega alGoverno per la riforma del diritto societatip

Infatti, come noto, la disciplina della direzioeecoordinamento € stata introdotta nel codice
civile dalla riforma del 2003 (d.lgs n. 6/2003, .cRiforma del Diritto Societario), e I'art. 10
(“Gruppl’) della legge delega espressamente prevedd:4 riforma in materia di gruppi € ispirata
ai seguenti principi eriteri direttivi:
a) prevedere una disciplina del gruppo secondo @pndi trasparenza e tale da assicurare che
l'attivita di direzione e di coordinamento contemipadeguatamente l'interesse del gruppo, delle
societa controllate e dei soci di minoranza di daagtime;
b) prevedere che le decisioni conseguenti ad unatazone dell'interesse del gruppo siano
motivate;
c) prevedere forme di pubblicita dell’'appartenem@gruppo;
d) individuare i casi nei quali riconoscere adega&irme di tutela al socio al momento dell’ingresso
e dell'uscita della societa dal gruppo, ed eventuathte il diritto di recesso quando non sussist@no |
condizioni per I'obbligo di offerta pubblica di aci$td’.

Allo stesso modo nella relazione illustrativa dégs. n. 6/2003 si leggesi‘é ritenuto che il
problema centrale del fenomeno del gruppo fossdlajakella responsabilita, in sostanza della
controllante, nei confronti dei soci e dei creditgpciali della controllatd. In diversi altri punti di
tale relazione illustrativa, nel fare riferimenttaalirezione e coordinamento, si da come presuppos
che tale attivita coinvolga un soggettontrollante” e una societa “controllatd”

1.4.4. Anche nel TUF, nel dettare i requisiti per 'amnugs® a quotazione delle societa
soggette a direzione e coordinamento, si presupplo@édali societa siano societa controllate, a meno
che non si voglia pensare che il legislatore akblato distinguere e dettare regole per la quotazio
solo per alcune tipologie di societa soggette ezihine e coordinamento. In particolare, I'art. @2 d
TUF (“Regolamento del mercdjgrevede: 3-bis. La Consob determir@n proprio regolamento:

... b) le condizioni in presenza delle quali non possssere quotate le azioni di societa controllate
sottoposte all'attivita di direzione coordinamento di altra soci€tan attuazione di tale norma, la

24 Cfr. art. 2497 c.c. Responsability.

% Cfr. art. 2497quaterc.c. (“Diritto di recessd). Si noti che il diritto di recesso & esclusocimso di applicabilita della
disciplina sul’OPA obbligatoria (per le societancazioni quotate) proprio nel presupposto che liégigione o perdita
della direzione e coordinamento siano fenomenindkdili ad acquisizione o perdita del controlloeltd relazione
illustrativa della riforma del diritto societariaup fra I'altro leggersi chesi e ritenuto di riconoscere il diritto al socio
della societa soggetta all’attivita di direzione awordinamento di recesso, innanzi tutto se cambias¢opo del
controllante[...]; se muta l'oggetto della controllante, in modo dkerare in modo sensibile e diretto le condizioni
economiche e patrimoniali della societa soggettaditrollo, cosi da ridondare in un’alterazione gebfilo di rischio,

che e cio che interessa il socio non controllénte

% Nella Relazione & altresi chiarito cheef’attuare la delega]...] si & innanzitutto ritenuto non opportuno dare o
richiamare una qualunque nozione di gruppo o ditoalo”. E cid per due ragioni:

- le innumerevoli definizioni di gruppo esistendlia normativa di ogni livello sono funzionali aoptemi specifici;

- qualunque nuova nozione si sarebbe dimostratieqaata all'incessante evoluzione della realtaas®ceconomica e
giuridica.
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Consob nell'art. 37 del Regolamento Emittenti ha&vmto regole per le sbcieta controllate
sottoposte all'attivita di direzione @ordinamentt?’.

1.4.5. Né a diverse conclusioni & possibile giungere fdodava su alcuni passaggi di recenti
pronunce giurisprudenzidi ove & stato affermato, essenzialmente per ragiatiielusive, che
l'attivita di direzione e coordinamento puo derwaanche da relazioni di dipendenza diverse da
guelle richiamate dall’art. 2493exiese dall’art. 2497septiesc.c. e, quindi, diverse dalle fattispecie
di controllo partecipativo o contrattuale e da ¢pelerivanti da vincoli contrattuali o clausole
statutarie. Tali sentenze, in particolare, val@amz la ratio dellistituto della direzione e
coordinamento tesa ad estendere la responsalslitea gestione sociale a persone fisiche/giuridiche
diverse dalla societt@argetma, comunque, in grado di esercitare una sisteanatgerenza negli atti
gestionali della stessa.

2" n particolare, I'art. 37 Condizioni che inibiscono la quotazione di azionsdcieta controllate sottoposte allattivita
di direzione e coordinamento di altra socigtdel Regolamento Emittenti prevede:

“1. Le azioni di societa controllate sottoposte ativita di direzione e coordinamento di un’altracieta o ente non
possono essere ammesse alle negoziazioni in uratngagolamentato italiano ove le societa contri@la

a) non abbiano adempiuto agli obblighi di pubblicjirevisti dall’articolo 2497-bis del codice civjle

b) non abbiano un’autonoma capacita negoziale apporti con la clientela e i fornitori;

c) abbiano in essere con la societa che esercitdirezione unitaria ovvero con altra societa deligpo a cui esse fanno
capo un rapporto di tesoreria accentrata, non risgente all'interesse sociale. La rispondenza ahesse sociale
attestata dall’organo di amministrazione con diafaizione analiticamente motivata e verificata daijano

di controllo;

d) non dispongano di un comitato di controllo imercomposto da amministratori indipendenti coménitetial comma
1-bis. Ove istituiti, anche gli altri comitati raomandati da codici di comportamento in materia dverno societario
promossi da societa di gestione di mercati regolataie 0 da associazioni di categoria sono compdatamministratori
indipendenti. Per le societa controllate sottopoalié attivita di direzione e coordinamento di atrsocieta italiana o
estera con azioni quotate in mercati regolamenéataltresi richiesto un consiglio di amministraziooemposto in
maggioranza da amministratori indipendenti. Ai fitélla presente lettera, non possono essere qgeatiifamministratori
indipendenti coloro che ricoprono la carica di anmistratore nella societa o nell’ente che esercitdvéa di direzione e
coordinamento o nelle societa quotate controllagetdle societa o ente. Per le societa che adotthreistema di
amministrazione e controllo dualistico €, invecighiesta la costituzione di un comitato per il aofib interno
nell’ambito del consiglio di sorveglianza che sadidi seguenti requisiti: i) almeno un membro sia u

consigliere eletto dalla minoranza, ove presenietuitti i membri del comitato siano indipendentisensi del comma 1-
bis.

1-bis. Ai fini del presente articolo per “amminiatori indipendenti” e “consiglieri di sorveglianzandipendenti” si
intendono:

- gli amministratori e i consiglieri in possessa dequisiti di indipendenza previsti dall'articold48, comma 3, del Testo
unico e degli eventuali ulteriori requisiti indiwidti nelle procedure previste dall’articolo 4 dedgolamento adottato
con delibera n. 17221 del 12 marzo 2010 in matdriaperazioni con parti correlate o previsti da neative di settore
eventualmente applicabili in ragione dell’attivisxolta dalla societa;

- qualora la societa dichiari, ai sensi dell’artilm 123-bis, comma 2, del Testo unico, di aderire uad codice di
comportamento promosso da societa di gestione dtatieregolamentati o da associazioni di categoclae preveda
requisiti di indipendenza almeno equivalenti a ¢judgll’articolo 148, comma 3, del Testo unico, ginministratori e i
consiglieri riconosciuti come tali dalla societa sensi del medesimo codice .

1-ter. Le societa con azioni quotate che vengormgoste all’attivita di direzione e coordinamemtoun’altra societa si
adeguano alle disposizioni di cui all’articolo 3¢pmma 1, lettera d), entro i trenta giorni successilla prima
assemblea per il rinnovo del consiglio di ammirdgtone o del consiglio di sorveglianza.

2. Le societa controllate con azioni quotate che ritengano di dover adempiere agli obblighi di plibita previsti dal
comma 1, lettera a) forniscono nella relazione aujjestione di cui all’articolo 2428 del codice ¢&vipuntuale
indicazione delle motivazioni per cui non ritengaticessere sottoposte all’attivita di direzione @orinamento della
controllanté’.

2 Cfr. sentenza del Tribunale Palermo del 3 giughd02 sentenza del Tribunale di Milano n. 42294-1R@el 20
dicembre 2013, sentenza del Tribunale di Roma, Bezdel 22 gennaio 2014, sentenza del Tribunalgahb n.
13179/2014 del 23 ottobre 2014 e sentenza del fialleuMilano n. 13636 del 14 dicembre 2016.
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Va, infatti, sottolineato che, nonostante le affazioni di principio sulla possibilita che
I'applicazione degli artt. 2497 e ss. c.c. presaiddl controlloex art. 2359 c.c., in tutte le fattispecie
esaminate nelle predette sentenze la decisionecairtamento dell’esercizio della direzione e
coordinamento € sempre stata presa in situaziasuiimi era una relazione di controllo partecipativ
o contrattuale.

Peraltro, le predette sentenze non hanno riguastatieta quotate tranne in un caso in cui
non e stato comunque preso in considerazioneatiocért. 62 del TUF.

Inoltre, con riferimento al caso di specie, noneegono in concreto relazioni diverse da
guelle tipiche del controllo partecipativo o cottale che potrebbero giustificare I'esistenzaalell
direzione e coordinamento sulla base di altri gopssti.

1.4.6. Quanto detto in materia di disciplina codicisticai sgruppi’ testimonia che la
ricostruzione di carattere generale sulla confibilita della direzione e coordinamento come pura
scelta gestionale su base discrezionale, conteneitapareri forniti dalla Societa, non appare
condivisibile e che, al contrario, la dichiaraziate|’esistenza della direzione e coordinamento non
puo che derivare dall’esistenza di una relazioneoditrollo, che nel caso di specie si configura di
tipo partecipativo.

In conclusione, fermo quanto rappresentato neigrafi precedenti, puo ritenersi in ogni caso
che i dati fattuali presenti nel caso di speci@aliazati alla luce della sopra esposta normativa i
materia di direzione e coordinamento dettata ddiceocivile, consentono di affermare la sussistenza
di una relazione di controllo di fatto fra VivenaliTIM rilevante ai sensi degli artt. 2359 c.c. ed@B
TUF.

1.5. Fatti che costituiscono indici del concretosercizio del controllo su TIM da parte di
Vivendi

Per completezza si segnala che, dopo la nomina deggioranza degli amministratori
nellassemblea del 4 maggio u.s., il controllo atstconcretamente esercitato, come evidenziato
dall'insieme degli eventi di seguito rappresentati,

- in via preliminare, si segnala che tre amministradei dieci di designazione di Vivendi (sui
quindici totali del CdA) ricoprono ruoli dirigendiali vertice nel gruppo Vivendi. Si fa in
particolare riferimento ai consiglieri: (i) Arnawte Puyfontaine, membro del Consiglio di
Gestione eChief Executive Officedi Vivendi, Presidente del Consiglio di Sorvegliardi
Universal Music France e membro del Consiglio divBglianza di Canal Plus; (ii) Herve
Philippe, membro del Consiglio di Gestione Ghief Financial Officer di Vivendi,
Vicepresidente del Consiglio di Sorveglianza di &@aRlus e membro del Consiglio di
Sorveglianza di Universal Music France; (iii) FredéCrépin, componente del Consiglio di
Gestione é5eneral Counsetli Vivendi, componente del Consiglio di Sorvegliardi Canal
Plus e di Universal Music France;

- la delibera del CdA del 1° giugno 2017 di attriltmme al consigliere de Puyfontaine della
carica di Presidente Esecutivo di TIM e il confezimto al medesimo di rilevanti deleghe
attinenti le linee strategiche del gruppo

29 Al consigliere de Puyfontaine sono state attriblgt seguenti deleghe operative: (i) I'identificae delle linee guida
dello sviluppo del Gruppo, d'intesa con 'Ammingttore Delegato, e la supervisione dell’elaborazienalella
realizzazione dei piani strategici, industrialiieahziari; (ii) la supervisione della definizionegdli assetti organizzativi,
dell'andamento economico e finanziario, del procedisdefinizione delle linee guida del sistema dintcollo interno e
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la ricostituzione, deliberata dal CdA del 1° giugt@l7, del Comitato Strategit% composto
da due consiglieri appartenenti al vertice eseoutivVivendi (i consiglieri de Puyfontaine e
Crépin) e dai consiglieri Recchi, Bernabe e Frigeri

la composizione dei Comitati interni al CdA (Conmitétrategico, Comitato per le Nomine e
la Remunerazione e Comitato Controllo e Rischijattarizzata dalla presenza maggioritaria
di consiglieri tratti dalla lista di Vivendi;

'impegno assunto da Vivendi - nellambito del pedanento avviato dalla Commissione
Europea ai sensi del Regolamento Europeo n. 139/@00erente la concentrazione Vivendi-
TIM - a cedere le quote detenute da TIM in Persideip.A. (come comunicato dalla stessa
Commissione Europea a seguito dell’adozione d@tastbne del 30 maggio 2017), senza un
preventivo coinvolgimento del CdA della medesimMTthe ha ricevuto un’informativa su
tale aspetto il 7 luglio 2017) e dopo che TIM avediahiarato nell’'ultimo bilancio la
strategicita di tale partecipazione;

la risoluzione in data 24 luglio 2017 del rappodioamministrazione e dirigenziale con
’Amministratore Delegato dott. Cattaneo, di reeesbnfermato Amministratore Delegato
dopo l'assemblea del 4 maggio, su esclusiva imvaatliel consigliere de Puyfontaine, a
seguito di una discussione con il dott. Cattaneents ad oggetto cambiamenti nel
managementon il possibile coinvolgimento di Amos Genishgnagerdel gruppo Vivendi)
guale direttore generale con deleghe;

la decisione del CdA del 27 luglio 2017 di conferitemporaneamente le deleghe
precedentemente attribuite al dott. Cattaneo asitkrate Esecutivo de Puyfontaine, fatta
salva l'attribuzionead interim delle deleghe relative alla Funzioecuritye alla societa
Telecom lItalia Sparkle S.p.A. al Vice Presidenteiséppe Recchi;

la dichiarazione, da parte del Presidente de Ptgifoe, dell’avvio dell’attivita di direzione e
coordinamento da parte di Vivendi su TIM;

lingresso nelmanagemendi TIM di Amos Genish, dirigente del gruppo Viveridiquale
direttore operativo del gruppo Telecom, come coraioidalla Societa il 28 luglio 2017,

la sottoscrizione da parte del consigliere de Pugloe di un dettagliatissinterm sheeton
Canal Plus@missi$**;

la circostanza che rilevanti delibere del CdA dMTih materia organizzativa a partire dal 4
maggio 2017 siano state adottate sempre a maggarddmissi$ (conferimento delle
deleghe al Presidente Recchi e al’Amministratoe¢eDato il 5 maggio u.s. e il conferimento
dell'incarico di Presidente con deleghe a de Pugioe e di Vice Presidente a Recchi il 1°
giugno u.s.; l'approvazione dell’'accordo transattoon ’Amministratore Delegato Cattaneo
il 24 luglio u.s.).

gestione dei rischi; (iii) la responsabilita orgaativa dilLegal Affairs Institutional CommunicatignPublic Affairs
Brand Strategy and Media e Corporate Shared Viahomché il governo della Fondazione TIM; (iv) &ppresentanza
della Societa e del Gruppo nei rapporti esternileautorita, le istituzioni e gli investitori.

% Sj rammenta che il Comitato Strategico di TIM: ‘@ssicura un supporto in materie di rilevanza stgiga’; (i) “ a
richiesta del Presidente del Consiglio di Ammiragione e dellAmministratore Delegato e in coordirento con le
prerogative delle loro funzioni e poteri, svolgdutazioni preliminari in materia di scelte stratetie del grupp (iii)
“fornisce pareri e formula raccomandazioni sulle poste di piano industriale da portare in consiglidi
amministrazion&(cfr. art. 8 dei Principi di Autodisciplina di ™).

31 Nel comunicato stampa di TIM del 28 luglio 2017psécisa che il dott. Genish ricopre in Vivendrtiblo di Chief
Convergence Officercon la responsabilita di sviluppare la strateljisonvergenza del Gruppo fra contenuti, piattatorm
e distribuzione.

32 [Omissi$.

19



CONSOB

2.QUALIFICAZIONE DI VIVENDI COME CONTROLLANTE DI FATT O Al SENSI
DELLA DISCIPLINA SULLE OPERAZIONI CON PARTI CORRELA TE

Con specifico riferimento alla disciplina parti celate, questa Commissione ritiene che |l
rapporto di correlazione tra Vivendi e TIM rierilla fattispecie di controllo ivi contemplata.

2.1. La definizione di controllo contenuta nel Regamento Consob OPC

L’art. 3 del Regolamento Consob OPC, nel defitargparti correlate”, fa rinvio all’Allegato
1 del medesimo Regolament®éfinizioni di parti correlatee operazioni con parti correlate e
definizioni ad esse funzionali

L’Allegato 1 fornisce inoltre la definizione di stollo funzionale alle individuazione delle
parti correlatestabilendo che il controlldé il potere di determinare le politiche finanziaree
gestionali di un’entita afine di ottenere benefici dalle sue attivVitaosi come previsto nello I1AS 24
enello IAS 27 vigenti all'epoca del’emanazione &sgolamento Consob OPC.

L’Allegato 1 stabilisce inoltre che l'esistenzal dentrollo si presume quando un soggetto
possiede, direttamente o indirettamente attraviergwoprie controllate, piu della meta dei dirdii
voto di un’entita (controllo di diritto), salvo chén casi eccezionali, possa essere chiaramente
dimostrato il contrario.

Laddove invece un soggetto possieda la meta, oquosa minore, dei diritti di voto in
assemblea (fattispecie che interessa nel casediggpil controllo sussiste se quel soggetto ha:

a) “il controllo di piu della meta dei diritti di votgroveniente da un accordo con altri
investitori;

b) il potere di determinare le politiche finanziariegestionali in forza di una clausola statutaria
o di un accordo;

c) il potere di nominare o revocare la maggioranza dmmponenti del consiglio di
amministrazione o dell’equivalente organo di gowesocietario, e il controllo dell’entita e
detenuto da quel consiglio o organo;

d) il potere di esercitare la maggioranza dei dirittii voto nelle sedute del consiglio di
amministrazione o dell’equivalente organo di gowesocietario ed il controllo dell’entita &
detenuto da quel consiglio o orgdno

2.2 Qualificazione di Vivendi come controllante difatto di TIM ai sensi del
Regolamento Consob OPC

2.2.1. Per le ragioni esposte nel paragrafo 1 con rifembmella sussistenza del controllo ai
sensi degli artt. 2359 del codice civile e 93 deIFT si ritiene che sussista in capo a Vivendi il
controllo di fatto ai sensi della lett) della definizione di cui all’Allegato 1 del Regatanto Consob
OPC, che individua tale fattispecie ngbotere di nominare o revocare la maggioranza dei
componenti del consiglio di amministrazione o eegjliivalente organo di governo societario, e il
controllo dell’entita &€ detenuto da quel consigii@rgand.

2.2.2. In ogni caso, la fattispecie in esame rientra anctellipotesi contemplata

nell’Allegato 1 del Regolamento Consob OPC alla - che individua il controllo nelpotere di
esercitare la maggioranza dei diritti di voto nefledute del consiglio dimministrazioné
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Al riguardo, si evidenzia che la definizione dedgelamento Consob OPC prevede ipotesi
di controllo che prescindono dalle dinamiche asseanbdi voto e che consistono nella possibilita di
indirizzare in via esclusiva e unilaterale la gas#i della societa. Il controllo ai sensi del
Regolamento Consob OPC si fonda, quindi, non salopstere di determinare le deliberazioni
assembleari, ma anche in via diretta spbtére di determinarele delibere del consiglio di
amministrazione, organo a cui compete in via es@uks gestione della societa (art. 23@6-del
codice civile) e quindi le scelte sullpdlitiche finanziarie e gestiondldell'impresa.

A seguito dell’Assemblea del 4 maggio 2017, laigpecie in parola si € senza dubbio
verificata in capo al socio Vivendi.

2.2.3. Tali conclusioni, cosi come le considerazioni espe circa la sussistenza del controllo
ai sensi dagli artt. 2359 del codice civile e 98TdF, non appaiono contraddette dalla presenza di
una maggioranza di consiglieri indipendenti nef@no amministrativo di TIM (tema affrontato nei
pareri acquisiti dalla Societa in argomento). Lessstenza del potere di esercitare la maggioraeza d
diritti di voto in consiglio da parte di un soci@m risulta infatti in alcun modo inficiata da tale
circostanza.

Con patrticolare riferimento alla fattispecie di alla lett.d), essa si fonda su una presunzione
in base alla quale il soggetto che ha designatmdggioranza dei consiglieri di amministrazione
esercita la maggioranza dei voti nell'organo amstiativo. Cio accade sempre nei consigli (come
qguello di Telecom) che funzionano secondo il ppi@imaggioritario, senza che si prevedano
particolariquorumrafforzati ovvero ipotesi dicasting voté

Tale presunzione si fonda su un dato oggettiva ddsignazione della maggioranza degli
amministratori — che prescinde dal dato “psicologicostituito dall’espressione di volonta del
singolo amministratore in occasione delle votazaelle singole delibere consiliari e, in particelar
dalla circostanza che questi sia o si senta “inftaéo” o0 meno dal socio che lo ha designato.

Al riguardo, occorre rappresentare infatti chezapo a tutti gli amministratori - che siano essi
esecutivi 0 non esecutivi, che rivestano o memguklifica di indipendente - vige I'obbligo generale
di agire nell'interesse della societa e senza VWndo mandato, a prescindere dal socio che li abbia
designati in consiglio.

Una presunzione analoga & contenuta nella dedimézidi influenza notevole prevista dal
Regolamento Consob OPC. Tale fattispecie, consestemel ‘potere di partecipare alla
determinazione delle politiche finanziarie e gesdilb di un’entita senza averne il controlfanziché
di determinare dette politiche, come accade nel dassercizio del controllo]”, si presume in cako
detenzione di una partecipazione pari al 20% dpital@. Di contro, se il soggetto possiede una
partecipazione inferiore al 20% del capitale segcidh fattispecie in parola puo verificarsi se
sussistono alcuni “indici fattuali” di influenza tewole. In particolare, tale situazione $olitamente
segnalata dal verificarsi, tra I'altro, della“rappresentanza nel consiglidi amministraziond...]
della partecipata (cfr. definizione di “influenza notevole”, Allega 1 del Regolamento Consob
OPC). Anche in questa ipotesi, lmppresentanza nel consigli@ accertata sulla base di elementi
fattuali oggettivi (vale a dire, 'avvenuta desigimme dell’amministratore) e prescinde da un’amalis
soggettiva circa I'espressione di volonta del siagamministratore e dalla circostanza che tale
amministratore sia definito o meno come indipenelent
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In ogni caso, in linea generale e con riferimentpalunque fattispecie di controllo che possa
venire in rilievo, non sussiste alcuna incompaitabitra la presenza nel consiglio di amministragion
di una maggioranza di amministratori indipendentiesercizio del controllo medesimo su una
societa.

A riprova di cio, si richiama anche quanto previdal gia indicato art. 37 del Regolamento
Mercati che impone: (i) alle societa quotate saisyp a direzione e coordinamento di altra societa o
ente di prevedere che i comitati interni al consigdi amministrazione siano composti
esclusivamente da amministratori indipendenti; &élle societa quotate sottoposte a direzione e
coordinamento di altra societa quotata di prevedd il consiglio di amministrazione nel suo
complesso sia composto in maggioranza da ammittstrendipendenti, cosi contemplando un
organo amministrativo in maggioranza indipendenten emittente che e sottoposto ad un’influenza
sulla gestione ancor piu incisiva rispetto al coltr(la fattispecie della direzione e coordinanmgnt
La ratio della scelta effettuata dall’Autorita nell'adoziordelle regole di cui all'art. 37 del
Regolamento Mercati e riportata negli esiti delbmsultazione al mercato del 2009, effettuata per
'adozione del Regolamento Consob OPC, ove si gagai che I& societa soggette a direzione e
coordinamentodi un’altra quotata sono strutturalmente piu esgost rischio di comportamenti
espropriativi. Lacomposizione del CdA con una maggioranza di indlpat, essendo gia adottata
da un terzo dellesocieta interessate, non appare incompatibile cesefcizio della direzione e
coordinamentolnfatti, 'essere qualificato come amministratorelipendente non comporta che tale
amministratore, qualora inserito in una realtd drugppo, non possa attenersi alle direttive
eventualmente espresse dalla societa che eserattiavita di direzione e coordinamento come
farebbe un qualsiasi altro amministratore ma sep®thiente che lo stesso — per I'assenza di alcuni
specifici legami (patrimoniali, professionali, fdrari) con la societa, gli amministratori esecutiwi
soci di riferimento della societd — abbia in astoatina maggiore autonomia di giudizio nvalutare
I'interesse della societa al compimento di un’opgoae, soprattutto con parti correldte

La qualifica di indipendente di un consigliere @ngli un elemento oggettivo che si basa
sull’assenza di legami diretti con il socio di amtib o con la societa, atti a garantire, in astratina
maggiore autonomia di giudizio. Ci0 non esclude,ogni caso, che un consigliere — se pur
indipendente — debba essere preso in consideraaiofiai della verifica sulla sussistenza della
fattispecie del controllo.

2.2.4. Alla luce delle considerazioni sopra illustrate rifene che una qualificazione in via
meramente volontaria di Vivendi quale soggetto ilainte nell’ambito della Procedura OPC non
risulta in linea con la disciplina in commento.

3. CONCLUSIONI

Per tutte le considerazioni sopra esposte, enetiche Vivendi eserciti il controllo di fatto su
TIM ai sensi dell’art. 2359 c.c. e ai sensi detl'®3 del TUF, nonché ai sensi della disciplinatipar
correlate.

Avverso il presente atto € ammesso ricorso aluhde Amministrativo Regionale del Lazio
entro sessanta giorni dalla data di comunicazione.

IL PRESIDENTE
Giuseppe Vegas
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