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CONSOB

1. Premessa

Nel corso del 2009 alcuni emittenti con azioni @®tsui mercati gestiti ed organizzati da Borsa
Italiana S.p.A. (“Borsa lItaliana”) hanno posto issere operazioni di aumento di capitale con
caratteristiche simili, finalizzate, nella maggioza dei casi, alla raccolta di risorse finanziarie
strategiche per la salvaguardia della continuiteeraale. Tali operazioni hanno avuto come
caratteristica comune un elevato rapporto tra rhero di azioni emesse e il numero di azioni in
circolazione, con il fine di massimizzare il valatello sconto per i sottoscrittori rispetto al walo
delle azioni in circolazione (“operazioni di aumeli capitale con rilevante effetto diluitivo”).

Il presente documento analizza le operazioni dientmdi capitale con rilevante effetto diluitivo
evidenziandone le peculiarita alla luce delle citdi rilevate in merito al’landamento dei prezzi e
dei volumi negoziati nel periodo dell’'offerta inzpne agli azionisti delle nuove aziopiafagrafo

2). Il documento descrive, altresi, le attivitatistionali poste in essere dalla Consob — anche in
collaborazione con l'industria — per far fronteeghroblematiche riscontrate.

La Consob si € mossa su due fronti. Da una padgesvolto la consueta attivita di vigilanza
sull’'operativita degli intermediariparagrafo 3). Dall’altra, in collaborazione con l'industriaah
valutato possibili soluzioni strutturali, individodo la soluzione piu appropriata in una modifica
delle modalita operative di gestione degli aumdntiapitale a pagamento, che preveda la consegna
delle azioni rivenienti in una o piu finestre dinsegna durante il periodo d’offertpafagrafo 5).

Al fine di meglio comprendere la soluzione proppstaconsiderazione del fatto che la suddetta
soluzione si fonda su di un progetto piu generalmadifica delle modalita operative di gestione
degli aumenti di capitale a pagamento, € necessi@idotare i punti essenziali di detto progetto
(paragrafo 4). Nel paragrafo 6 sono analizzati i risvolti normativi della solum® proposta. I
paragrafo 7 conclude.

2. Descrizione del fenomeno

Nel corso dellultimo anno diversi emittenti hanfatto ricorso al mercato dei capitali, con
I'obiettivo dichiarato di raccogliere nuove riserinanziarie, nella forma di capitale di rischio,
finalizzate prevalentemente alla salvaguardia dmllinuita aziendale.

Le suddette operazioni si sono inserite in un iotdi mercato problematico sia con riferimento al
mercato primario, in cui la possibilita di raccegé capitale di rischio, per definizione “risorsa
scarsa”, si e ulteriormente ridotta a causa defjéitte della crisi economica in atto, sia con
riferimento alla maggiore volatilita che ha caraieato le negoziazioni sui mercati secondari.

In ragione della situazione di mercato, gli emitteche si sono trovati nella condizione di
raccogliere nuovo capitale, hanno cercato di agireliverse leve al fine di “invogliare” i propri
azionisti ad aderire alle operazioni di aumentccalpitale. Alcuni di essi, in particolare, hanno
realizzato operazioni di aumento di capitale iniope agli azionisti, caratterizzate da un rilevante
quantitativo di azioni da emettere a fronte del etordi azioni gia in circolazione, con l'obiettivo
di massimizzare il valore dello sconto per i potalzottoscrittori rispetto al valore di mercato
delle azioni in circolazione. La conseguenza easttdiluizione del capitale in un numero molto
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elevato di azioni, caratterizzate, evidentemengeud prezzo di riferimento corrispondentemente
inferiore.

Operazioni con le suddette caratteristiche sonte stealizzate da Seat Pagine Gialle S.p.A.
(“SEAT-PG"), da Pirelli RE S.p.A. (“PIRELLI RE”"), @ Tiscali S.p.A. (“TISCALI") e da Banca
Italease S.p.A. (“BANCA ITALEASE”). Con riferimentai rispettivi “periodi di offerta” (o
“periodi di sottoscrizione”), tali operazioni di mento di capitale presentano alcuni tratti comuni,
che evidenziano taluni aspetti meritevoli di atieng.

Innanzitutto, facendo il confronto con l'ultimo pe ufficiale delle aziontum (diritto di opzione),

a seguito dell'avvio delle operazioni, i prezzi hanfatto registrare un andamento inizialmente
estremamente positivo, per poi progressivamenténgarsi ai livelli precedenti ai periodi di
offerta.

Inoltre, i quantitativi scambiati sono stati estesnente rilevanti e, in modo particolare nelle udtim
giornate del periodo di sottoscrizione, apparivgi® correlati ai quantitativi delle azioni oggetto
degli aumenti di capitale, piuttosto che alle ariortircolazione.

Il suddetto andamento dei prezzi delle azioni hafatlo, determinato un disallineamento tra il
prezzo delle azioni e i prezzi dei diritti di opa® (tenuto conto, evidentemente, dei rapporti di
conversione e dei prezzi di sottoscrizione), rilns@stanzialmente in linea con i prezzi delle azion
precedenti ai periodi di offerta.

Tali anomalie nell’'andamento dei prezzi e dellergiia scambiate hanno avuto un’intensita diversa
in ragione: a) del rapporto tra il quantitativoaioni da emettere ed il quantitativo di azioni in
circolazione (nel prosieguo, “rapporto di convensQ; b) dell'esistenza di strumenti finanziari
derivati quotati aventi come sottostante le azinadesime.

In particolare, per cid che concerne il pursigb a), le operazioni di aumento di capitale che
prevedevano un rapporto di conversione piu elegatno state caratterizzate da una maggiore
volatilita dei prezzi delle azioni e, al contempg@ un maggior disallineamento tra i prezzi delle
azioni ed i prezzi dei diritti.

Inoltre, in relazione al puntsubb), le operazioni di aumento di capitale realiezéé emittenti le
cui azioni rappresentavano, nello stesso periddegttostante di strumenti finanziari derivati, in
modo particolarestock optionquotate sul mercato IDEM, sono state caratterzdat fenomeni di
reciproca influenza tra le negoziazioni poste isees sullMTA e le negoziazioni effettuate
sull’'lDEM, in ragione degli elementi di seguito &tizzati.

1. L’applicazione di un coefficiente di rettifica, iefinito da Borsa Italiana in conseguenza
della mutata composizione del capitale dell’emitesia al prezzo di esercizio deimck
option che al numero di azioni sottostanti, fa si cheutldetto numero sia collegato al
numero di azioni da emettere, piuttosto che al mardeazioni in circolazione;
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2. Le variazioni rilevanti dei prezzi delle azioregistrate nei primi giorni di negoziazione dei
periodi di offerta, ha determinato la possibiliizedercitare profittevolmente tock option
del tipocall, in quantadeep in the money

3. L’esercizio anticipato dellstock option callha determinato, per gli operatori risultati
assegnatari, I'esigenza di acquisire il maggior ewordi azioni possibile, tramite acquisti
sul’MTA, contribuendo in tal modo ad aumentarepgeessione dal lato degli acquisti,
oppure a loro volta esercitando le opzioni del msede tipo eventualmente in loro
possesso, contribuendo cosi a generare nuove agsagrper altri operatori.

Nella tabella n. 1 sono sintetizzati gli elementi su indicati — osgi@pporto di conversione e
contemporanea presenza di strumenti finanziarivderiquotati — con riferimento alle diverse
operazioni di aumento di capitale analizzate. drafico n. 1, invece, evidenzia I'evoluzione
dell'andamento dei prezzi delle azioni nel periddofferta in opzione (“Periodo di Opzione”).

Tabellan. 1

Rapporto di conversione Strumenti derivati
Societa Emittente (nuove azioni / azioni in circolazione) guotati
SEAT-PG 45 SI
TISCALI 29 SI
PIRELLI RE 19 NO
BANCA ITALEASE 10 NO

Grafico n. 1: Evoluzione del'andamento dei prezzilelle azioni oggetto di aumento di capitale

725,00 A
= = = = SEAT-PG

675,00 e» e» o P|RELLI RE

e T|SCALI
625,00

«= o =B |TALEASE

575,00

525,00

475,00

425,00

375,00

325,00

275,00 A

225,00 A

175,00

125,00

75,00 T T T T T T T T T T T T T T T 1
T-1 T T+1 T+2 T+3 T+4 T+5 T+6 T+7 T+8 T+9 T+10 T+11 T+12 T+13 T+14

Gli aumenti di capitale con rilevante effetto diluitivo Pagina 5



CONSOB

Il grafico rappresenta i prezzi ufficiali delle éise azioni in relazione al prezzo ufficiale delrgd precedente a quello
di avvio dell'operazione (T-1), definito pari a 10@l Periodo di Opzione (da T a T+14)

Come si vede, le variazioni piu rilevanti, rispetibultimo prezzo ufficiale rilevato nel periodo
precedente le operazioni di aumento di capitalap ssiate registrate con riferimento alle azioni
TISCALI e SEAT-PG, ossia le azioni i cui emittehinno definito un rapporto di conversione piu
elevato, pari, rispettivamente, a circa 29 e ci#ba le stesse azioni, inoltre, rappresentavano il
sottostante di strumenti finanziari derivati quosatl' IDEM (stock optiore future).

Infine, dall'osservazione dellandamento dei prezii evince che gli stessi si sono pressoché
riallineati ai livelli precedenti all’avvio dellep@razioni, a partire dal tredicesimo giorno delidétiy

di Opzione (T+12), in concomitanza, tra l'altro,ncta possibilita da parte degli operatori di
mercato di vendere un maggior numero di aziontaepresumibilmente, incorrere nella mancata
consegna delle stesse in fase di regolamento,giorma della presumibile consegna delle azioni
rinvenienti dagli aumenti di capitale entro la stedata di regolamento.

In altri termini, poiché le azioni rivenienti dalimento di capitale sono, generalmente, messe a
disposizione degli azionisti, il primo giorno suss&o al Periodo di Opzione (T+15), gli operatori
che avevano esercitato, o intendevano esercitaegtivi diritti, potrebbero aver venduto le azion
corrispondenti agli stessi diritti, a partire daddicesimo giorno del periodo di sottoscrizione
(T+12), poiché contavano sulla presumibile consedalle azioni rivenienti dagli aumenti di
capitale per il regolamento delle suddette vendite.

Tali vendite, che per volumi negoziati sono stadipolarmente rilevanti, hanno avuto un impatto
considerevole sullandamento dei prezzi delle aziomllineando, di fatto, gli stessi ai livelli
registrati nei periodi precedenti alle operaziarawimento di capitale.

3. Attivita di vigilanza

Sebbene il fenomeno su rappresentato abbia aviitdamsita diversa nelle diverse operazioni, la
Consob ha posto in essere un’attivita di vigilamgaampio spettro, finalizzata sia all’analisi di
comportamenti potenzialmente riconducibili ad allishercato sia alldetectiondi operazioni che
potrebbero essere state poste in essere violaoblolijo di agire con diligenza e correttezza akfin
di assicurare l'integrita dei mercati, anche insidarazione di quanto previsto in materia di vendit
allo scoperto.

Nel dettaglio, la Consob ha posto in essere un tm@gygio giornaliero sia dell’operativita di
mercato sia della puntuale consegna delle aziofasa di regolamento (c.thil), focalizzando le
indagini sugli operatori (italiani ed esteri) maggnente attivi.

! Le vendite in discorso sono state presumibilmesitettuate allo scoperto, ossia senza il posseefie dzioni al
momento dell’'ordine. Tale attivita era espressamerdtata dalla normativa in vigore all’epoca datif in base alle
vigenti delibere della Consob.
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Sulla base delle risultanze dellattivita di vigila, il fenomeno della sopravvalutazione deller@zio
oggetto delle operazioni di aumento di capitalejuiestione sembra sostanzialmente dipendere da
una mancata comprensione degli effetti diluitiviigtezzi delle azioni.

Per cio che concerne, invece, le indagini, tutioraorso, relative al rispetto dell'obbligo di agir
con diligenza e correttezza al fine di assicuranéegrita dei mercati, anche in considerazione di
guanto previsto, all’epoca dei fatti, in materia wdindite allo scoperto, tali indagini hanno ad
oggetto l'operativita posta in essere, in qualitédmeratori ammessi alle negoziazioni nei mercati
regolamentati italiani, da 15 intermediari itali@a 15 operatori esteri.

Al riguardo, si rappresenta che, allo stato, lagotnha avviato 9 diversi procedimenti sanzionatori.

4. Efficientamento delle operazioni di aumento di&pitale a pagamento

Oltre alla consueta attivita di vigilanza sull'opsvita degli intermediari, la Consob ha valutato,
collaborazione con l'industria, possibili soluziostrutturali alle problematiche associate con le
operazioni di aumento di capitale con rilevantetdf diluitivo.

Al fine di meglio comprendere la soluzione chendenderebbe perseguire (si veda il paragrafo 5)
per eliminare, o quantomeno limitare, in via strdte i problemi riscontratati, € necessario
riportare i tratti essenziali di un progetto di nifmé delle operazioni di aumento di capitale a

pagamento, che attualmente si trova nella faselatioeazione delle specifiche funzionali. La

suddetta soluzione strutturale, infatti, si poneneoun’estensione del modello base descritto nel
presente paragrafo.

Nel corso del 2008 Banca d'ltalia e Consob (le ‘%ith”) — avvalendosi della facolta prevista
dall'articolo 82, comma 2, del D. Lgs. 24 febbrdi®98, n. 58, e successive modificazioni e
integrazioni (il “TUF") — hanno inviato a Monte ®it S.p.A. (“Monte Titoli"), quale societa
autorizzata, ai sensi dell'articolo 80 del TUF aafjestione accentrata di strumenti finanziari, un
documento contenente alcune linee guida (le “Lida&la”) tese a rendere piu efficienti le modalita
operative di gestione degli aumenti di capital@aggmento.

L’'analisi contenuta nelle Linee Guida era stataglata dalle problematiche sorte in relazione
allaumento di capitale in opzione di azioni ordieaGemina S.p.A. (“GEMINA”, Periodo di
Opzione dal 12 al 30 novembre 2007), nelllambitb gieale la Consob ha autorizzato, ai sensi
dell'articolo 94, comma 7, del TU¥la pubblicazione di un supplemento al prospetforinativo

in data 30 novembre 2007, ossia I'ultimo giornoetiodo di Opzione.

Le problematiche sorte in relazione allaumentaajpitale GEMINA derivavano dalle circostanze
concomitanti che:

2 “Qualunque fatto nuovo significativo, errore maks o imprecisione relativi alle informazioni cenute nel

prospetto che sia atto ad influire sulla valutagidei prodotti finanziari e che sopravvenga o ig&ato tra il momento
in cui & approvato il prospetto e quello in cuiddinitivamente chiusa I'offerta al pubblico devea® menzionato in un
supplemento del prospetto.”
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. le attuali modalita operative di gestione degli @aathdi capitale a pagamento prevedono che
il pagamento delle azioni rivenienti, in relazicgée sottoscrizioni pervenute alla societa di
gestione accentrata entro il penultimo giorno d&idelo di Opzione, sia effettuato tra le ore
11:00 e le ore 12:00 dell'ultimo giorno del Periatidpzione;

. la pubblicazione di un supplemento al prospettormftivo attribuisce agli investitori, ai
sensi dell'articolo 9%is, comma 2, del TUE, il diritto di revocare la sottoscrizione
precedentemente effettuata.

Al fine di conseguire i suddetti obiettivi, il domento individuava tre diverse linee evolutive a, tr
gueste, individuava quale opzione migliore quebasistente nell'introduzione di un obbligo di
regolamento del contante nel sistema di pagamento lgestito dalla Banca d’ltalia (TARGET2 —
Banca d’ltalia, “TARGET?2"). L'utilizzo, per il reglamento del contante, di un sistema di
pagamento lordo permette un efficiente processintéirmediazione” da parte di Monte Titoli, in
base al quale la stessa Monte Titoli & in graddidcontrollare I'esattezza dei pagamenti ricevuti
dagli intermediari, in funzione delle proprie evide; (i) in caso affermativo, trasmettere i
pagamenti ricevuti all'emittente e contemporaneamegarantire la disponibilita dei titoli rivenienti
agli intermediari. Allo stesso tempo, I'utilizzo din sistema di pagamento lordo rende piu flessibile
I'operativita di Monte Titoli.

Successivamente, Monte Titoli ha costituito un gaupgli lavoro interno per valutare la fattibilita
delle diverse ipotesi di massima di modifica défliale modello, il quale ha confermato la
preferibilita dell’opzione di regolamento del cami@ nel sistema di pagamento TARGET2.

Infine, nel maggio 2009, Monte Titoli ha costituiia tavolo tecnico (“Tavolo Tecnico”) — di cui
fanno parte, oltre a Monte Titoli e alle AutoriBdgrsa Italiana, alcuni intermediari e emittentiee |
relative associazioni di categoria (ABI, ASSOSIMASSONIME) — che ha sviscerato tutti gli
aspetti tecnici del nuovo modello di gestione daglinenti di capitale a pagamento, contemperando
le esigenze di tutti gktakeholderll Tavolo Tecnico ha esaurito la fase prelimindreondivisione

del modello operativo.

Le caratteristiche principali del modello operatido gestione delle operazioni di aumento di
capitale a pagamento concordato dal Tavolo Teawvstituito da Monte Titoli sono le seguenti:

1. Esercizio dei diritti di opzione entro le ore3® dell'ultimo giorno del Periodo di Opzione;

2. Come gia anticipato, regolamento del contantesiseema di pagamento lordo gestito dalla
Banca d'ltalia (TARGET?2), tra le ore 15:30 e le @&30;

3. Accredito delle azioni rivenienti con blocc@ te ore 16:20 e le ore 16:30:;

4.  Sblocco automatico delle azioni rivenienti ddpoore 18:00 e disponibilita per il ciclo di
liquidazione notturna del giorno successivo.

3 “Gli investitori che hanno gia concordato di acjaie o sottoscrivere i prodotti finanziari prinelld pubblicazione
di un supplemento hanno il diritto, esercitabilérenl termine indicato nel supplemento e comunquoa inferiore a
due giorni lavorativi dopo tale pubblicazione, eévocare la loro accettazione.”
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Il nuovo modello operativo permette di superarprigblematiche sorte in relazione all’'aumento di
capitale GEMINA. Infatti, da una parte, viene man@agamento delle azioni rivenienti prima della
chiusura del Periodo di Opzione, dall’'altra, I'iztlo di TARGET2 rende piu flessibile I'operativita
di Monte Titoli con riferimento, in particolare, lal gestione dell’evento “pubblicazione di un
supplemento al prospetto informativo”. Di fattonilovo modello operativo consente di gestire la
pubblicazione di un supplemento al prospetto in&timo fino alle ore 15:30 dell’ultimo giorno del
Periodo di Opzione. In tali circostanze, Monte Tipmtra facilmente sospendere i pagamenti e gli
accrediti delle azioni rivenienti per tutto il pado in cui gli investitori hanno il diritto di recare le
proprie accettazioni articolo, 95bis, comma 2, del TUF).

In relazione al nuovo modello operativo di gestiatedle operazioni di aumento di capitale a
pagamento, si rende necessario modificare il ptaspeformativo. In particolare, per cid che
concerne il puntsubl, relativo al “Periodo di validita dell'Offertaraodalita di sottoscrizione”, si
potrebbe suggerire la seguente formulazione:

Il periodo di validita dell'Offerta decorre dal xx al xxxx (Periodo di Opzione).

| diritti di opzione, che daranno diritto alla sotcrizione delle Azioni, dovranno essere esergitati
a pena di decadenza, nel Periodo di Opzione traglitetermediari autorizzati aderenti al sistema
di gestione accentrata che sono tenuti a dare latike istruzioni alla Monte Titoli entro le 15.30

dell'ultimo giorno del Periodo d’'Opzione. Pertant@jascun sottoscrittore dovra presentare
apposita richiesta di sottoscrizione con le modal# nel termine che il suo intermediario
depositario gli avra comunicato per assicurareifigetto del termine finale di cui sopra.

Tale formulazione riflette la circostanza che iloma modello operativo, a differenza di quello
attuale, prevede un termine orario (le ore 15:3@Jido per gli intermediari partecipanti alla
gestione accentrata.

La predisposizione di un termine orario (le ore30%:per I'esercizio dei diritti di opzione e
propedeutico alle successive fasi — ossia, regoitordel contante (puntsub2) e accredito delle
azioni rivenienti (puntsub3). Per cido che concerne il purgob?2, giova ribadire che I'utilizzo per

il regolamento del contante di un sistema di pagamdi tipo lordo permette a Monte Titoli di
controllare I'operazione di aumento di capitaldasla interezza. Cio fa si che Monte Titoli possa
accreditare le azioni rivenienti senza il benestas@icito dell’emittente, come invece avviene 9ggi
cosa che rende il processo piu spedito e, nelloifsp®e rende possibile I'accredito delle azioni
rivenienti dalle 16:20 alle 16:30 (purgab3).

Piu precisamente, Monte Titoli effettuera gli adtiedel contante sui conti degli intermediari dalle
ore 15:30 alle ore 16:20 e, contestualmente ali&tito delle azioni rivenienti sui conti degli

* Rimane, comunque, la possibilita che — nel caseuinl’obbligo di pubblicazione del supplemento @bspetto
informativo “sopravvenga o sia rilevato” a ridogdella fine del Periodo di Opzione — la pubblicazicddebba essere
effettuata successivamente Periodo di Opzioneerifigarsi di tale eventualita € ineliminabile, guanto connessa al
ricevimento della necessaria autorizzazione allsbpicazione del supplemento medesimo (articolocbimma 1, del
Regolamento Consob in materia di emittenti).
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intermediari, I'accredito del contante sul contgldemittenti, o delle relative banche collettrici,
dalle ore 16:20 alle ore 16:30.

Per cio che concerne il punt&ub 3, si evidenziano alcune caratteristiche spedfichlative
all'accredito delle azioni rivenienti. In primo Igo, tutte le azioni rivenienti dal’aumento di
capitale, per le quali gli intermediari abbianoyweduto a fare i fondi, sono accreditate in un anic
momento.

Viene meno, dunque, la distinzione tra primo e sdodermine, in base alla quale alcuni investitori
ricevono i titoli bloccati 'ultimo giorno del Pexdo di Opzione, mentre altri li ricevono, con blocc
della disponibilita, il giorno successivo. La diggalita dei titoli si ha solo con il benestare
dell’emittente. Come gia detto, nel nuovo modelbemtivo il benestare dell’emittente non ha piu
ragion d’essere.

Viene altresi meno la possibilita per gli azionditcontrollo di vedersi accreditati i titoli riveanti,
senza blocco della disponibilita, durante il Peoiolil Opzione.

Infine, con il nuovo modello operativo (punsub 4), i titoli rivenienti continuano ad essere
accreditati con blocco della disponibilita. Il bémg tuttavia, ha solo natura tecnica ed infattheie
meno automaticamente, subito dopo le ore 18:00,ilcpassaggio alla data contabile relativa al
giorno successivo. In tal modo, i titoli rivenierdono disponibili per il ciclo di liquidazione
notturna del giorno successivo.

5. La soluzione proposta

In relazione ai problemi riscontratati nellambitielle operazioni di aumento di capitale con
rilevante effetto diluitivo sono state analizzate collaborazione con I'industria, quattro possibil
soluzioni strutturali:

1. Riduzione del rapporto di conversione tra aziorovale azioni vecchie;
2.  Eliminazione tout-court del divieto di vendite aiooperto;

3. Modifica delle modalita di regolamento durante driedo di Opzione — ossia, sostituzione
temporanea del regolamento a tre giorni con un laegento in un determinato giorno
successivo alla fine del Periodo di Opzione;

4. Modifica delle modalita operative di gestione deglimenti di capitale, con finestre
giornaliere di consegna.

La soluzione n. 1(riduzione del rapporto di conversione tra azimndve e azioni vecchie), sebbene
rappresenti la soluzione maestra in quanto ridacdomanda potenziale di titoli a prestito, con i
quali effettuare la copertura delle vendite allomartocovered in proporzione alla riduzione del
rapporto di conversione, rende piu difficoltosi glumenti di capitale delle societa che hanno
problemi di salvaguardia della continuita aziendale
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La soluzione n. 2e stata di fatto attuata con la delibera Consdb/78 del 26 novembre 2009, la
quale ha limitato il divieto di vendite allo scofieralle azioni di societda oggetto di aumenti di
capitale che risultino “deliberati” al 30 novemi#@09. La soluzione n. 2, da sola, non permette di
risolvere le problematiche riscontrate, stante lahgossibilita di vendere allo scoperto, ossia aenz
avere il possesso dei titoli al momento dell’'ordinen esime gli operatori di mercato dagli obblighi
di consegna delle azioni nei termini stabiliti eechelle condizioni date, i venditori allo scoperto
non sarebbero comunque in grado di soddisfarebplighi di consegna delle azioni.

La soluzione n. 3consiste nell’introduzione, con riferimento prampal Periodo di Opzione, di un
periodo contabile, al termine del quale verreblregplate tutte le transazioni eseguite durante il
Periodo di Opzione medesimo; in altri termini, liat@mente al Periodo di Opzione, per le
transazioni di mercato si passerebbe dall'oramasgeto regolamento del tipolling (a tre giorni),
alla vecchia liquidazione a termine, con regolamemt determinato giorno successivo al Periodo di
Opzione.

Tale soluzione e considerata troppo costosa e,stgso tempo, foriera di rischi elevati, a causa
dell'allungamento, corrispondentemente elevatd;intgrvallo di regolamento.

La soluzione piu efficace sembra essere una var@egitasoluzione n. 4 Come detto, la soluzione
n. 4 prevede una consegna giornaliera delle azioehienti. La soluzione prospettata € una
variante della soluzione n. 4, in quanto si prewedpiu finestre di consegna delle azioni rivenienti
non necessariamente giornaliere.

La soluzione prospettataconsiste in un’estensione del modello base digestdegli aumenti di
capitale a pagamento (descritto nel paragrafo geste). In particolare, le modalita operative di
gestione dell'unica finestra di consegna previsth modello base sono replicate nelle diverse
finestre di consegna eventualmente previste neflitomdella soluzione in discorso.

Tale soluzione avrebbe I'effetto di riequilibrateapporto tra azioni nuove e azioni in circolazapn
rendendo disponibili le azioni agli arbitraggistguali, in una situazione di sopravvalutazione del
prezzo delle azioni, rispetto al loro valore teoyim linea generale, potrebbero:

. Sottoscrivere 'aumento di capitale;

. Vendere le azioni,

. Ricevere ‘prontamente’ le azioni rivenienti; e e,
. Consegnare le azioni venddte.

In seguito ad un incontro intercorso con Monte [T#oBorsa Italiana, e grazie al supporto tecnico
fornito dai competenti uffici della Monte Titoli, ®tato possibile declinare due soluzioni di deitag|
(soluzione a e soluzione b), entrambe compatibih & soluzione prospettata. Ricordiamo dhe
rappresenta il primo giorno di negoziazione deti@ai exdiritto e dei diritti medesimi.

® Tale descrizione & di ordine generale e necedkitBeriori specificazioni, come meglio descrittei paragrafi 5.1, 5.2
e5.3.
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5.1 Soluzione a)

L’obiettivo minimale della soluzione prospettatgarantire la consegna dei titoli rivenienti — oltre
che, come previsto nel modello base, I'ultimo godel Periodo di Opzione (T+14) — anch&+e,

con disponibilita per il ciclo notturno della liglazione netta di T+3. Cio in quanto, la consegna a
T+2, con disponibilita per il ciclo notturno dellmuidazione netta di T+3, permette a quanti
abbiano venduto a T di soddisfare prontamente lglilighi di consegna delle azioni vendute
(intervallo di regolamento a tre giorni).

D’altra parte, la scelta di T+2, nellambito dekaluzione minimale, dipende dalle regole di
mercato e dagli standard internazionali, i quadisprivono che I'accredito dei diritti sia effettoat
sulla base delle posizioni contabili esistenti difee della giornata operativa di T+2, la quale
rappresenta l'ultima giornata di regolamento del@sazioni di mercato sui titaumdiritto.

La consegna dei titoli a T+2 permetterebbe di adarenil numero di azioni in circolazione e
dunque lo stock di titoli disponibili per il prestititoli. Dal lato dell’'offerta si potrebbero pergli
azionisti comunque intenzionati a sottoscriveraf@nto di capitale, mentre dal lato della domanda
si porrebbero, come detto, gli arbitraggisti (Sladatabella n. 2.

Tabella n. 2
T T+1 T+2 T+3
Vendita delle Accredito dei diritti di opzione Prestito titoli ad parte degl
azioni da parte azionisti che hanno esercitgto
degli arbitraggisti Consegna delle azioni rivenientil diritto di opzione agli
con blocco (disponibilita per il ciclparbitraggisti
notturno di liquidazione del giornjo
successivo) agli azionisti che hannho
esercitato il diritto di opzione
Esercizio diritti di opzione da parte degli azidnis Regolamento delle operazioni
di vendita delle azioni

Alternativamente, in assenza di un mercato del tippeditoli sufficientemente vivace, gli
arbitraggisti potrebbero acquistare i giorni posagi al Periodo di Opzione, nell’aspettativa di un
rialzo del prezzo delle azioni da T-1 a T (coméfieatosi nelle operazioni di aumento di capitale
in opzione descritte nel paragrafo 2; si vediakbeella n. 3.

Tabellan. 3

FinoaT-1 T T+1 T+2 T+3
Acquisto delle| Vendita delle Accredito dei diritti di opzione Regolamento
azionicumda parte azioni da parteg delle operazion
degli arbitraggisti | degli Consegna delle azioni rivenientdi vendita delle

arbitraggisti con blocco (disponibilita per {lazioni
ciclo notturno di liquidazione
del giorno successivo) adgl
arbitraggisti

Esercizio diritti di opzione da parte degli arbigssti
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Tale fattispecie implica:
. Un rischio di mancata consegna delle azamndiritto;
. Un rischio di mercato, seppur probabilmente linatat

La soluzione a) € descritta in dettaglio bek n. 1

Box n. 1: La soluzione a)

In generale, gli standard internazionali prescrovama relazione precisa tra ex-date (“ExD”
record date (“RD”), la quale dipende dall'inteneatli regolamento (“IR"):

RD = ExD + (IR-1). (1)

In base all'attuale intervallo di regolamento @ giorni, la RD deve essere successiva alla Ex
due giorni o, il ché ¢ lo stesso, deve essere same@eall’ultima giornata cum di tre giorni.

D di

Poiché il modello base di gestione degli aumentcajpitale (si veda il paragrafo precedente)

prevede la consegna, con blocco, dei titoli rivetiealle ore 16:20 alle ore 16:30, € necess

ario

anticipare I'accredito dei diritti ad un moment@gedente tale finestra temporale. Cio in quanto la

consegna delle azioni rivenienti non puo presciedeall’accredito dei diritti di opzione.
opportuno anticipare l'accredito dei diritti alldniasura della liquidazione lorda relativame
all'operativita di mercato. In tal modo, e sfruttdintero periodo di liquidazione delle transaziq
di mercato effettuate I'ultimo giorno di negoziaaéocum diritto (T-1).

E opportuno evidenziare che, in base alla pressuitezione, avrebbero il diritto a sottoscrive
'aumento di capitale, per consegna a T+2, conatigplita per il ciclo notturno della liquidazion
netta di T+3, solo quanti risultano registrati santi degli intermediari sulla base delle evide
contabili derivanti dalla chiusura della liquidazelorda relativamente all’operativita di merca
ossia solo i possessori delle azioni cum diritto.

Conseguentemente, la presente soluzione non ressdbpe I'arbitraggio, il quale consiste ne
predisposizione di una strategia fondata sull’asigue sulla sottoscrizione dei diritti di opziof
Infatti, 'acquisto dei diritti a T verrebbe regtdaa T+3 e non permetterebbe di soddisfare i pr
obblighi di consegna nel medesimo giorno.

In base alla presente soluzione, o gli arbitraggmbo in grado di prendere le azioni a prestito
tempo per soddisfare i propri obblighi di consegnal+3, oppure debbono preventivame
acquistare le azioni cum, fino a T-1 , nell’aspeteadi un rialzo del prezzo delle azioni da T-T.a

E
nte
n

ere
e

5.2 Soluzione b)

La soluzione a) non rende possibile I'arbitraggiegdi rischio, ossia I'arbitraggio in senso stioet
il quale consiste nella predisposizione di unatafjia fondata sull’acquisto e sulla sottoscrizione

dei diritti di opzione.
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Al fine di permettere I'arbitraggio privo di risahie necessario formulare un’ipotesi alternativa che
permetta agli arbitraggisti di ottenere le azidmemienti a T+2, con disponibilita per il ciclo di
liquidazione notturna a T+3, per il tramite delBesizio dei diritti di opzione acquistati a T. Tale
soluzione e descritta in dettaglio felx n. 2ed € ulteriormente specificata nebdella n. 4

Box n. 2: La soluzione b)

La soluzione prevede:

. L’'accredito dei diritti a T+1, invece che a T+2pnseguentemente, onde rispettare la
relazione (1),

. Un intervallo di regolamento a due giorni liméatente alle transazioni di mercato, sulle
azioni in questione, effettuate I'ultimo giornorgégoziazione cum diritto (T-1);

. Un intervallo di regolamento a due giorni detlenisazioni di mercato sui diritti; e, infine

. Il mantenimento della prima finestra di consegnia+2.

In tal modo:

. | diritti accreditati a T+1 potrebbero esseresfiedti a partire dal ciclo notturno della
liquidazione netta di T+2, a fronte delle transazdi mercato effettuate a T;

. | diritti acquistati il giorno T verrebbero regdl a T+2;

. L’esercizio dei diritti garantirebbe la consegtale azioni a T+2, con blocco e disponibiljita

a partire dal ciclo notturno della liquidazionetaedi T+3, per far fronte agli obblighi d
consegna delle azioni vendute a T.

Tale soluzione fa si che T+1 diventi la giornataregolamento di due diverse giornate| di
negoziazione, T-2 e T-1. In considerazione di d¢&,conseguenze di un’eventuale riduzione
dell'intervallo di regolamento (da tre a due gigrhimitatamente alle transazioni di mercato sulle
azioni in questione effettuate I'ultimo giorno dégoziazione cum diritto (T-1), meritano di essere
attentamente valutate, sotto il profilo degli ewaitrischi operativi.

Tabella n. 4
T T+1 T+2 T+3
Vendita delle| Accredito dei diritti di| Regolamento delle operazioni |[dRegolamento delle
azioni da parte opzione acquisto dei diritti di opzione operazioni di vendita
degli arbitraggisti delle azioni
Acquisto dei diritti Consegna delle azioni rivenienti
di opzione con blocco (disponibilita per il ciclp
notturno di liquidazione del giorno
successivo) agli arbitraggisti
Esercizio diritti di opzione da parte degli arbjfgisti

5.3 Confronto tra le due soluzioni
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La soluzione a) rispetto alla soluzione b), & presumibilmenteattarizzata da minori svantaggi e
altresi da minori vantaggi. In particolare connifeento a detta soluzione:

1. La consegna dei titoli rivenienti durante il Penodi Opzione non € in linea con gli standard
in materia dicorporate actionconcordati dall'industria europea del post-tragdisagfto I'egida
della Commissione Europea, nell’ambito dei lavar [a rimozione delle cosiddette barriere
Giovannini (cio vale anche per la soluzione b);

2. Le possibilita di arbitraggio sono potenzialmemetate.

Invece, lasoluzione b)
1. Oltre a quanto detto in relazione al precedenteglinprevede:

a) una soluzione speciale per cio che concerne liater di regolamento dell’'ultimo
giorno di negoziazioneum (intervallo di regolamento a due giorni invece tt&3, con
possibile incremento del rischio operativo efdédi e

b) una riduzione dell'intervallo di regolamento pemkegoziazione dei diritti (da tre giorni
a due giorni), la qual cosa, tuttavia, non apparégolarmente problematica;

2. Consente di sfruttare appieno le possibilita ditexfgio.

Per cio che concerne, infine, la possibilita divedere ulteriori finestre di consegna — oltre algue
prevista a T+2 ipotesi minimale) e a quella prevista a T+14 (modello base) — éssario
confrontare i costi che ne derivano per il sistefinéermediari, emittenti e societa di gestione
accentrata) con i benefici potenziali derivantil'dgtivita di arbitraggio. Questi ultimi dipendono
dalla persistenza dei descritti fenomeni di sopshwazione delle azioni a T+1 e oltre.

In parte, il perdurare della sopravvalutazioneae@ltioni a T+1 e oltre dipende dalla soluzione
prescelta. Se la soluzione prescelta fosse laisolea), allora i benefici di un’ulteriore finestda
consegna a+3, con disponibilita a partire dal ciclo notturnolldeliquidazione netta di T+4,
sarebbero forse non trascurahiigtesi minimale allargata).

Nella misura in cui la soluzione a) non consentafdittare appieno le possibilita di arbitraggio al
giorno T, la previsione di un’ulteriore finestra donsegna ar+3 faciliterebbe ulteriormente
l'attivita degli arbitraggisti. Il meccanismo satante € descritto in dettaglio f@bx n. 3 e nella
tabellan. 5

Box n. 3: Previsione di un’ulteriore finestra di caoxsegna a T+3, nell'ambito della soluzione a)

La previsione di un'ulteriore finestra di consegaa T+3, nelllambito della soluzione 3a),
faciliterebbe ulteriormente I'attivita degli arlatygisti. Essi, infatti, potrebbero:

. Acquistare i diritti a T;
. Vendere le azioni a T+1;
. Ricevere i diritti acquistati a T+3;
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. Sottoscrivere 'aumento di capitale e ricevetéadli rivenienti a T+3, con disponibilita g
partire dal ciclo notturno della liquidazione nedtal +4;

. Soddisfare prontamente i propri obblighi di cayrsea T+4.

Tabellan. 5

T T+1 T+2 T+3 T+4

Acquisto dei diritti| Vendita delle| Accredito | Regolamento delle operazioni dRegolamento

di opzione da parteazioni da parte dei diritti | acquisto dei diritti di opzione | delle operazion
degli arbitraggisti | degli di opzione di vendita delle
arbitraggisti Consegna delle azioni rivenientazioni

con blocco (disponibilita per |l
ciclo notturno di liquidazione
del giorno successivo) agl
arbitraggisti

Esercizio diritti di opzione da parte degli arbigssti

Al contrario, al di fuori delle finestre esplicitemte considerate — T+2 e T+3 per la soluzione a) e
T+2 per la soluzione b) — € molto probabile chemddici di ulteriori finestre di consegna siano
trascurabili. Conseguentemente, & probabilmentgicalsile che in un primo momento la soluzione
adottata sia limitata, a seconda che si propend&@mluzione a) o per la soluzione b), allipotes
minimale allargata o all'ipotesi minimale. Tale wnobne potrebbe essere rivista alla luce
dell’'esperienza.

In ogni caso, nelle more di un’analisi piu apprafiba delle possibili soluzioni ai problemi assorciat
alle operazioni di aumento di capitale con rileeagifetto diluitivo, le specifiche funzionali rela

al nuovo modello operativo di gestione degli auméntapitale prevedono comunque la possibilita
di avere piu finestre di consegna, da T+2 a T+1grescindere dalla decisione finale che verra
presa.

0. Implicazioni normative e regolamentari

E a questo punto necessario analizzare le imptioaziormative e regolamentari delle soluzioni
prospettate nel paragrafo precedente. Si intrawedom potenziali problematiche. La prima é
relativa all’ambito di applicazione delle propost& seconda si riferisce alle interrelazioni tra le
proposte e le previsioni del TUF in materia di pidazione di un supplemento al prospetto
informativo (art. 94, comma 7) e del relativo doitdi revoca (art. 9Bis, comma 2). La terza
riguarda il tema della parita di trattamento deglestitori (art. 92, comma 1, del TUF).

6.1 Ambito di applicazione

Quantomeno in una prima fase, che potremmo defthigperimentazione, si propone di applicare
le soluzioni prospettate solo alle operazioni dnanto di capitale con rilevante effetto diluitivo.
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Nel corso della fase di sperimentazione, si potadutare se non sia preferibile utilizzare
I'estensione del modello base a tutti gli aumentagitale.

L’applicazione delle soluzioni prospettate esclasiente alle operazioni di aumento di capitale con
rilevante effetto diluitivo pone due domande, almsbgna dare una risposta. Primo, quali aumenti
di capitale siano da considerarsi “con rilevanfettd diluitivo™? Secondo, quale ente o istituzione
sia deputata a dirimere la questione precedente?

Al fine di dare certezza agli operatori, si ritiesbe la determinazione delle operazioni da
considerare con rilevante effetto diluitivo deblssere effettuata in via generale, stabilendo che
sono da considerare con rilevante effetto diluitivtie le operazioni di aumento di capitale per le
guali il rapporto di conversione tra azioni nuovazeoni vecchie sia superiore ad una determinata
soglia. Per cio che concerne, invece, la second@adda — ossia, I'ente o istituzione deputata a
stabilire la soglia rilevante del rapporto di corsiene — sembra preferibile attribuire la
responsabilita di stabilire la soglia rilevante dgdporto di conversione al mercato di quotaziame,
considerazione del fatto che tale soglia si pussictamare un fattore tecnico, avente un impatto
rilevante sulla regolarita di formazione dei prezzi

6.2 Supplemento al prospetto informativo e diritto di revoca

Le problematiche connesse alla pubblicazione disupplemento al prospetto informativo e al
relativo diritto di revoca, come detto (si vedadragrafo 4), hanno costituito I'elemento che ha
indotto le Autorita a formulare le Linee Guida,desrendere piu efficienti le modalita operative di
gestione degli aumenti di capitale a pagamento.

Con riferimento all'estensione del modello base p&vedere piu finestre di consegna dei titoli
rivenienti, & evidente come la validita delle sabmz prospettate debba essere valutata alla luce
delle interrelazioni con le suddette problematicRil precisamente, la fattibilita delle soluzioni
prospettate dipende dalla circostanza che, in aoitanza della pubblicazione di un supplemento al
prospetto informativo, il diritto di revoca prewstall’articolo 95bis, comma 2, del TUF non si
applichi agli investitori ai quali siangia state consegnate le azioni nelle finestre interened
consegna.

L’articolo 95-bis, comma 2, prevede:

“Gli investitori che hanno gi@oncordatodi acquistare o sottoscrivere i prodotti finanz@ima
della pubblicazione di un supplemento hanno ilttiriesercitabile entro il termine indicato nel
supplemento e comunque non inferiore a due gianuorhtivi dopo tale pubblicazione, di revocare
la loro accettazione.”

La lettera della norma si riferisce agli investitdie hanna@oncordatodi sottoscrivere 'aumento di
capitale, non anche agli investitori che, avend® mievuto i titoli rivenienti dal’laumento di
capitale, hanno a tutti gli effetti sottoscrittamento di capitale. In altri termini, I'articol®®is,
comma 2, sembra riferirsi ad una fase del processsottoscrizione precedente a quello della
consegna dei titoli. Conseguentemente, apparenagite sostenere che il diritto di revoca non si
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applichi agli investitori ai quali siano gia statensegnate le azioni nelle finestre intermedie di
consegna.

D’altra parte, € opportuno ricordare che gli initest che hanno interesse a vedersi consegnate le
azioni rivenienti nellambito delle finestre inteealie di consegna non sono interessati a eserditare
diritto di revoca. Di piu, essi non potrebbero egare il diritto di revoca. Essi sono, peraltro,
generalmente interessati all’eventuale differenza il prezzo di mercato e il prezzo
complessivamente pagato per l'acquisto dei digtfper la sottoscrizione. Nell’eventualita della
pubblicazione di un supplemento al prospetto infdimo, non potrebbero esercitare il diritto di
revoca in quanto non piu in possesso delle azleraZioni sarebbero gia state vendute nell’'ambito
delle operazioni di arbitraggio descritte nel paa&g5).

Per cio che concerne la generalita degli investitbprospetto informativo avra cura di avvertirli
delle conseguenze di un esercizio del diritto diiope per consegna nelle finestre intermedie di
consegna.

6.3 Parita di trattamento

Si potrebbe altresi sostenere che proprio la npticapilita del diritto di revoca agli investitoai

qguali siano gia state consegnate le azioni nelesfre intermedie di consegna possa essere
incompatibile con il principio della parita di ttamento degli investitori previsto dall’articolo ,92
comma 1, del TUF.

L’articolo 92, comma 1, prevede:

“Gli emittentiquotati e gli emittenti quotati aventi I'ltaliaroe Stato membro d'origine assicurano |l
medesimo trattamento a tutti i portatori degli steunti finanziari quotati che si trovino in identech
condizioni.”

La norma pone un onere a carico deghittentidi assicurare a tutti gli investitori una parita d
trattamento. Le soluzioni prospettate, in quantogomo tutti gli investitori su un medesimo piano,
soddisfano l'articolo 92, comma 1. Gli investitatie volessero garantirsi il diritto di revoca fino
all'ultimo giorno del Periodo di Opzione non handoe utilizzare l'ultima finestra di consegna
delle azioni rivenienti, quella prevista dal moddtlase (si veda il paragrafo 4). In effetti, ecopzi
fatta per gli arbitraggisti, il predetto comportarteecostituisce il comportamento razionale.

Nulla cambia, peraltro, per cio che concerne ilquiy temporale all'interno del quale gli investitor
possono sottoscrivere 'aumento di capitale, cheiooa ad essere I'intero Periodo di Opzione. Piu
precisamente, la volonta da parte di un investitibneedersi consegnare i titoli alla fine del Pdoo

di Opzione non pone alcuna restrizione in relaziahenomento in cui lo stesso investitore puo
esercitare il diritto di opzione.

Pragmaticamente, si potrebbe prevedere un opziotefaultin base alla quale le azioni rivenienti
sono consegnate alla fine del Periodo di Opziomdyosespressa volonta dell'investitore di
usufruire di una delle finestre intermedie di cagmse
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7. Conclusioni

Il presente documento ha valutato il tema deglientndi capitale con rilevante effetto diluitivan |
particolare, dopo una breve descrizione del fenangedell’attivita di vigilanza svolta dalla Consob
sull’'operativita degli intermediari, il documentbésconcentrato sulle possibili soluzioni struttura
alle criticita riscontrate. Da un punto di vistangeale, la soluzione proposta, individuata in
collaborazione con l'industria, consiste in una ifica delle modalita operative di gestione degli
aumenti di capitale a pagamento, che preveda laegma delle azioni rivenienti in una o piu
finestre di consegna durante il periodo d’offerta.

Nell'ambito della suddetta soluzione di tipo gelerasono state individuate due soluzioni di
dettaglio. La prima consiste nell'introduzione diedfinestre di consegna — oltre a quella prevista
dal modello base di gestione degli aumenti di edgpid pagamento, alla fine del Periodo di Opzione
— il terzo e il quarto giorno del Periodo di Opzaomispettivamente. La seconda soluzione prevede
l'introduzione di una finestra di consegna — o#rgquella prevista dal modello base — il terzo giorn
del Periodo di Opzione, unitamente all’accorciaraemtdue giorni dell’intervallo di regolamento
dell'ultima liquidazionecum delle azioni oggetto dellaumento di capitale dlidéervallo di
regolamento delle negoziazioni di mercato deitiditopzione.

Con il presente documento, la Consob invita tudtephrti interessate a fornire ogni utile
suggerimento, al fine di addivenire alla soluzipieappropriata.
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