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1. Introduzione e principali conclusioni

Background e obiettivi

1.

3.

Il decreto legislativo 28 dicembre 2004, n. 310rgead oggetto “integrazioni e correzioni
alla disciplina del diritto societario ed al tesinico in materia bancaria e creditizia” ha
introdotto, con I'art. 239bis del codice civile, una specifica nuova disciplinamateria di
operazioni con parti correlate effettuate da sacobite fanno ricorso al mercato del capitale
di rischid.

La nuova disciplina demanda alla potesta regolaanendella Consob la definizione di
principi generali in tema di trasparenza e di dtermza sostanziale e procedurale delle
operazioni con parti correlate realizzate da saabe fanno ricorso al mercato del capitale
di rischio (societa italiane con azioni quotateniercati regolamentati o diffuse tra il
pubblico in misura rilevante, secondo la definigowi cui all'art. 232%is c.c.),
direttamente o tramite societa controllate. Talngipi generali devono individuare una
disciplina con riguardo alla competenza decisigrale motivazioni e alla documentazione

delle operazioni con parti correlate.

Tenuto anche conto che il decreto non prevedevaifggpdermini per I'attuazione delle
deleghe regolamentari ivi disposte, la Consob tenwio opportuno dare attuazione alla
delega contenuta nell'art. 23®ls c.c. una volta completato il quadro regolamentare d
attuazione della c.d. riforma per la tutela dgbaisnio - introdotta con la legge n. 262 del 28
dicembre 2005 e da ultimo modificata con il d.Ig803 del 29 dicembre 2006 (c.d. decreto
Pinza) - al fine di poter disporre di un contestarmativo della disciplina societaria
sufficientemente stabile e organico nel quale insele disposizioni regolamentari in
materia di operazioni con parti correlate. In madire si € ritenuto opportuno definire

preliminarmente le misure attuative delle nuovepaszioni introdotte dalla riforma in

! In particolare, I'art. 239bis del codice civile (“Operazioni con parti correl3tprevede che:

“1. Gli organi di amministrazione delle societa cfeno ricorso al mercato del capitale di rischidaitano, secondo
principi generali indicati dalla Consob, regole chesicurano la trasparenza e la correttezza sostdae procedurale
delle operazioni con parti correlate e li rendonatimella relazione sulla gestione; a tali fini mmo farsi assistere da
esperti indipendenti, in ragione della natura, ealore o delle caratteristiche dell'operazione.

2. | principi di cui al primo comma si applicanol@loperazioni realizzate direttamente o per il tilmdi societa
controllate e disciplinano le operazioni stesse termini di competenza decisionale, di motivazionedie
documentazione. L'organo di controllo vigila sudbervanza delle regole adottate ai sensi del preamma e ne
riferisce nella relazione all'assemblea.”.
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materia di elezione e composizione degli organarmiministrazione e controllo, anche in

considerazione del ruolo che essi sono chiamatiolgsre nel dare concreta attuazione ai

principi fissati dalla Consob. L'art. 239dis, infatti, attribuisce un ruolo essenziale alla

autoregolamentazione delle singole societa le gatliaverso gli organi amministrativi e

nel quadro dei principi generali determinati d&lansob, devono stabilire regole puntuali e

dettagliate in materia.

Le ipotesi di reqgolamentazione

4. La Consob ha pertanto avviato a partire dai priresindel 2007 un’attivita di elaborazione

di possibili ipotesi di regolamentazione. A tal®po sono state effettuate diverse attivita

propedeutiche che hanno compreso:

un’approfondita analisi della disciplina gia vigenn Italia in materia di parti correlate
distinguendo il profilo informativo, di cui si ocpano principalmente la disciplina
Consob (art. 7bis del Regolamento Emittenti) nonché i principi coritabternazionali
(gli IAS), e gli aspetti sostanziali e procedunilitali operazioni affrontati dal Codice di
Autodisciplina delle societa quotate. Sono stameltie, prese in considerazione le
norme civilistiche in materia di interessi deglimmistratori (art. 2391 c.c.) e di attivita
di direzione e coordinamento in seno ai gruppt.(2497 e ss. c.c);

una rassegna delle previsioni vigenti in alcuniimachenti esteri (con particolare
riferimento alla disciplina inglese, francese, aara e tedesca);

una valutazione dei principali risultati dell’amgdetteratura economico-giuridica sulla
materia al fine di individuare i principali fallimé del mercato cui la regolamentazione
delle operazioni con parti correlate deve offrireauisposta nello specifico contesto
delle societa quotate italiane;

un’analisi dell'esperienza applicativa del quadegalamentare attualmente vigente in
Italia, con specifico riferimento alle norme digparenza continua previste dall’art. 71-

bis del Regolamento Emittenti e alle raccomandaziehiGbdice di Autodisciplina.

5. Il complesso di tali attivita ha consentito di raghiere gli elementi necessari per valutare se

la vigente disciplina in tema di trasparenza defberazioni con parti correlate richiedesse

integrazioni e/o modifiche in attuazione della delén oggetto e per trarre spunti operativi

nell'individuare i principi in materia di correttea sostanziale e procedurale.



6. Il primo risultato emerso dalle valutazioni formiéalalla Consob riguarda I'opportunita di
realizzare un coordinamento della disciplina inenatdi parti correlate (quella vigente e
guella di nuova emanazione) che, partendo da unageneizzazione delle definizioni
utilizzate, individui un unico e coerente complessgolamentare. L’opportunita di definire
un quadro unitario sarebbe, a parere della Consahivata dal riconoscimento di una
complementarita tra gli strumenti di trasparenzaed mercato e i principi di correttezza a

cui le societa dovrebbero ispirarsi nell’effettuam delle operazioni in esame.

La revisione della disciplina della trasparenza

7. Si e pertanto ritenuto opportuno valutare l'ipotdsirealizzare una revisione dell’attuale
disciplina della trasparenza delle operazioni camtipcorrelate, motivata, da un lato,
dall'esigenza di superare le incertezze interpretaémerse dall’esperienza applicativa
dell'art. 71bis, e, dall'altro, dall’'esigenza di dare attuazioti&ad. 154-ter TUF in materia
di informazione periodica sulle operazioni con padrrelate rilevanti. Il disposto di tale
articolo rende infatti opportuno che sia definitmanaggiore chiarezza quali operazioni con

parti correlate siano da considerarsi “rilevanti”.

8. L’ipotesi di riforma dell’attuale art. 7lbis prevede:

- una definizione delle operazioni rilevanti fondatacriteri prevalentemente quantitativi
e integrata da delimitati criteri qualitativi (lasoedo facolta alle societa di stabilire criteri
anche piu stringenti);

- la differenziazione delle soglie di rilevanza quiative, limitatamente alle operazioni
con il soggetto controllante, in funzione deglieisgroprietari della societa quotata, in
particolare prevedendo una significativa riduziodelle soglie nelle situazioni
caratterizzate da una separazione tra propriet@teoctio strutturalmente pit elevata

- I'estensione della disciplina sulla trasparenzéaaragli emittenti azioni diffuse;

- un doppio regime di trasparenza per le operazit@vianti:

o trasparenza immediata, tramite un documento infowmmada rendere al
mercato senza indugio dopo la delibera di approvezi
0 trasparenza periodica, ovverosia l'indicazione ifinal delle operazioni

rilevanti con parti correlate concluse nel periatigiferimento nella relazione

2 Societa soggette ad attivita di direzione e commfiento, societa controllate da un’altra societaia, societa che
hanno emesso azioni senza diritto di voto o coo liotitato quotate e diffuse tra il pubblico in mia rilevante, societa
il cui statuto prevede limiti al possesso azionarall'esercizio del diritto di voto.
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sulla gestione (intermedia ovvero annuale);
- la facolta di escludere dal novero delle operazidevanti determinate categorie di
operazioni tra cui quelle da concludersi con saaeintrollate, sempre che in tali societa

non vi siano interessi di altre parti correlate.

L’attuazione dell’art. 2391bis c.c.: i principi in materia di procedura per le op&zioni con

parti correlate

9. Diversamente dalla rivisitazione dell'art. Bis, per la quale I'esperienza applicativa della
Consob ha costituito un valido punto di partenzatfdazione dell’art. 239bis c.c. ha
richiesto una piu approfondita analisi delle viéegfvamente percorribili. Tale analisi
infatti motivata sia dalla novita di una simile @fina per il nostro ordinamento sia dalla
complessita concettuale e tecnica che investe hemiane di principi di correttezza
sufficientemente generali, a cui le societa singmo nella definizione delle proprie
procedure interne. Tali considerazioni hanno ir@tztConsob a prendere in considerazione
un maggiore ventaglio di opzioni regolamentari. ipetesi di regolamentazione vagliate
dalla Consob per l'attuazione della delega contemell’art. 2391bis possono essere

schematizzate come segue.

Ipotesi A
10.La prima ipotesi considerata prevede che la Congsobi tramite regolamento alle

raccomandazioni che sul tema sono dettate dal €alilidutodisciplina. Il rinvio ai principi
contenuti nel Codice di Autodisciplina implichereblche, in accordo con il disposto
dell'art. 2391bis, I'organo di controllo sia investito dell’obbligdi vigilare sulla loro
effettiva attuazione e quindi ad esso spetnforcementSi realizzerebbe pertanto una
sostanziale modifica rispetto all'impostazione @eldice, in quanto non si lascerebbe piu
spazio alla facolta per gli emittenti di allontasiagai suoi contenuti previa giustificazione
delle scelte compiute (cosiddettoomply or explaiph Alla Consob spetterebbe un
enforcementdi “secondo livello”, ovverosia il potere di saomare ai sensi dell'art. 193
TUF i componenti dellorgano di controllo quandoegti vengano meno ai doveri di

vigilanza sull’osservanza dei principi.

Ipotesi B
11.La seconda ipotesi considerata prevede la fissazlarparte della Consob dei principi sulla



trasparenza e correttezza sostanziale e procedigbdeoperazioni ai sensi dell’art. 2391-

bis. In sede di definizione dell'ipotesi in esame stelta e stata quella di non alterare in

modo sostanziale I'attuale sistema di competeneisideali, bensi di rafforzare i presidi nel

processo di formazione della decisione e di vatane la funzione degli amministratori

indipendenti. Le scelte relative a tale ipotegniateria di principi di correttezza prevedono:

I'attribuzione di una riserva di competenza a d&ine al consiglio di amministrazione
0, se I'operazione € delegabile, ad un comitateeti® di amministratori indipendenti;

la centralitda del ruolo degli amministratori indimenti nell'intero processo
(nellapprovazione delle procedure, nella condueiafelle trattative, nell’istruttoria
della proposta, nell’'approvazione dell’operaziooen la facolta di ricorrere ad esperti
indipendenti a supporto di tutte le fasi);

una graduazione delle procedure e dellintensith m®lo degli amministratori
indipendenti in funzione della rilevanza dell'opemme (secondo la definizione
prospettata nella disciplina della trasparenzaealato) e della competenza decisionale;
la possibilita di non applicare le procedure nedi @i esclusione gia specificati per la
trasparenza delle operazioni nonché per le operiadiémporto esiguo;

la possibilita di adottare procedure piu snelle Ipepperazioni rilevanti effettuate dalle
societa con azioni quotate di dimensioni piu pieg@ocieta a bassa capitalizzazione) o
di recente quotazione, nonché dalle societa camadiffuse;

specifici meccanismi di approvazione delle delibassembleari che assicurino che le
stesse non siano assunte con il voto decisivo el correlate (meccanismi di
whitewash o, in alternativa, che nell’elaborazione dellaopmsta da sottoporre
all’'assemblea gli amministratori indipendenti allmain ruolo determinante.

L’ipotesi C
12.La terza ipotesi considerata prevede 'affermazideleprincipio secondo il quale 'esame e

I'approvazione delle operazioni rilevanti con pairelate spetta alllassemblea dei soci. I

ricorso all'approvazione, preventiva o successdell'assemblea € una soluzione adottata

nei contesti normativi di importanti paesi, quaiRegno Unito e la Francia.

13.Per rendere piu efficace la prevenzione dei ristihéspropriazione tale ipotesi prevede

ulteriori presidi:

lintroduzione nelle procedure di strumenti voltil assicurare che la deliberazione

dell’'assemblea non sia assunta grazie al votome@tante delle parti correlate;



- una adeguata informazione preventiva ai soci pgdat allassemblea che consenta

una valutazione di merito dell’operazione (da read®n sufficiente anticipo).

L’analisi costi-benefici delle opzioni regolamentair

14.Le opzioni regolamentari individuate sono statetopuiste ad una procedura di analisi
d’'impatto della regolamentazione volta a individuaprincipali effetti che la loro eventuale
realizzazione potrebbe comportare per le variegeoaie di soggetti interessati e per il
mercato nel suo complesso. Con questa propostydiamentazione la Consob si propone
infatti di avviare in via sperimentale un sistemarazionalizzazione del processo di
formazione degli atti di regolazione, attraversagedure di analisi dei suoi effetti
potenziali. L’analisi di impatto della regolamenta® si pone pertanto come un metodo
valutativo trasparente volto ad identificare la mlgdd ottimale (ovvero quella che presenta

il miglior rapporto costi-benefici) per raggiungene determinato obiettivo regolamentare.

L’approccio metodologico

15.Componente essenziale di questo processo e lazaztne di un’analisi costi-benefici che
permetta di valutare la direzione e l'entita degffetti stimati prodotti dalle ipotesi
normative esaminate. Come € noto, non esiste unadoiegia standardper computare
costi e benefici: ad analisi che sulla basemixies stimano i valori netti monetari delle
singole ipotesi si affiancano il piu delle volteudit che considerano prevalentemente
elementi qualitativi. La ragione della scelta diapproccio qualitativo risiede nel fatto che
spesso risulta assai complesso elaborare anabsititptive per via delle evidenti difficolta
nell'individuare la “misura” dei costi e, sopratiut dei benefici attesi. Esiste infatti da un
lato un trade-off tra I'accuratezza e la completezza dell’'analisil eosto relativo alla
raccolta dei dati e non sempre i benefici margidalivanti da un’analisi piu approfondita
giustificano il costo necessario a predisporlal’@élo non sempre una stima monetaria dei
costi e dei benefici rappresenta il miglior struteedi comparazione, perché difficilmente
tutti gli elementi rilevanti sono misurabili in tami monetari ed esiste quindi il rischio che
il confronto sia condizionato piu dalla possibildamisurazione di un elemento che dalla

sua effettiva rilevanza.

16.Nel valutare le ipotesi di regolamentazione in esasn € ritenuto, anche in base alle



precedenti considerazioni, che fosse opportuno ta@otun approccio qualitativo. In

pY

particolare, é stato adottato un metodo di valotaziche confronta le diverse ipotesi

rispetto alla cosiddetta opzione zero, che consisé¢ mantenimento del

regime

regolamentare in vigore. Secondo tale metodo, ti eosbenefici incrementali connessi alla

modifica della regolamentazione attuale sono at&ibuiti sulla base della seguente scala di

valutazione comparativa rispetto all'opzione zero.

SCHEMA PER L’ ANALISI COSTI -BENEFICI ;. SCALA DI VALUTAZIONE COMPARATIVA DELLE IPOTESI

REGOLAMENTARI RISPETTO ALL ’'OPZIONE ZERO

+3 +2 +1 0 -1 -2 -3
Benefici Benefici Benefici Nessun Costi bassi Costi Costi elevati
elevati rispetto] moderati | bassi rispettg cambiamento rispetto moderati rispetto
allopzione 0 rispetto all'opzione 0 sostanziale | allopzione O rispetto all'opzione O
all'opzione 0 rispetto all'opzione O
all'opzione 0

17.La valutazione viene effettuata per singola catiegdirsoggetti interessati: gli investitori, gli

emittenti, I’Autorita di controllo e la collettivat, intendendo con tale concetto il complesso

dei soggetti che fanno parte o possono far paftmdecato in senso lato e che pertanto sono

titolari dei benefici e dei costi indiretti deriardalle diverse opzioni regolamentari. Per

ogni ipotesi il saldo tra la somma dei punteggiilatiti alle diverse voci individuate come

benefici e la somma di quelle individuate come iclashisce una misura dei benefici netti

associati a tale ipotesi che consente:

- di confrontare ogni ipotesi con I'opzione zero,igashdo la convenienza a modificare il

guadro regolamentare attuale solo in presenzardifice netti attesi positivi (cioé che la

loro misura sia maggiore di 0);

- di confrontare le diverse ipotesi tra loro, origmta la scelta verso quella che presenta il

valore piu elevato dei benefici netti.

Inoltre puo essere utile distinguere tra costiialicioé i costi che devono essere sostenuti

una tantunper 'adeguamento alle nuove previsioni regolamené costi continuativi (che

cioé sono strutturalmente legati al funzionamentegime del sistema). In tal modo la

misura dei benefici netti per le varie categoriesaljgetti coinvolti pud essere calcolata sia

in termini complessivi, come saldo tra i benefatiati e i costi totali, sia in uno scenario di

regolamentazione “a regime”, al fine di poter confare gli effetti nel medio lungo periodo

di ogni ipotesi, considerando i soli costi conétiui.

18.Si tratta di una metodologia gia utilizzata daeal&utorita di vigilanza e che contiene
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indubbiamente notevoli elementi di discrezionalithparticolar modo per quanto riguarda
I'attribuzione dei punteggi alle specifiche tipolegli costi e di benefici individuate, che
assumono rilevanza non in termini assoluti ma escunente come valutazione relativa

rispetto all’opzione zero.

| risultati dell’analisi costi-benefici

19.La metodologia sopra descritta e stata applicatintikmente all'ipotesi di modifica della

disciplina della trasparenza delle operazioni cartifrorrelate e alle tre ipotesi di nuova
regolamentazione in materia di principi di traspaee e correttezza sostanziale e

procedurale per la loro realizzazione.

La disciplina della trasparenza verso il mercato

20.Per quanto riguarda la disciplina della traspares&zao il mercato, il confronto tra l'unica

ipotesi di modifica individuata e l'opzione zero sti@ un effetto positivo rilevante sia
considerando i benefici netti totali, sia soprattut benefici netti di lungo periodo, che

escludono dal computo dei costi gli oneri iniz@ladeguamento.

21.L’ipotesi di modifica della disciplina della tragpaza presenta benefici netti soprattutto per

la categoria degli investitori, che si avvantaghbero di un regime informativo piu
efficiente, tempestivo e completo rispetto a quattoale, grazie soprattutto all’adozione di
un criterio di identificazione delle operazioni cparti correlate da comunicare al mercato
che garantisce maggiore certezza e rappreseraaliit saldo positivo € riscontrabile anche
per la collettivita che beneficerebbe di piu e#iti meccanismi di formazione dei prezzi di
mercato e per I'Autorita di vigilanza che potreljhe efficacemente perseguire gli obiettivi
istituzionali di tutela del mercato. | maggiori ticgarebbero invece sostenuti dagli emittenti
che dovrebbero porre in essere apposite proceduiaedividuazione delle operazioni

rilevanti e potrebbero sostenere a regime pitl élewati informativy.

% La misura di tali costi @ comunque difficile damsire in quanto I'incremento del numero delle opienai che
dovranno essere comunicate al mercato, presumjpédeie alla presenza di criteri di rilevanza chiarinon piu
connotati da una accezione potenzialmente negapiora essere mitigato dall’esclusione delle operazcon
controllate.
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L’attuazione dell’art. 239®is c.c.: i principi in materia di procedura per le em@zioni con

parti correlate

22.

23.

L’attuazione dell'art. 239bis ha richiesto I'analisi dei costi e dei beneficcrementali
rispetto all’opzione zero per le tre ipotesi sopdividuate. L'opzione zero, in questo caso,
costituisce un punto di riferimento puramente twmrdal momento che la delega contenuta
nell’art. 2391bis impone alla Consob la definizione dei principi geli che assicurino la
trasparenza e la correttezza sostanziale e pradeddelle operazioni con parti correlate.
L’opzione di mantenimento dellstatus quodiversamente dal caso della trasparenza, non e

quindi praticabile per questa area di intervento.

Dal confronto delle tre opzioni regolamentari indivate emerge che, in termini assoluti, le
Ipotesi B e C, che rispettivamente prevedono umdraida del ruolo degli amministratori
indipendenti e una previsione generalizzata di @m@ione assembleare delle operazioni
rilevanti, consentono di ottenere dei benefici mgiu elevati rispetto all'lpotesi A, che
prevede un riconoscimento per via regolamentar@uitetipi di Autodisciplina delle societa
guotate. Solo con le prime due ipotesi si deterreinlee infatti un innalzamento sostanziale
dei presidi a tutela degli azionisti di minoranzgig in generale del mercato. Speculare
all'osservazione dei benefici é tuttavia quellaatigh ai costi che mostra come queste

soluzioni siano anche quelle piu onerose da attuare

24.La comparazione puo quindi essere proficuamentetattanalizzando i benefici netti. |

benefici netti complessivi delle tre opzioni redotge, pur non presentando differenze
particolarmente significative, indicano una premwake dell'ipotesi B. Ancora maggiore
appare l'efficacia relativa di tale ipotesi se ensiderano i benefici netti a regime, che

escludono i costi particolarmente rilevanti di agegento iniziale.

25.’analisi condotta evidenzia in sintesi una prdfgita dell'ipotesi B che appare offrire una

risposta adeguata alle finalita di tutela deglieisitori emerse nell’area delle operazioni con
parti correlate, consentendo di valorizzare la ifmme degli amministratori indipendenti.
Tale orientamento si pone in linea con Hest practiceinternazionali, con i Principi
dellOcse sullaCorporate Governancee con la Raccomandazione della Commissione
Europea sul ruolo degli amministratori non esegutigviluppa inoltre una tendenza gia

avviata in Italia con il Codice di Autodisciplin@ke societa quotate.
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26.L’esperienza finora maturata nell'applicazione eelttuali forme di autoregolamentazione
evidenzia di converso un’esigenza di prevedereiatte piu incisivi principi di trasparenza
e correttezza procedurale e sostanziale, rendesdanpo poco efficace I'opzione (prevista
dall'ipotesi A) di puntare esclusivamente sull’alghtorieta dell’adesione al Codice e sul

suoenforcementia parte dell’Autorita di vigilanza.

27.D’altro canto, anche l'opzione di imporre lI'apprai@ane assembleare delle operazioni
rilevanti (ipotesi C), sebbene presenti una notwdficacia nel rafforzare i presidi a tutela
degli azionisti di minoranza, appare imporre oredessivi sulle societa quotate. Gli oneri e
i tempi di convocazione dellassemblea per l'appmene delle operazioni rilevanti
potrebbero infatti avere un effetto distorsivo 'sylerativita societaria, scoraggiando la
realizzazione anche di operazioni vantaggiose @eokieta quotate, evidenziando cosi i
limiti di un approccio basato prevalentemente suttllo degli azionisti sulle singole
transazioni L'evidenza empirica e la riflessione teorica diualc studi piu recenti hanno
messo infatti in evidenza come un efficace equdilira la tutela degli investitori e il
mantenimento dei necessari margini di autonomianepéestivita operativa delle societa
nell'area delle operazioni con parti correlate posssere perseguito soprattutto rafforzando
gli strumenti di trasparenza nei confronti del na¢ocnel suo complesso e l'efficacia e la
responsabilita dei meccanismi di controllo all'ime degli organi di amministrazione,

principi che appaiono maggiormente valorizzati'gaitesi B adottata dalla Consob.

La proposta di nuova disciplina delle operazioni co parti correlate sottoposta alla
consultazione

28.Sulla base del complesso delle attivita di anadiéettuate e dei risultati dell’analisi di
impatto della regolamentazione condotta sulle deepotesi regolamentari considerate, la
Consob sottopone alla consultazione una propostagdilamentazione che, nell’attuare la
delega dell’art. 239bis del c.c., configura una disciplina organica delperazioni con parti
correlate delle societa che fanno ricorso al merdat capitale di rischio. La proposta che si
sottopone alla consultazione prevede quindi diothirre nel Regolamento Emittenti un
apposito capo dedicato alle operazioni con parnretate contenente sia la trasparenza
informativa nei confronti del mercato sia la fissaz di principi di trasparenza e correttezza

sostanziale e procedurale per la loro realizzazione
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29.Elemento essenziale di questa disciplina & l'idliazione di una nuova definizione di
operazione “rilevante” con parti correlate, comanelue ambiti regolamentari, che si basa
essenzialmente su parametri quantitativi che rapporil valore dell’operazione a diversi
indicatori dimensionali dell’emittente Si € ritenyperaltro che tali criteri potessero essere
differenziati in funzione di alcune caratteristichgutturali degli assetti proprietari e di
controllo delle societa. In particolare é statavgta una significativa riduzione delle soglie
di rilevanza quantitativVaper le operazioni realizzate con il soggetto adfente da parte
delle societa soggette ad attivita di direzioneerdinamento e delle societa caratterizzate
da una separazione tra proprieta e controllo stalthente piu elevata (societa controllate
da un’altra societa quotata, societa che hannosar&soni senza diritto di voto o con voto
limitato, societa il cui statuto prevede limiti @bssesso azionario o all'esercizio del diritto
di voto). Si evidenzia come tale previsione dia l@pgione all'ipotesi, prospettata
nell'ultimo discorso al mercato del Presidente ad&bnsob, di assoggettare a rafforzati
obblighi di informazione le operazioni con partir@date di societa che presentano un piu
elevato rischio di conflitto di interessi. Inoltt@ale misura intende offrire uno strumento per
affrontare le potenziali criticita legate ai fenameli separazione tra proprieta e controllo
(quali i gruppi piramidali costituiti da piu socketquotate), senza limitare le scelte
organizzative degli attori del mercato con divietpenalizzazioni, ma favorendo maggiore
trasparenza e responsabilizzazione degli organetsocnelle specifiche situazioni in cui

tali criticita possono assumere maggiore rilievo.

30.Per quanto riguarda la disciplina della traspargeha sostituisce l'attuale art. bls), si
prevede una diffusione immediata al mercato delfermazioni sulle operazioni definite
rilevanti tramite un documento informativo da pubdte senza indugio dopo la delibera di
approvazione e I'inserimento, nella relazione sg#atione intermedia ovvero annuale, delle
informazioni analitiche sulle operazioni rilevantn parti correlate concluse nel periodo di

riferimento.

31.Con riferimento agli aspetti di correttezza procetkl e sostanziale, secondo le linee
identificate nell'ipotesi B illustrata sempre nehrpgrafo 11, si prevede che le societa
adottino procedure che assicurino, per le operadeimite rilevanti, un ruolo determinante

degli amministratori indipendenti nelle varie failla loro realizzazione, a partire dalla

* Soglie ridotte al quinto di quelle ordinarie.
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conduzione delle trattative; per le altre operaziam adeguato coinvolgimento degli

amministratori indipendenti almeno nella fase girapazione.

32.Nel definire i principi procedurali € stata inolfpeevista una articolazione della disciplina
proposta al fine di consentire alle societa cowraziliffuse, alle societa quotate di minori
dimensioni e alle societa di recente quotazionaddittare un sistema di procedure per la
realizzazione delle operazioni con parti correlaite agile e flessibileTale previsione &
volta a consentire alle societa con azioni diffasalle societa quotate piu piccole di poter
attuare i principi stabiliti dalla Consob secondodalita meno onerose sotto il profilo
organizzativo; alle societa neo quotate, indipetefaente dalla loro dimensione, di poter
disporre di un sufficiente periodo di tempo perqudee la struttura e I'organizzazione dei
propri organi di amministrazione e controllo allexzioni e alle responsabilita richieste dai

principi fissati dalla Consob.

33.Si e ritenuto, inoltre, opportuno prevedere una ifitad dell’attuale disciplina sulle
“Condizioni che inibiscono la quotazione di azioni sbcieta controllate sottoposte
all'attivita di direzione e coordinamento di altrgocietd contenuta nell’art. 37 del
Regolamento Mercati. Per tali societd, carattetezzstrutturalmente da un grado di
autonomia decisionale condizionato dall’essere opottte all’'attivita di direzione e
coordinamento, si e inteso rafforzare l'efficaciai gresidi interni al fine di assicurare
I'effettivita delle previsioni relative ai principdi trasparenza e correttezza procedurale e
sostanziale per la realizzazione di operazioni anti correlate. In particolare, la proposta
prevede che tali societa debbano disporre di unitatondi controllo interno composto
interamente da amministratori indipendenti e ch@lara il soggetto che esercita l'attivita
di direzione e coordinamento sia una societa gapthiconsiglio di amministrazione sia

composto in maggioranza da amministratori indipetide

14



2 Le raqgioni dell'intervento regolamentare

Introduzione

1. L’esigenza di definire un nuovo quadro regolamenizer le operazioni con parti correlate
poste in essere da societa che fanno ricorso atateedel capitale di rischio riflette una
diffusa e crescente consapevolezza della rilevdntae fenomeno ai fini della tutela degli
investitori e del corretto funzionamento del mevcdtale consapevolezza si é rafforzata in
seguito agli scandali societari verificatisi nagtimi anni, in Italia come in molti altri paesi,
nei quali le operazioni con parti correlate hannolte un ruolo rilevante sia nella
realizzazione di fenomeni di espropriazione degkiomisti di minoranza sia

nell’occultamento della reale situazione econonficanziaria della societa.

2. Le operazioni con parti correlate infatti configuoa una delle forme piu tipiche e
significative con cui pud manifestarsi quello clustduisce il problema fondamentale della
corporate governancdelle societa quotate e che é riassumibile nélldgtarale conflitto di
interesse tra i soggetti che detengono la propdell@ societa (tutti gli azionisti) e i soggetti
che esercitano il controllo (i manager e/o alcabisti rilevanti). | primi infatti, si trovano
costantemente esposti al rischio che i secondiegaeno obiettivi “opportunistici”,
esercitando il potere di cui dispongono nelle scelperative e strategiche per sottrarre

ricchezza alla societa a proprio vantaggio.

3. Anche sulla base delle criticita che si sono matéfie in questi ultimi anni, il problema di
assicurare una adeguata cornice regolamentarepat@zioni con parti correlate ha ottenuto
attenzione crescente sia da parte della letteraitcademica sia da parte dei regolatori. Il
dato di partenza comune € rappresentato da un amapsenso sul fatto che a tale fenomeno
siano collegati rilevanti fallimenti del mercatdiecsi manifestano in effetti distorsivi di
particolare significativita nell'allocazione delfssorse e nel funzionamento dei meccanismi
endogeni di autodisciplina del mercato. Peraltr@rirpenti condivisa appare la
considerazione che le operazioni con parti coratain necessariamente siano svantaggiose
per le societd e che anzi, in alcuni casi, ottemper funzioni utili. In determinate
situazioni, infatti, la realizzazione di un’'opermzé con una parte correlata puo rispondere
all'obiettivo di rendere piu efficienti le relaziooontrattuali della societda consentendo di
ridurre i costi discreeninge di monitoring, che possono essere ingenti quando si negozia
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con una controparte non conosciuta. Ne segue chetenvento di divieto assoluto di tal
operazioni, volto a prevenire i potenziali effetégativi del fenomeno, sarebbe lesivo della
liberta di impresa e non rispetterebbe il princigioproporzionalita in quanto i benefici

associati a tale misura non sarebbero superioglativi costi.

Pertanto I'obiettivo che i sistemi normativi deiimmipali paesi si sono posti rispetto al
fenomeno delle operazioni con parti correlate @iasnel realizzare una disciplina che
consenta di minimizzare il potenziale sfruttamemnt® benefici privati del controllo

garantendo allo stesso tempo che operazioni vaosgger I'emittente possano comunque

realizzarsi anche in presenza di controparti cateel

Come illustrato in Appendice 1, le soluzioni adtstaai principali paesi occidentali nel
perseguire questo scopo differiscono notevolmenédla nscelta degli strumenti e
nell’estensione e intensita dell’intervento regofet. La diversita delle scelte riflette
importanza dei fattori “ambientali” - ad esemgsotto il profilo degli assetti proprietari e
di controllo, dei modelli organizzativi, del gradocompetitivita dei mercati, dell’efficienza
dei sistemi di tutela giudiziaria degli azionistirdinoranza - nell'influenzare il modo e la
rilevanza con cui nei diversi sistemi si manifestarconflitti di interesse all'interno delle

societa quotate e quindi nell'individuare le risigosormative.

Da un punto di vista teorico, i principali strumieitregolazione utilizzabili possono essere

distinti in base alla finalita diretta che esgpsngono:

- una prima finalitd e quella di assicurare un cditrali correttezza sulle singole
transazioni realizzate, vuoi di tipo preventivojraterso I'adozione di specifiche
procedure che le societa devono adottare nelle ¥asi di definizione e di approvazione
delle operazioni, vuoi di tipo successivo, attraeemeccanismi di ratifica da parte di
determinati organi sociali (generalmente I'assewple attraverso il vaglio da parte di
un’autorita pubblica (tipicamente di un giudice);

- una seconda finalita & quella di favorire il colitr@sterno del mercato sulle operazioni
con parti correlate prevedendo specifici obblighi tchsparenza informativa piu
penetranti di quelli stabiliti per le altre cateigodi operazioni. Questo approccio
(cosiddettamarket enhancingpproach punta a depotenziare le asimmetrie informative
che caratterizzano le operazioni in cui la contrtgpdelle societa é strutturalmente in

una posizione di privilegio informativo rispettorakrcato;
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- unaterza finalita & quella di rafforzare i mecsamidi controllo interni alla societa nella
funzione di prevenire strutturalmente i rischi dnbmeni espropriativi. Tale approccio
punta a rafforzare gli incentivi necessari perchsbggetti coinvolti nelle funzioni di
controllo interno effettuino un’adeguata attiviiengbnitoringsulla gestione della societa
al fine di garantire gli interessi degli azionigti particolare nelle operazioni a piu
elevato rischio di conflitto di interesse, con wolp suppletivo e integrativo rispetto ai

controlli pubblici e del mercato.

7. L’attuale quadro regolamentare italiano in mateliaperazioni con parti correlate riflette
un’applicazione parziale di queste finalita. Le mnés previste dalla disciplina civilistica,
dalle norme di trasparenza previste dal RegolameBtittenti della Consob e
dall'applicazione dei principi contabili internamai nonché delle norme di
autoregolamentazione previste dal Codice di Autigisia delle Societd Quotate
evidenziano il permanere di un livello di tutelgll@zionisti di minoranza in questa area
complessivamente inferiore a quello previsto neléggior parte degli altri principali Paesi.
L’attuazione dell'art. 239bis c.c. costituisce un’occasione per ridefinire unsciglina
delle operazioni con parti correlate che intervengananiera coordinata e omogenea, sia
sugli obblighi informativi delle societa quotate sugli aspetti di trasparenza e correttezza
sostanziale e procedurale indicati espressamelitedddega attribuita alla Consob.

8. A questo scopo, nel presente capitolo vengono dappanalizzati i potenziali fallimenti del
mercato che la letteratura economico-giuridica rdividuato con riguardo al fenomeno
delle operazioni con parti correlate. Successivaeersi evidenziano le principali
conclusioni derivanti dall’analisi dell'esperienzgplicativa delle attuali norme e delle
forme di autoregolamentazione sulla trasparenzéiraendi tali operazioni. In linea con i
migliori standard dibetter regulation le differenti soluzioni ipotizzabili di riformaaila
disciplina delle operazioni con parti correlate asao poi, nel capitolo successivo,
sottoposte ad un’analisi dell'impatto che essegitero avere in termini di costi e benefici

sulle varie categorie di soggetti interessati eipigenerale sul mercato.

Le indicazioni dell’analisi economica sulle operapni con parti correlate

9. La letteratura economico-giuridica ha ampiamenteattiito le modalita con le quali i
manager e gli azionisti di maggioranza possonoaestrricchezza dalla societa che

controllano a danno dei restanti partecipanti gitaée. Si tratta generalmente delle c.d.
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“tunneling transactioris ovvero transazioni finanziarie attraverso le lgua possibile
trasferire valore dalla societa agisidersin modo piu che proporzionale rispetto ai diritti
proprietari degli stessi. Tale fenomeno costituiscene € noto un tipico problema di
agenzid, che nasce dalle difficolta in capo ai piccolicamsti di monitorare e, se necessario,
impedire comportamenti espropriativi dei soggétt esercitano il controllo (amministratori
e o azionisti di maggioranza) ai danni del patrimaociale. Il fenomeno délinnelingpuo
manifestarsi con caratteristiche molteplici persbéo molteplici le modalita con le quali &
possibile sottrarre risorse all'azienda. Non tigtéorme ditunnelingsono riconducibili al
concetto di operazione con parte correlata in sstretto, in quanto non necessariamente il
trasferimento di ricchezza a danno degli azionditi minoranza avviene attraverso
un’operazione di tipo bilaterale tra la societanesnggettansider (cfr. BOX 1). L’evidenza
empirica mostra pero che le operazioni con partietate rappresentano una quota rilevante

dei fenomeni dtunneling

10.In generale, come si € gia accennato, non e plessbcludere a priori I'esistenza di un
interesse delle societa a realizzare operazionipeoth correlate. Esse possono essere viste
in alcuni casi come transazioni efficienti voltesaddisfare determinate esigenze della
societa, quali la necessita di una forma alteraadivemunerazione per i manager ovvero di
ottenere dei servizi “su misura” che possono essierefficacemente forniti da unsider.
In linea con questa impostazione, molte societteageno di effettuare operazioni con parti
correlate e non correlate a condizioni molto simikgando che il potenziale conflitto di
interessi incrementi i costi di agenzia e che aali operazioni possono generare dei

benefici in virtu della fiducia riposta nelle cooparti fnonitoring benefits)

11.La letteratura economico-giuridica e I'evidenzavdta da numerosi studi empirici mostrano
perd come una diffusa presenza di operazioni caiquarelate si sia rivelata generalmente
dannosa per il mercdto Le societd potrebbero alleviare il problema dieraa
intensificando il controllo su queste operaziokiagdone pubblicita al mercato, ma nei fatti

raramente esse comunicano agli investitori se eeceffettuino attivita dmonitoring Si

® Cfr. Berle A. e G. Means (1932)The modern corporation and private propértiacMillan, New York; e Jensen
M.C. e W.H. Meckling (1976),Theory of the firm: Managerial behaviour, agencgtsoand capital structurfeJournal

of Financial Economics, 3, 305-360.

® Cfr. ad esempio Kohlbeck M. e B. Mayhew (2004gé&ncy Costs, Contracting, and Related Party Tratisas'
Working Paper, disponibile su SSRRttp://ssrn.com/abstract=59258&ordon E.A., E. Henry e D. Palia (2004),
“Related Party Transactions and Corporate Governgnéavances in Financial Economics, Special Issue o
Corporate Governance, Volume 9, 1-27; e Ryngaart3vV Thomas (2007)Related Party Transactions: Their Origins
and Wealth EffectsNorking Paper, disponibile su SSRNtp://ssrn.com/abstract=970689
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12.

13.

determina pertanto un rischio sistematico di asiimméformativa trainsiderse outsiders
che puo influire negativamente sull'efficiente f@mone del prezzo di mercato e quindi
sulla fiducia degli investitori nei mercati finaazi, con ripercussioni in termini di minore

propensione al rischio e aumento del costo detaiapi

La rilevanza dei possibili effetti negativi dei ¢is di asimmetria informativa ha fatto
emergere un generalizzato consenso sulla neceésiggolamentare in maniera incisiva le
operazioni con parti correlate, che rappresentanadtegoria di operazioni dove piu
significativamente si manifestano tali rischi. larficolare, la letteratura ha evidenziato il
ruolo cruciale svolto dalla regolamentazione rigaate, in generale, la protezione degli
investitori contro i rischi di espropriazione darteadegliinsider$ e, in particolare, le

operazioni con parti correldtenel determinare il grado di fiducia nei mercati e

conseguentemente il loro livello di sviluppo.

| confronti internazionali effettuati sulle base wri indici che misurano la qualita e
I'efficacia della regolamentazione in materia dotezione degli investitori dai rischi di
espropriazione indicano che la regolamentazionesg#éma italiano viene attualmente
valutata inferiore a quella degli altri principgiaesi. Benché tali confronti soffrano di
inevitabili elementi di discrezionalita nella set@re e nella valutazione degli elementi
considerati, essi riflettono la presenza di unhisaeputazionale del mercato italiano che
puo incidere negativamente sulla sua capacitarmired gli investitori, soprattutto quelli piu
professionali e capaci dnonitoring come gli investitori istituzionali. La perceziormg
elevati potenziali rischi di espropriazione si piftettere in un piu elevato costo del capitale
e innescare meccanismi di selezione avversa ne#i&so al mercato, privilegiando le
societa con progetti di investimento ad alto riscbvvero quelle disposte a sopportare un
consistente aumento del costo medio del capitatedpucatturare i benefici privati del
controllo, perpetuando una situazione di circolnoso.

"Il problema di un possibile riflesso nel costo dapitale dei rischi di espropriazione ad operaidegidersviene
evidenziato e sostanziato da ampia letteraturacuiiasi rimanda tra gli altri a Kirchmaier T. e Jra@t (2005)
(“Financial Tunnelling and the Revenge of the Insifigsterh FMG Discussion Paper No. 536, disponibile su SSRN
http://ssrn.com/abstract=61394& Atanasov V., B. Black e C.S. Ciccotello (200Qnbundling and Measuring

Tunneling, European Corporate Governance Institute (EC&inpance Research Paper Series.

8 Clark R. (1986)Corporate Law New York, Aspen Publishers; Shleifer A. e andishny (1997),A survey of

corporate governangelJournal of Political Economy, No. 52, La Poetaal. (1997),Legal determinants of external
finance Journal of Finance, No. 52; La Podfal (1998),Law and financeJournal of Political Economy, No0.106;
Shleifer A. e D. Wolfenzon (2002nvestor protection and equity marked®urnal of Financial Economics No.66.

° Cfr. Djankov S., R. La Porta, F. Lopez-de-Silares. Shleifer (2005), The Law and Economics of Self-Deafing
NBER Working Paper N. W11883.
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14.Ulteriori elementi di specificita del contesto firmario italiano, legati alla struttura
proprietarie e di controllo delle societa quotaleyono essere considerati ai fini della tutela
degli investitori nella regolamentazione delle @z&vni con parti correlate. In particolare,
nelle societa quotate italiane si riscontra la @aremza, sebbene in misura minore che in
passato, di meccanismi di separazione tra propdetantrollo che, attraverso strumenti
quali gruppi piramidali, emissione di azioni semimatto di voto o a voto limitato, limiti al
possesso azionario, consentono ad alcuni aziodiséivere un potere di voto piu che
proporzionale rispetto all’entita economica del it@p investito. La letteratura ha
sottolineato come, in presenza questi fenomenisdodiazione tra potere di voto e interesse
economico, i benefici privati del controllo, cio@edli che per definizione sono percepiti
solo dai soggetti che esercitano il controllo e dagli altri azionisti, assumano un ruolo
rilevante nell'orientare le scelte societalieNe derivano rischi di espropriazione degli
azionisti di minoranza che crescono con l'intend#fia separazione tra proprieta e controllo
e che possono concretizzarsi sia in veri e progsférimenti di ricchezza o di reddito dalla
societa a favore degli azionisti di controllo (@erso fenomeni dunneling sia in politiche
gestionali che non massimizzano il valore dellaetac Alcuni studi hanno dato conferma
empirica a questi rischi mostrando come la presdnga azionista di controllo che gode di
un potere di voto piu che proporzionale rispetia gliota detenuta nel capitale di rischio
determini pitl elevati benefici privati del contmlbttenuti per mezzo délinneling™. Altri
studi mostrano come, anche laddove il sistema cessplo delle regole e degli incentivi
sfavorisce le operazioni dinneling,le societa che presentano una piu elevata sepaeazio
tra proprieta controllo siano comunque gquotate atecrispetto alle c.dcomparablesa
causa del rischio che prevalga la propensiona deglnisti di controllo ad attuare politiche
di sovrainvestimento o comunque di crescita deitl@aimprenditoriale controllatee(npire

building) non in linea con 'obiettivo di massimizzazione dalore per tutti gli azionist.

15.L’esigenza di realizzare una regolamentazione aatagielle operazioni con parti correlate
e stata legata dalla letteratura anche al fatta sietemi di autocontrollo del mercato basati

sul ruolo di soggetti esterni alla societa, come aglalisti finanziari, i creditori o gli

9 Bebchuk L., R. Kraakman e G. Triantis (1998)ock pyramids, cross-ownership and dual classtgglie creation
and agency costs of separating control from cashv flights mimeq December e Almeida, Heitor, and Daniel
Wolfenzon, (2004), A theory of pyramidal ownership and family busmeroups working paper, New York
University.

1 Cfr. Barak R. e B. Lauterbach (2007[stimating the Private Benefits of Control from &dTrades: Methodology
and Evidene” Working Paper, disponibile stp://ssrn.com/abstract=965668

12 Dolmen M. e P. Hogfeld (2005pyramidal discounts: tunneling or agency cos® No.73, ECGI Working Paper
Series in Finance.
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investitori istituzionali, appaiono strutturalmentéeboli nel prevenire i fenomeni di
tunnelind®. Tali meccanismi infatti, basandosi prevalentemersulle informazioni
pubbliche disponibili sul mercato, tendono ad agiepost rispetto ai fenomeni di
espropriazione e quindi, da un lato, dipendonoadallialita e dalla tempestivita della
disclosure sulle operazioni con parti correlate, che diffitdnte viene assicurata
spontaneamente in assenza di una adeguata regtdaioer; dall'altro, possono al piu
penalizzare le societa solo una volta che i fenamieespropriazione si sono gia verificati.
In tale situazione, nella difficolta di valutae&-antei rischi di espropriazione specifici delle
singole societa e delle singole operazioni, assomparticolare rilevanza i rischi di
comportamenti improntati ahoral-hazardche si riflettono in un aumento generalizzato del

costo del capitale.

16.In sintesi, i fallimenti del mercato evidenziatilldaletteratura, influendo negativamente
sulla trasparenza del mercato e sulla corretteezaammportamenti degli operatori, possono
pregiudicare il perseguimento degli obiettivi fondmtali della Consob di tutela
dell'investitore. Al fine di garantire un correttoinzionamento del sistema finanziario,
appare dunque necessami@azione che riduca I'impatto di questi fallimewui&l mercato,
cercando peraltro di non gravare di oneri eccesandustria finanziaria. Si tratta in altri
termini di ricercare un bilanciamento tra le oppossigenze di tutela degli investitori, da un
lato, e di efficienza/redditivita delle societa claecedono al mercato finanziario e

appetibilita del ricorso al mercato stesso, dafial

17.Tuttavia, se per i motivi visti in precedenza riautertamente improprio istituire un divieto
tout courtdi realizzare operazioni con controparti correlateche un sistema regolamentare
esclusivamente di tipariarket enhancing che si limiti a rendere trasparenti tali scedtesi
da prevenire attraverso la disciplina del mercatntiali fenomeni espropriativi, puo non
essere sufficiente. Il problema fondamentale dstaisoluzione consiste nel fatto che, come
si e visto, nel caso delle operazioni con partredate non sempre i meccanismi di controllo
del mercato sono efficaci nel prevenire i rischiedipropriazione. L'evidenza empirica
indica, invece, come su tali rischi incidano in ungs significativa la struttura e I'efficacia

dei presidi dicorporate governancellinterno delle societa, mostrando in particelaome

13 Ad esempio, il gia citatpaper di Kohlbeck e Mayhew non trova riscontro empir@ipotesi di correlazione
negativa tra operazioni con parte correlate e nmesea di controllo del mercato quali la presenzaadalisti e di
investitori istituzionali.
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la presenza di amministratori indipendenti riduggnificativamente la probabilita di

operazioni con parti correldfe

18.Dall'analisi effettuata della letteratura economgiaridica sul fenomeno delle operazioni
con parti correlate emerge pertanto I'opportunitangervenire non soltanto imponendo
requisiti minimi didisclosure ma anche e soprattutto rafforzando i meccanismmogborate
governance Un tale sistema ha anche il pregio di non daniaegde societa che fanno
operazioni profittevoli con parti correldte al contrario esse hanno interesse a istituire
meccanismi che impediscano estrazioni di valore gEgnalare ai propri investitori i
vantaggi derivanti da tali transazioni. Altra legtiira conferma questa ipot€sé sottolinea
in particolare il ruolo degli amministratori indipgenti nelle imprese la cui proprieta e
separata dal controllo e il controllo & a sua voitenano ad una famiglia. In contesti come
guesti (assai frequenti nel nostro paese) gli anstnatori indipendenti vengono ritenuti gli
unici attori al massimo livello aziendale in grado giudicare in modo indipendente
situazioni complesse che coinvolgono allo stesspteistanze di operativita delle societa e
esigenze di tutela del mercato. Essi possono afficemente nel mitigare i conflitti non
soltanto tra azionisti enanagers ma soprattutto tra azionisti di maggioranza e di

minoranzd’.

19.La previsione di una adeguata disciplina delle apieni con parti correlate non rappresenta
peraltro una soluzione esaustiva ai problemi dativdai fenomeni diunneling in quanto,
come accennato all'inizio di questo paragrafo, fezilomeni possono manifestarsi attraverso
forme che benché non rientrino necessariamenta dellinizione di operazioni con parti
correlate in senso stretto, comportino analoghiflitthndi interesse. In particolare, il
problema pu0 porsi per alcune operazionifréieze-out,quali quelle realizzate tramite
offerte pubbliche di acquisto da parte del socigattrollo (o di altra parte correlata). Tali
operazioni, realizzate di norma secondo modalit&raitive (ossia tali da indurre
alladesione anche da parte di chi preferirebbe tbHerta non avesse successo),

presentano effetti simili a quelli delle operazian parti correlate (appropriazione dei

14 Cfr. Kohlbeck e Mayhewop.cit).

15 Cfr. Kohlbeck e Mayhewop.cit).

16 Cfr. Dahya J., O. Dimitrovb e J.J. McConnell (2p0Dominant shareholders, corporate boards, and coaper
value: A cross-country analy$jsJournal of Financial Economics, 87, 73—-100; Aisd@ R.C e D.M. Reeb (2004),
“Board Composition: Balancing Family Influence in B&00 Firm8, prossima pubblicazione su Administrative
Sciences Quarterly , DeMott D.A. (2007fuests at the Table: Independent Directors in Fasinfluenced Public
Companie Duke Law School Faculty Scholarship Series, P44 ; Barak e Lauterbach.cit).

17 Cfr. Anderson e Reelf.cit).
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flussi di cassa attesi) e quindi sollevano problditutela degli azionisti di minoranza del
tutto analogH?. La disciplina sulle operazioni con parti correlgbtrebbe pertanto offrire
un utile modello per affrontare, con i necessaatienti, anche i problemi legati a queste

operazioni

18 per I'analisi dei problemi e delle possibili sdhz per le operazioni dreeze-outnel contesto statunitense v. Gilson
R. J.e J. Gordon (2003 ontrolling Controlling Shareholdersl52 U.Penn. L.Rev. 785, e Subramanian G. (2004),
Fixing FreezeoutsHarvard Law and Economics Discussion Paper Nb. 50
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BOX 1:IL TUNNELING: CLASSIFICAZIONE

Il fenomeno detunnelingpud manifestarsi con caratteristiche molteplicché sono molteplici I¢
modalita con le quali € possibile sottrarre risal@azienda. La classificazione tradizionalme
piu diffusd® & quella che distingue trasélf-dealing transactiorise “discriminatory financial
transactions.

Con la locuzione self-dealing transactiorissi vogliono descrivere tutte quelle transazioheal

managero l'azionista di maggioranza effettua con la stciehe controlla al fine di ricever

benefici monetari addizionali rispetto agli altzienisti. Le operazioni attraverso le quali
raggiunge piu comunemente questo obiettivo sormodazione di compensi per la gestione
trasferimento della proprieta di beni o servizi iraoggettoinsider e la societd a condizio
vantaggiose per il primo.

Le c.d. ‘discriminatory financial transactiorisvengono realizzate con lo stesso obiettivo d
“self-dealingtransaction$ ma differiscono per le modalita attraverso le lgyeermettono di
raggiungerlo. Non si tratta infatti di operazionaberali tra linsider e la societa controllata ma
operazioni che, pur portando vantaggio aggider, coinvolgono tutti gli azionisti. Gli esempi p
comuni in questo senso sono gli aumenti di capitate diluitivi’® e le fusione tra socief

controllante e societa controllata.

Recentemente & stata prop&stana pil articolata classificazione, la quale digtie le operazioni

a seconda che oggetto dell’appropriazione da padgtecontrollanti siano cespiti patrimoniz
(asset}, flussi di cassac@sh flowy o il patrimonio nettodquity).
L’ equity tunnelingconsiste in tutte quelle operazioni che consentbnocrementare il valore dg
pacchetto di maggioranza discriminando le minorasizratta ad esempio delle gia citate offe
diluitive, di operazioni che forzano gli azionigti minoranza a vendere le proprie azion
condizioni di vantaggio per l'azionista di contwliche le acquisiscefréeze—out)ovvero
dell'insider trading

L’ asset tunnelingnira invece a veicolare all’esterno beni mateailnmateriali a utilita ripetuts
di proprieta dell'impresa per un corrispettivo inéee al loro valore di mercato, recando cosi
danno permanente alla produttivita e alla reddéidella stessa. Accade spesso ad esempio
socio di controllo ceda ad altra societa soggettaua controllo immobili sociali o diritti s

marchi e brevetti a valori non in linea con il ne:
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19 Cfr. Johnson S., R. La Porta, F. Lopez-de-Silanés Schleifer (2000), Tunneling, American Economic Review

Papers and Proceedings, 90, 22-27.
20 Aumenti di capitale di cui non beneficiano in o paritaria tutti gli azionisti. Ad esempio, meistro ordinamen
gli aumenti di capitale da liberare mediante cdnfenti in natura.
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Infine, attraverso itash-flow tunnelingiene sottratta all’azienda una parte dash-flowcorrenti,
senza intaccare i fattori produttivi. E tipico #3o in cui vengono ceduti a terzi (correlati) ot
un prezzo inferiore a quello di mercato, ma riembran questa categoria anche stipendi eccess
fringe benefits degli amministratori. E dimostrato che nel mercagtatunitense |4
cessione/acquisizione di servizi a/da terzi e femone di finanziamenti a prezzi fuori merc
costituisce la forma pitl comunetdinneling®.

L’ equity tunnelingappare pertanto molto simile alla nozione tradiale di discriminatory
financial transactionsanche se di contenuto piu amphssete cash flow tunnelingsgono invece
vicini al concetto diself-dealing transactionsma ne chiariscono i contorni distinguendo

distrazioni che incidono sullo Stato Patrimonialsub Conto Economico. Nel caso delle prime
societa oggetto della transazione perde un bendtil#d ripetuta che, come tale, € in grado
alterarne permanentemente la capacita di sviluppedditivita. Le distrazioni dicash flows
producono invece una riduzionea tantumma replicabile di anno in anno) degli utili dibtribili

con pregiudizio di entita variabile per i soci dinoranza. Da ultimo é utile sottolineare come

frequente I'utilizzo congiunto di pitu forme tlinneling

ivi 0

Ato

tra
. la
di

sia

2L Cfr. Atanasowet al. (op.cit).
22 Cfr. Kohlbeck e Mayhewop.cit).

25



Analisi dell’efficacia della reqolamentazione vigete

20.L’analisi condotta nel paragrafo precedente ha enzdhto le ragioni che, in base ai
principali risultati della letteratura economicandono opportuna la regolamentazione del
fenomeno delle operazioni con parti correlate imseguenza dei limiti che il mercato
incontra nel correggere spontaneamente i potentadlimenti rispetto ai rischi di
espropriazione degli azionisti di minoranza. In sjoeparagrafo si espongono i principali
risultati di una analisi dell’efficacia delle solami regolamentari finora attuate nel sistema
finanziario italiano, attraverso una sintetica vahione delle esperienze applicative della
regolamentazione (intesa in senso ampio per cordpren anche le forme di

autoregolamentazione) attualmente in vigore in etk operazioni con parti correlate.

21.Quanto alla disciplina della correttezza sostamzial procedurale delle operazioni,
I'esperienza piu significativa riguarda il CodiceAltodisciplina delle societa quotate che
detta alcune raccomandazioni in materia di “intgrdegli amministratori e operazioni con

parti correlate”.

22.Quanto invece alla disciplina della trasparenzdedeperazioni con parti correlate, la
regolamentazione di riferimento é costituita dall'@1-bis del Regolamento Emittenti.

La disciplina della correttezza sostanziale e prdgmle. L’autoregolamentazione delle

operazioni con parti correlate raccomandata dal Goeldi Autodisciplina

23.1l Codice di Autodisciplina delle societa quotatettd alcuni principi generali per il
compimento delle operazioni con parti correlatei fiiancipi raccomandano, in sintési

- l'adozione da parte del consiglio di amministragpsentito il comitato per il controllo
interno, di procedure per I'approvazione e I'esémoe delle operazioni;

- lattribuzione alla competenza del consiglio di amistrazione dellesame e
approvazione delle operazioni aventi significatileevo, identificate come tali dalle
societa;

- la definizione da parte del consiglio dei criteii iddividuazione delle specifiche
operazioni che devono essere approvate previo epater comitato per il controllo

interno e/o con I'assistenza di esperti indipenident

% per maggiori dettagli si rinvia al’Appendice larpgrafo 2.4. I‘e operazioni con parti correlate nel Codice di
Autodisciplina delle societa quotate”.
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24,

25.

26.

Prima di svolgere alcune considerazioni sulle #ttoodalita di adesione delle societa
guotate a detti principi, puo essere utile esamimaeliminarmente i possibili limiti di una
disciplina sulle operazioni con parti correlate diasesclusivamente o prevalentemente

sull’autoregolamentazione.

In primo luogo, il Codice di Autodisciplina, come Imaggior parte dei sistemi di
autoregolamentazione, € sprovvisto di meccanismiexdiorcementdella disciplina,
basandosi sul principioomply or explainL’assenza di soggetti terzi, di natura pubblica o
privata, che abbiano la responsabilita del rispd#bprincipi, e la mancanza di specifici
meccanismi sanzionatori determinano che il sistemaasi esclusivamente sulle sanzioni
reputazionali. L’efficacia della sanzione implicithe il mercato dovrebbe infliggere alla
societa che non aderisce alle raccomandazioniadédifegolamentazione (o vi aderisce
parzialmente o, infine aderendovi, viola le progedinterne adottate) dipende tuttavia da
due condizioni:

- da un lato, e necessario che le societa assicum@adeguata trasparenza sia sulle
specifiche misure adottate per applicare i principi Codice, sia sui comportamenti
effettivamente messi in atto;

- dall'altro, & necessario che il mercato sia in gratl valutare efficacemente le
informazioni disponibili e di tradurre le valutamioin adeguate sanzioni di tipo
reputazionale.

Entrambe le condizioni, in particolar modo la setarrichiedono un forte grado di maturita

del sistema finanziario e comportano che il proceds convergenza verso i migliori

standard applicativi, che la disciplina del mergato indurre, tenda ad avere tempi lunghi e

comunque differenziati per singola societa.

Inoltre, e proprio insita nei sistemi di autodiditip basati sul metodoomply or explain
'esistenza di una disomogeneita applicativa, iarga essi lasciano alle singole societa la
scelta del livello di adeguamento alle migliori tche indicate nei codici di
comportamento, con il solo obbligo di giustificareentuali scostamenti. Da cio deriva la
possibilita, del tutto legittima secondo la filosotlel principiocomply or explaindi una
mancata o insufficiente adesione ai principi detliCe di Autodisciplina. Tale possibilita,

nel caso specifico delle operazioni con parti dateg appare particolarmente critica
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considerata la rilevanza che la mancata applicaezibmdeguate procedure volte a garantire

la correttezza di tali operazione puo assumerettis@ll’'obiettivo di tutela degli azionisti.

27.Infine, dall’analisi dei suoi contenuti specificgmerge come le maglie del Codice di
Autodisciplina in materia di “interessi degli amnsitnatori e operazioni con parti correlate”
siano particolarmente ampie. Da un lato, vienetingfermata la competenza dell'organo
di amministrazione e del comitato per il controitderno in tema di definizione delle
procedure ma, dall’altro, le soluzioni concretameeidonee a garantire la correttezza
sostanziale e procedurale delle operazioni songgste solo quali esempi di prassi
consigliabili. Tale circostanza, seppure coereptela stessa impostazione del Codice, teso
a individuare dei principi e non delle regole, ibdiisce ulteriormente lincisivita
dell’'autoregolamentazione che, gia sprovvistaedforcemente fondata su meccanismi
reputazionali che dovrebbero incentivarne I'adogjoneppure definisce con chiarezza gli

standard comportamentali da ritenere preferibili.

28.Sebbene molti dei contenuti del Codice di Autodiibea riguardanti gli aspetti della
correttezza procedurale e sostanziale delle omeriazon parti correlate siano stati introdotti
gia nel corso della revisione del 2002, con le ricue del 2006 la disciplina delle
operazioni con parti correlate in genere nonch@udille in cui gli amministratori sono
portatori di un interesse e stata strutturata ssmwdm schema “principi - criteri applicativi -
commento”, assumendo una formalizzazione piu géneeameno cogente che nella
precedente versione. Infatti, alcune delle prewisaie nella versione del 2002 figuravano
come delle “regole” (allontanamento degli ammimgiri che hanno un interesse
nell'operazione dalla deliberazione, facolta dorgo a pareri di esperti indipendenti) sono
nel nuovo Codice menzionate esclusivamente nel cartoral principio 9.P.1 quali esempi
di prassi idonee ad assicurare la correttezza renata e procedurale del sistema di

deliberazione delle operazioni in esame.

29.Al fine di valutare I'efficacia dell'autoregolamexttione prevista dal Codice in materia di
operazioni con parti correlate, la Consob:
- in primo luogo, ha osservato le evidenze circathtosdi attuazione del Codice di

Autodisciplina, presentate nella consueta analigibficata da Assonime e Emittenti

28



Titoli®*, che riflettono un esame delle Relazioni sullapdeoate Governance in cui le
societa sono chiamate a dichiarare la propria conifa al Codice;

- in secondo luogo, ha svolto un approfondimentoedeffettive modalita con le quali i
principi del Codice in materia di operazioni comrtpeorrelate siano stati attuati per un

campione di 30 societa quotate

30.L’analisi di dettaglio svolta dalla Consob ed edpasell’Appendice 2, ha messo in luce
alcune evidenze utili per la valutazione dell’edfica finora mostrata dal Codice di

Autodisciplina.

31.Innanzitutto, 'adeguamento alle raccomandaziori @edice € parso in alcuni casi piu
formale che sostanziale: € infatti emerso comemtdrdi una dichiarazione di adeguamento
alle raccomandazioni pressoché unanime tra le tsogjaotate, si presenti invece una
rappresentazione spesso non pienamente traspaedfagovernancesocietaria in materia

di operazioni con parti correlate nelle documemtazappositamente redatte.

32.E, inoltre, emersa una forte differenziazione delledalita concrete con cui i principi
suggeriti dal Codice sono stati di fatto attuat® \alutazione del sistema dovernance
delineato per le operazioni con parti correlatartustrato che, nella vasta maggioranza dei
casi e senza significativi distinguo per dimensiale#la societa, I'adeguamento non si e
spinto oltre il contenuto minimo dei principi e deiiteri applicativi, mentre sono state

ignorate quasi del tutto le previsioni piu strinfj@omunque suggerite dal Codice.

33.L’osservazione delle prassi adottate ha comungusectito di individuare degli esempi di
best practice riconducibili principalmente ad alcune societa eldvata capitalizzazione
appartenenti all’'S&P Mib. Talest practicesi sono complessivamente caratterizzate per:
- la previsione di criteri di identificazione dellgp@razioni di “significativo rilievo”

quantitativi e differenziati a seconda della natdella parte correlata (controllate,

controllante ecc.) e dell’operazione;

2 Assonime e Emittenti Titoli S.p.A., “Analisi dellstato di attuazione del Codice di Autodisciplinellel societa
guotate”, Assonime Note e Studi n. 112, novembi@&720

% per ognuno dei tre indici di mercato S&P Mib, Mide All Star, sono state selezionate le prime dsecietd non
bancarie con piu elevata capitalizzazione.
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- linclusione nell’area delle operazioni di signdiivo rilievo di transazioni che, per |l
particolare oggetto e indipendentemente dall'imposbno da considerarsi rilevanti (es.
operazioni aventi ad oggetto beni immateriali);

- I'esplicita previsione della cumulabilita degli iloqpi delle transazioni intercorse con una
stessa parte correlata ai fini della verifica dslinificativita dell'importo;

- un piu frequente e sistematico coinvolgimento dahitato per il controllo interno,
chiamato per lo piu ad esprimere un parere suliagene e, in taluni casi, assegnatario
di ulteriori poteri quali la sottoposizione al cagi® di operazioni non incluse tra quelle

di significativo rilievo.

La disciplina informativa. L’esperienza applicativdell’art. 71-bis del Regolamento Emittenti

34.Con riguardo alla trasparenza delle operazionimani correlate delle societa italiane con
azioni quotate, la Consob ha dettato una spediii®eplina informativa contenuta nell’art.
71-bis del Regolamento Emittefi

35.In attuazione dell'art. 114 del TUF, la Consob htaadotto I'obbligo per le societa quotate
di pubblicare un apposito documento informativo Ipasperazioni con parti correlate di una
certa rilevanza, ossia per le operazioni dhe)per oggetto, corrispettivo, modalita o tempi
di realizzazione possono avere effetti sulla sakeadia del patrimonio aziendale o sulla
completezza e correttezza delle informazioni, anchetabili, relative all'emittente
L’obbligo di redigere il documento informativo nenssiste se le stesse informazioni sono
contenute in un comunicato reso in occasione diteeecircostanze rilevanti ex art. 66 R.E.
L'art. 71-bis, quindi, in coerenza con la finalita della normanyaria alla quale da
attuazione, e teso ad assicurare una trasparef@manativa sulle operazioni con parti

correlate in grado di incidere in modo rilevant#assituazione economica dell’emittente.

36.L’esperienza applicativa dell’art. Mis, presentata nell’Appendice 3, ha evidenziato alcun
profili di criticita che sono oggi all’attenzionesita Consob e che spingono in direzione di

una rivisitazione della disciplina in esame, akfti migliorarne I'efficacia.

37.E innanzitutto da rilevare come il basso numeroledelperazioni comunicate nel

quinquennio di vigenza della norma (in media 17 edsnno) abbia da tempo segnalato

% cfr. Appendice 1, paragrafo 2.1L& disciplina Consob sulla trasparenza in materiaoperazioni con parti
correlate), per una illustrazione analitica della discigliim vigore.
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l'esistenza di possibili incertezze definitorie. liTencertezze possono, almeno in parte,
essere ricondotte al tenore stesso dell'articole shrivolge alle operazioni con parti
correlate idonee a sortire “(..effetti sulla salvaguardia del patrimonio aziendalesulla
completezza e correttezza delle informazioni, armatrdabili, relative all'emittente La
definizione di quali operazioni con parti correla@no destinatarie degli obblighi di
informativa €, quindi, fondata su elementi meramantalitativi che di per sé lasciano alle

societa margini di discrezionalita interpretativa.

38.Inoltre, la stessa formulazione, nella parte in suiriferisce a potenziali effetti sulla
salvaguardia del patrimonio aziendale, potrebberesstata intesa secondo un’accezione
negativa e potrebbe aver indotto alcuni emittentioa redigere il prescritto documento
informativo per operazioni che, ancorché rilevantin ponessero preoccupazioni in ordine
alla tutela del patrimonio aziendale. Tale compugato pud essere motivato, in primo
luogo, da considerazioni di ordine reputazionale altune societa quotate possono avere
collegato alla definizione in esame, tali da induall evitare, ove possibile, I'applicazione
dell'art. 71bis. In secondo luogo, il riferimento ad operazionigimdo di produrre effetto
sul patrimonio aziendale contribuisce a spiegarecilwostanza che ad aver reso
l'informativa in questione siano state quasi esearsente societa a capitalizzazione medio-
bassa. Per tali societa, lincidenza di una singdfansazione sul livello di
patrimonializzazione risultera presumibilmente sigre rispetto ad una societa ad elevata
capitalizzazione e, pertanto, i possibili effettlla salvaguardia del patrimonio aziendale si

produrranno con frequenza superiore rispetto atgliesa.

39.Da un’analisi delle caratteristiche delle operazioon parti correlate finora comunicate
emerge un’ampia differenziazione delle stesse tamétie tipologie di operazione
(conferimenti, cessioni, acquisizioni di beni a\atid, operazioni sul capitale, operazioni di
finanziamento, fusioni), quanto nel tipo di contade coinvolta (societa controllate,
soggetto controllante, societa sottoposte a comcm@rollo, amministratori, societa

collegate).

40.Un approfondimento dell’analisi ha poi riguardata Himensione delle operazioni
comunicate in rapporto alla capitalizzazione dstiaieta quotata. Tale approfondimento ha
interessato un sottoinsieme delle operazioni cooat@i (63 su 84) per le quali € stato

possibile desumere in modo certo il controvalordéadattura del documento informativo o
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del comunicato. | risultati indicano che le 63 @®oni con parti correlate in esame hanno
comportato mediamente la movimentazione di un antaneri risorse che si attesta attorno
al 17% della capitalizzazione media dei sei mesicgdenti della societa che ha reso

I'informativa.

41.Una pil esaustiva analisi della distribuzione dmedicatore dimensionale calcolafo
(controvalore su capitalizzazione media a sei mde#lilemittente) ha peraltro evidenziato
un’ampia variabilita dello stesso, indicando quitadpresenza sia di operazioni di importo
molto esiguo rispetto alla dimensione dell’emitegrgia di un minor numero di operazioni
di importo estremamente rilevante, molte delle iguatretutto, intercorse con il soggetto
controllante I'emittente e pertanto potenzialmepite delicate sotto il profilo della tutela

degli interessi degli azionisti (Tabella 2.1).

Tabella 2.1. S TATISTICHE DESCRITTIVE DELL 'INDICATORE DIMENSIONALE DELLE OPERAZIONI

NUMERO MEDIA INDICATORE MIN INDICATORE MAX INDICATORE MEDIANA INDICATORE
CASI DIMENSIONALE DIMENSIONALE DIMENSIONALE DIMENSIONALE
63 17,32% 0,02% 142,98% 6,60%

42.Un'ulteriore criticita € emersa dall’osservazionel tempi di comunicazione al mercato
dell'operazione con parti correlate. Salvo il caesocui l'informativa sia resa tramite
comunicatqorice sensitivee pertanto senza indugio, il comma 2 dell'artb®prevede che
il documento informativo debba esse(e.) depositato presso la sede sociale e la sodieta
gestione del mercato entro quindici giorni dallanctusione delle operazioni (.>.)Tale
previsione € stata in numerosi casi il motivo dadrammentazione dei flussi informativi
verso il mercato per le operazioni la cui realizaag ha richiesto del tempo per la
negoziazione, la redazione di eventuali perizia éotmalizzazione dell'accordo. In questi
casi si e spesso verificato che I'emittente abbado dnizialmente notizia al mercato
dell'intenzione di intraprendere |'operazione inegtioné®, riconoscendone spesso il
carattereprice sensitiveed il documento informativo abbia seguito anchendsi questa
prima comunicazione. Tale evidenza ha indotto |&ag0b a riflettere sull’opportunita di
mantenere per il futuro le previsioni riguardaatiémpistica delle comunicazioni, nell'idea

che la moltiplicazione dell'informativa al mercaso una stessa operazione, seppure con

27 Cfr. Appendice 3 per una pitl completa analisialdimensione delle operazioni comunicate ex arbig1
% Sja in adempimento degli obblighi di informazicse eventi e circostanze rilevanti, sia, ad esempocomunicati
contenenti la convocazione dell’'assemblea e itikelardine del giorno.
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livello di dettaglio chiaramente differente, noa sina soluzione efficiente né per il mercato,

e quindi il pubblico degli investitori, né per lesse societa quotate.
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3. Analisi delle opzioni regolamentari

1. L’attuazione da parte della Consob dell’art. 288d.e.c. ha richiesto un attento vaglio delle
possibili soluzioni adottabili ai sensi della dedelggislativa. Nell'individuare le diverse
opzioni si e ritenuto opportuno considerare anehéisciplina gia prevista in materia di
trasparenza delle operazioni con parti correld@mdnazione dei principi di carattere
generale di cui trattasi suggerisce infatti di iEz@re un coordinamento della disciplina in
materia di parti correlate (quella vigente e qudilauova emanazione) che, partendo da una
omogeneizzazione delle definizioni utilizZ&teindividui un unico e coerente complesso
regolamentare. L’'opportunita di definire un quadrotario sarebbe, a parere della Consaob,
motivata dal riconoscimento di una complementdradyli strumenti di trasparenza verso il
mercato e i principi di correttezza a cui le saxidbvrebbero ispirarsi nell’effettuazione

delle operazioni in esame.

2. In questo paragrafo, nell'intento di assicurargtal regolamentare la piu ampia trasparenza
e accountability si presenta una sintetica rassegna delle solurégolatorie analizzate
dalla Consob, distinguendo le due aree di intenzeghtegime di trasparenza e i principi in
materia di procedure da seguire per I'esame e dta@zione delle operazioni con parti
correlate. Tali ipotesi di regolamentazione, tra sivé inclusa I'opzione di mantenimento
dell'attuale regolamentazione, sono inoltre oggettouna valutazione comparativa che

contribuisce a spiegare le ragioni delle sceltepata.

La revisione dell’'art. 71-bis R.E.: la disciplina ctlla trasparenza

BN

3. La ridefinizione dellambito di applicazione delita 71bis € motivata, da un lato,
dall'esigenza di superare le citate incertezzerpnétative e applicative e, dall’altro,

dall’esigenza di dare attuazione all’art. 184-TUF*® in materia di informazione periodica

29 Operazioni rilevanti con parti correlate, operatitipiche e inusuali.

% |n attuazione della Direttiv@rasparencyil nuovo art. 154er, comma 2del TUF (“Relazioni finanziarie”) prevede
specifici obblighi informativi sulle operazioni eivanti con parti correlate nella semestrale. Irtigaare, tale norma
dispone quanto segue

“....2. Entro sessanta giorni dalla chiusura delimpp semestre dell’esercizio, gli emittenti quotatenti I'ltalia come
Stato membro d’origine pubblicano una relazioneafiniaria semestrale comprendente il bilancio serakst
abbreviato, la relazione intermedia sulla gesti@kattestazione prevista dall’articolo 154-bis,mama 5...........

4. La relazione intermedia sulla gestione contialreeno riferimenti agli eventi importanti che singoverificati nei
primi sei mesi dell’esercizio e alla loro incidengal bilancio semestrale abbreviato, unitamentena descrizione dei
principali rischi e incertezze per i sei mesi regtalell'esercizio. Per gli emittenti azioni quataaventi I'ltalia come
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sulle operazioni con parti correlate rilevanti (peaggiori dettagli si rinvia allAppendice
1). Il disposto di tale articolo rende infatti opfumo che sia definito con maggiore chiarezza
quali operazioni con parti correlate siano da abersirsi “rilevanti”. La rivisitazione
dell'art. 71bis R.E., oltretutto, costituirebbe I'occasione peteedere anche agli emittenti
azioni diffusé" una pill completa trasparenza su operazioni dis@ila Consob, sia
I'esperienza applicativa presentata nelle pagimequenti, riconoscono la rilevanza per le

esigenze informative del mercato.

Ravvisata I'opportunita di intervenire sul regimdrdsparenza, € stata realizzata una analisi
degli effetti di una modifica alla disciplina atteariguardante gli aspetti che hanno
manifestato le maggiori debolezze. Tale analisatagealizzata confrontando una ipotesi di
regolamentazione possibile (Ilpotesi Trasparenzacéi la cosiddetta opzione zero,

rappresentata dal mantenimento integrale dellapdiisa attuale.

L'opzione zero prevede infatti il mantenimento dellegolamentazione attualmente in
vigore, contenuta nell’art. 7iis. Nonostante non vi sia una vera e propria necessit
modificare la predetta disciplina € tuttavia daetenpresente che l'art. 1%dr TUF delega
la Consob ad individuare il contenuto delle infommai sulle operazioni con parti correlate
rilevanti da includere nella relazione intermedidlas gestione e ci0 costituisce un'’utile
occasione per dare chiarezza al concetto di “mieg& Quindi I'ipotesi zero, ancorché
realizzabile, non farebbe venir meno [I'obbligo diemtificazione dei contenuti

dell'informativa periodica che discende dall’arb4ier TUF.

L’ Ipotesi Trasparenza A prevede invece una innovazione della discipliriaat, e piu
precisamente il rafforzamento del regime di traspza e I'estensione del suo ambito di
applicazione, nell'intento di superare i limiti ersiedall’esperienza applicativa dell’art. 71-
bis. Le scelte relative a questa opzione di regolaamone prevedono:

- una definizione delle operazioni rilevanti fondatacriteri prevalentemente quantitativi

e integrata da delimitati criteri qualitativi (lasoedo facolta alle societa di stabilire criteri

Stato membro d’origine, la relazione intermediaa&gjestione contiene, altresi, informazioni sulpemzioni rilevanti
con parti correlate. ......

6. La Consob, in conformita alla disciplina comuamid, stabilisce

con regolamento: ...c) il contenuto delle inforneazisulle operazioni rilevanti con parti correldiecui al comma 4..”.
3L Sj ricorda infatti che attualmente la disciplinellért. 71-bis RE non si indirizza alle societa con titoli diffe
neanche quella relativa alla redazione di documiaftrmativi per operazioni di fusione, scissior&quisizione e
dismissione significative). Alle societa con titdiiffusi & perd applicabile in via generale la @tna price sensitive
nonché la redazione del documento informativo med.i piani distock optiorprevisto dall’art. 84is R.E.
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anche piu stringenti);

- la differenziazione delle soglie di rilevanza quiative, limitatamente alle operazioni

con il soggetto controllante, in funzione deglietigroprietari della societa quotata, in

particolare nelle situazioni caratterizzate da separazione tra proprieta e controllo

strutturalmente pil elevafa(societd soggette ad attivitd di direzione e cimamento,

societa controllate da un’altra societa quotatajeséd che hanno emesso azioni senza

diritto di voto o con voto limitato, societa il citatuto prevede limiti al possesso

azionario o all’esercizio del diritto di voto);

- l'estensione della disciplina sulla trasparenzaaraygli emittenti azioni diffuse;

- un doppio regime di trasparenza per le operazitavianti:

o trasparenza immediata, tramite documento inforrata rendere al mercato

senza indugio dopo la delibera di approvazione;

o trasparenza periodica, ovverosia l'indicazione iinaldelle operazioni rilevanti

con parti correlate concluse nel periodo di rifemto nella relazione sulla

gestione (intermedia ovvero annuale);

- la facolta di escludere dal novero delle operazidavanti quelle da concludersi con

societa controllate (sempre che in tali societa morsiano interessi di altre parti

correlate), ovvero quelle effettuate in attuazidnpiani di compensi basati su strumenti

finanziarf°.

7. Allo scopo di illustrare le ragioni che hanno indota Consob a ridefinire la disciplina

attuale si propone un’analisi qualitativa dei costibenefici incrementali connessi alla

modifica della regolamentazione vigente. Le singadei di costi e benefici sono state

valutate mediante attribuzione di punteggi cheettifino la seguente scala di valutazione

comparativa rispetto all’opzione zero (Tabella 3.1)

TABELLA 3.1.SCHEMA PER L 'ANALISI COSTI -BENEFICI : SCALA DI VALUTAZIONE COMPARATIVA DELLE
IPOTESI REGOLAMENTARI RISPETTO ALL ’OPZIONE ZERO

+3 +2 +1 0 -1 -2 -3
Benefici ampi Benefici Benefici Nessun Costi bassi Costi Costi ampi
rispetto moderati | bassi rispettq cambiamento rispetto moderati rispetto
allopzione 0 rispetto all'opzione 0 sostanziale | all’'opzione O rispetto all'opzione 0
all'opzione 0 rispetto all'opzione 0
allopzione 0

32 Sj prevedono per queste situazioni soglie ridaltiguinto di quelle ordinarie.
¥ In quanto gia approvati dall'assemblea ai seni$iadie 114-bis del TUF.
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8. La valutazione viene effettuata per singola catiegdirsoggetti interessati: gli investitori, gli

emittenti, I'’Autorita di controllo e la collettivat, intendendo con tale concetto il complesso

dei soggetti che fanno parte o possono far paftmdecato in senso lato e che pertanto sono

titolari dei benefici e dei costi indiretti derivadalle diverse opzioni regolamentari.

9. La scelta di questa metodologia di valutazionecdsti e benefici, di tipo prevalentemente

gualitativo, dipende dalla difficolta, per la maéem esame, di poter individuare misure

guantitative che siano in grado di rappresentamgaatamente gli effetti delle diverse

opzioni. Si tratta di una metodologia gia utilizzada altre Autorita di vigilanza e che

contiene indubbiamente notevoli elementi di discrealita, in particolar modo per quanto

riguarda l'attribuzione dei punteggi assegnati apecifiche tipologie di costi e di benefici

individuati, che perdo assumono rilevanza non imier assoluti ma esclusivamente come

valutazione relativa rispetto all’ipotesi di margea il regime attualmente vigente.

10.Prima di confrontare l'ipotesi regolamentare di mfiod dell’art. 71bis con lipotesi di

mantenimento della disciplina attuale, € opportpracedere ad un esame di quest’ultima

disciplina che permetta di identificarne chiarameentprincipali costi e benefici per le

categorie di destinatari piu significative (TabeBa2). Coerentemente con l'approccio

metodologico adottato, a tali elementi (costi edfier) non viene attribuito un punteggio, in

guanto essi servono proprio come parametro diimfmto per attribuire un giudizio

comparativo alle diverse opzioni di modifica regoéntare.

Tabella 3.2. Trasparenzaopzione zero

BENEFICI

CosTl

Descrizione

Descrizione

INVESTITORI

Opacita informativa sulle operazioni con parti

correlate che non sono oggetto di comunicazione

Mancanza di informativa analitica su base period
sulle piu importanti operazioni con parti correlate

Informazione non sempre tempestiva

EMITTENTI

Possibilita di mantenere gli attuali criter
di identificazione delle operazioni da

comunicare

Rischio reputazionale per chi rende l'informativa
legato alla connotazione potenzialmente negativg
della formulazione dell’art. 7lis

Costo della doppia comunicazione nei casi in cuili

documento informativo sia comunque preceduto
comunicatqorice sensitivénonostante I'art. 7bis
consenta di rendere I'informativa in modo unitarig

ica

=)

dal
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AUTORITA DI Scarso valore segnaletico delle operazjoni

VIGILANZA comunicate dovuto alla definizione incerta dell’art
71-his

COLLETTIVITA Frammentazione dei flussi informativi diretti al

(benefici e costi mercato e conseguente riduzione dell’efficienza

continuativi informativa, intesa come capacita dei prezzi di

indiretti) incorporare in ogni istante tutte le informazioni
rilevanti sull’emittente.

11.La Tabella 3.2 illustra chiaramente che, a fronteud beneficio per gli emittenti
rappresentato dalla possibilita di mantenere giuadt criteri di identificazione delle

operazioni da comunicare e quindi di non dover @idece a innovazioni organizzative e

procedurali, la disciplina attuale manifesta unaeseli costi per tutte le categorie di

destinatari individuate:

- in primo luogo, per gli investitori la scarsa effata della disciplina attuale porta con sé
una limitata informazione sull’operativita con larp correlate, da imputare ad una
definizione poco chiara delle operazioni da rendiexgparenti e, con ogni probabilita, ad
una sua interpretazione restrittiva da parte dayglitenti. Il dettaglio informativo per gli
investitori non e d’altra parte accresciuto a si#fiza dai documenti contabili, dal
momento che i bilanci forniscono esclusivamenteindormativa su base aggregata
riguardo la consistenza dei rapporti in corso camtipcorrelate e, secondo quanto
previsto dalla Consob con Comunicazione n. 606489328 luglio 2006, riguardo la
loro incidenza sulla situazione patrimoniale etimaria, sul risultato economico nonché
sui flussi finanziari della societa e/o del gruppdine, € stata gia evidenziata in piu
punti la scarsa utilitd di un’informazione non tesafiva;

- in secondo luogo, la disciplina attuale preseniacdsti per gli stessi emittenti. Uno di
questi e dato da eventuali conseguenze di caratprdazionale che la comunicazione
ex art. 71bis puo avere presso il pubblico degli investitoriverosia di segnalazione di
anomalie nella gestione o nella correttezza dedieuthentazione contabife Un altro
costo é rappresentato dall’evidente inefficienziacdsi, precedentemente evidenziati, di
doppia comunicazione al mercato della stessa opeez inizialmente tramite
comunicatoprice sensitivee successivamente con il documento informativarex71-
bis.;

- in terzo luogo, per la stessa Autorita di vigilanka disciplina attuale presenta

I'inefficienza di aver realizzato una trasparenz#oimativa con scarso valore

34 Cfr. Appendice 2.
38



segnaletico;

- da ultimo, per la collettivita, categoria che cosn@ detto vuole rappresentare I'insieme

dei destinatari indiretti della norma, le condidiodi opacita informativa e la

frammentazione delle comunicazioni

inviate al mercdanno effetti negativi

sull’efficienza informativa, con conseguenti possibpercussioni sul meccanismo di

formazione dei prezzi che possono non

segnaletico delle operazioni con parti correlate.

incorporampeéstivamente il valore

Tabella 3.3. Ipotesi Trasparenza Arafforzamento e ampliamento del regime di traspza

BENEFICI CosTl
Descrizione Punteggio] Descrizione Punteggid
INVESTITORI Informazione continua sulle +2
operazioni rilevanti piu
tempestiva e piu chiara
Possibilita di intraprendere +2
iniziative per ostacolare
transazioni giudicate a danno
degli azionisti di minoranza
EMITTENTI Maggiore certezza rispetto ai +1 Costi iniziali (set-up costs)
criteri di identificazione dellg Ridefinizione dei criteri per 1
operazioni rilevanti (anche g identificare le operazioni rilevanti
fini dellinformativa Estensione della trasparenza anche a -1
periodica) emittenti titoli diffusi
Costi continuativi (on-going costs)
Riduzione dei tempi entro i quali -1
rendere I'informativa al mercato
Aumento presumibile degli oneri -1
informativi
AUTORITA DI Possibilita di effettuare una +1
VIGILANZA vigilanza piu efficace sulla
base di criteri di
identificazione delle
operazioni rilevanti piu certi
COLLETTIVITA Miglioramento della +2
(benefici e costi| trasparenza dei mercati
continuativi finanziari
indiretti)
TOTALE +8 Costi iniziali -2
Costi continuativi -2
Costi totali -4
BENEFICI NETTI(confronto benefici / costi totali) +4
BENEFICI NETTI A REGIME(confronto benefici / costi +6

continuativi)
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12.E possibile analizzare compiutamente i costi e figiiecrementali dell'lpotesi Trasparenza
A che, come gia descritto, prevede il rafforzameptd’ampliamento dell’ambito di
applicazione dell’'attuale regime di trasparenza.Tladella 3.3 contiene una descrizione
gualitativa dei costi e benefici individuati e uleao quantificazione mediante attribuzione
dei punteggi descritti nella Tabella 3.1.

- A giustificazione delle valutazioni compiute, sigpaffermare che il regime previsto
dall'ipotesi A in materia di trasparenza presemtgprimo luogo, benefici netti piu che
positivi per la categoria degli investitori dellacgeeta quotata. Questi ultimi, infatti,
beneficiano di un’informativa piu tempestiva, inago resa senza indugio, e piu chiara,
in quanto unitaria e non frammentata in piu docuim@oomunicati. Ancor piu rilevante
e l'ulteriore beneficio per gli investitori connesall’accrescimento della trasparenza
complessiva sulle potenziali espropriazioni di Bengrivati in favore di azionisti di
controllo e/o manager che possono nascondersoditune delle operazioni con parti
correlate. Una maggiore trasparenza, in primo lyamstituisce un disincentivo ad
espropriazioni evidenti e, in secondo luogo, € raspposto per il corretto operare della
disciplina di mercato, grazie alla quale un emitteche abbia intrapreso operazioni in
conflitto di interesse a condizioni inique sareBbazionato dal mercato con una cattiva
performance delle quotazidni

- Gl emittenti sono, come prevedibile, la categodia destinatari per cui l'ipotesi
regolamentare in esame si presenta piu costosattijmda un lato, la certezza nella
determinazione delle operazioni rilevanti e, pedanil venir meno dei dubbi
interpretativi dell’art. 71bis, nonché la previsione di piu casi di esclusiorgittascono
dei benefici; dall’altro, tuttavia, si individuanmu voci di costo, le quali possono essere
utilmente distinte tra costi iniziali di adeguameetcosti continuativi di conformita alla
regolamentazione in esame. Rientrano nella prinbegoaa di costi gli oneri connessi
alla rilevazione delle operazioni rilevanti e quehe gli emittenti titoli diffusi saranno
tenuti a sostenere in ragione del loro assoggettaala trasparenza sull’'operativita
con parti correlate. Nella seconda categoria ditocateve essere considerata la
compressione dei tempi entro i quali 'emittenteveleffettuare la comunicazione al

mercato: il documento informativo deve essere poétd senza indugio dopo la

%] due benefici pur attenendo allo stesso profiémmento della trasparenza, investono nella valate della Consob
due sfere distinte:
- il primo beneficio rileva ai fini di una correttaformazione di chiunque vanti un interesse nellzieda e alla
condivisione dei suoi risultati economici (azioaigtvestitore, creditori, ecc.);
- il secondo beneficio attiene alla riduzione dethiie di espropriazione a danno degli azionisti dieranza.
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deliberazione delle operazioni secondo le modaiitéviste all’art. 66 R.E. per i
comunicatiprice sensitiveQuest’ultimo costo appare non particolarmentvahte per
gli emittenti in quanto, prevedendo specifici flugsformativi a favore dell’'organo
deliberante I'operazione, si ritiene che tuttenf®imazioni che costituiscono oggetto del
documento informativo possano essere a disposizieh@redetto organo al momento
della delibera. Al riguardo, si precisa che il wto del documento informativo
previsto allo schema 4 dell’Allegato 3B al RegolamoeEmittenti e stato integrato ma,
per rendere possibile la comunicazione senza ingugono state richieste solo
informazioni che possono essere nella immediatpodibilita dell’organo deliberante
(con riguardo, ad esempio, agli effetti economig@atrimoniali e finanziari
dell’'operazione non sono stati richiesti dati pooafia che presuppongono una relazione
della societd di revisio®. Sempre tra i costi continuativi deve esseretaitih
presumibile aumento degli oneri informativi per ginittenti. La misura di tali costi
comunque difficile da stimare in quanto l'increnterdel numero di operazioni da
comunicare al mercato, possibile grazie alla preseh criteri di rilevanza chiari e non
piu connotati da un’accezione potenzialmente negatipotra essere mitigato
dall'esclusione delle operazioni con controllate.

- Per [I'Autorita di vigilanza si € valutato un contém beneficio che risiede
nell’accresciuta certezza definitoria delle opevarziche devono essere rese note al
mercato tramite documento informativo, mentre nonosallo stato attuale emersi
significativi oneri aggiuntivi.

- Infine, sono stati identificati dei possibili costibenefici per I'insieme dei soggetti che
pur non essendo attualmente tra i destinatari tdidel nuovo regime, potrebbero
divenire tali in futuro o potrebbero comunque tamantaggio o svantaggio dai suoi
effetti. E in questo caso individuabile un benefiiderivante dal miglioramento della
trasparenza e dell’efficienza del mercato, che djuammenterebbe la propria capacita di

attrarre investitori.

13.Confrontando i costi e benefici finora esposti siiene alla determinazione del beneficio

netto incrementale dell’lpotesi Trasparenza A tipall’'opzione zero. Tale beneficio puo

% Nello schema di documento informativo & precisate, solo se I'operazione supera i parametri diifiigtivita
previsti per le operazioni di fusione/scissioneguasizione/dismissione significative di cui aglittar70 e 71 del
Regolamento Emittenti, saranno pubblicati, nentarivi previsti, dati pro-forma nei relativi domenti informativi.
3711 giudizio basso attribuito a questa categoribeheficio & frutto del’adozione di una logicawtaliva prudente che
e stata seguita per la verita in tutta I'analisin @articolare in riferimento agli effetti del preedimento sui destinatari
indiretti, la cui valutazione presenta i maggimofgi di incertezza.
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essere in prima analisi calcolato come mera difeaetra i benefici e i costi complessivi
dell'opzione regolamentare in esame, e risultarespesitivo (+4). Il beneficio netto di
lungo periodo € ancora piu consistente (+6) in tuaaclude dal computo dei costi gli oneri

iniziali di adeguamento da sostenare tantum(one-off costs
14.Alla luce delle precedenti considerazioni I'lpotéSiasparenza A appare desiderabile in

un’ottica sia di breve che di lungo termine. | @miti specifici di questa scelta saranno

illustrati nel successivo capitolo 4, nonché neitalato.

L’attuazione dell’art. 2391-bis c.c.: i principi in materia di procedura per le operazioni con

parti correlate

15.Diversamente dalla rivisitazione dell’art. Bis, per la quale I'esperienza applicativa della
Consob ha costituito un valido punto di partenzatfuazione dell’art. 239bis c.c. ha
richiesto una piu approfondita analisi delle viéetivamente percorribili. Tale analisi e
infatti motivata sia dalla novita di una simile dina per il nostro ordinamento, sia dalla
complessita concettuale e tecnica che investe hemiane di principi di correttezza
sufficientemente generali, a cui le societa singmo nella definizione delle proprie
procedure interne. Tali considerazioni hanno ir@dtztConsob a prendere in considerazione
un maggiore ventaglio di opzioni regolamentari,cdi il presente capitolo fornisce una

esposizione sintetica e la valutazione comparativa.

16.Le ipotesi di regolamentazione vagliate dalla Congser I'attuazione della delega contenuta

nell'art. 2391bis possono essere schematizzate come segue:

- opzione zero: mantenimento della regolamentazitimela in materia di operazioni con
parti correlate;

- Ipotesi Correttezza A: rinvio ai principi in materidi trasparenza e correttezza
sostanziale e procedurale affermati dal Codiceudodisciplina delle societa quotate;

- Ipotesi Correttezza B: fissazione di principi peolgimento delle operazioni con parti
correlate che prevedano il coinvolgimento dei cgineii indipendenti;

- lIpotesi Correttezza C: affermazione di un principid competenza decisionale

dell’'assemblea dei soci in materia di operaziate\anti) con parti correlate.
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Tabella 3.4. Correttezza:Opzione zero

BENEFICI CosTi
Descrizione Descrizione
INVESTITORI Mancanza denforcemensull’applicazione dei
principi del codice di autodisciplina
Rischi di espropriazione per non adesione ai
principi del codice di autodisciplina
EMITTENTI Non si impongono oneri aggiuntivi Mancanza di chiari standard applicativi dei
significativi agli emittenti principi del codice di autodisciplina
Possibilita per gli emittenti di Costo del capitale piu elevato per rischi di
differenziare le procedure in funzione | espropriazione
delle loro caratteristiche specifiche e della
loro eventuale volonta di segnalare al
mercato un approccio piu rigoroso
AUTORITA DI Difficolta di garantire la tutela degli investitor
VIGILANZA
COLLETTIVITA Rischio reputazionale del mercato italiano per
(benefici e costi standard normativi inferiori a quelli degli altri
continuativi principali mercati
indiretti) Meccanismi di selezione avversa nell’accesso
delle societa al mercato del capitale di rischio

17.L’opzione zero costituisce innanzitutto un punto ridlerimento puramente teorico, dal

momento che la delega contenuta nell’art. 2B&limpone alla Consob la definizione dei

principi generali che assicurino la trasparenza @lrettezza sostanziale e procedurale delle

operazioni con parti correlate. L'opzione di mam&nto dellostatus quo diversamente

dal caso della trasparenza, non € quindi pratiegielr questa area di intervento. Tuttavia,

I'esplicita considerazione dellipotesi zero e d&tda motivazioni di ordine metodologico

legate alla valutazione dei costi e dei benefidiedaltre opzioni regolamentari secondo lo

stesso approccio gia illustrato per la discipliediadtrasparenza. La descrizione dei costi e

benefici ricollegabili all'ipotesi di mantenimentdella situazione attuale, distinti per

categoria di destinatario, costituisce quindi ilnfoudi partenza dell’analisi comparativa

delle altre opzioni di regolamentazione individ

u@iiabella 3.4).

- La disciplina attualmente in vigore in materia drrettezza sostanziale e procedurale

delle operazioni € costituita dalle raccomandaziaantenute nel Codice di

Autodisciplina delle societa quotatell sistema detomply or explaire la mancanza di

meccanismi dienforcementdel Codice costituiscono un rilevante costo per gl

3|1 Codice quindi si applica alle sole societa eaipni quotate, e non agli emittenti azioni diffuse
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investitori, non fornendo garanzie sufficienti imdime alla riduzione del rischio di
espropriazione di benefici a loro danno.

Dal punto di vista degli emittenti, il mantenimenttello status qug oltre a non
determinare alcun aggravio di oneri, conferisce nwtavole liberta di articolazione delle
procedure in funzione delle caratteristiche deki@zione e/o della controparte. Le
societa sono altresi libere di stabilire se e ialgunisura allinearsi allbest practice
suggerite dal Codice, ovvero se discostarsene dtermazione di tale ultima scelta.
Un approfondimento sull’efficacia applicativa debdice ha peraltro mostrato come la
filosofia delcomply or explairsia stata non pienamente valorizzata, in quantmiso
riscontrati casi in cui I'adesione al Codice si @mifiestata piena nella forma ma “timida”
nella sostanza. Per la verita, la mancanza nel c8odi chiari standard applicativi
costituisce uno svantaggio per le stesse societdap) per le quali l'incentivo ad
adottare le soluzioni piu articolate ed efficacia merosimilmente piu onerose, non e
sufficientemente forte. Oltretutto, I'esistenzaaepkercezione da parte del mercato di un
concreto rischio di espropriazione da luogo a qiota che scontano tale rischio e
determina, in ultima analisi, un maggior costoagitale per I'emittente.

Dal punto di vista dell’Autorita di vigilanza, iluadro normativo attuale non consente
alcun intervento diretto (o anche mediato) in noealle procedure delle operazioni, ma
solo ed esclusivamente sulla loro trasparenza.

Infine, per la collettivita il mantenimento dellduszione attuale sarebbe una soluzione
inefficace per almeno due ordini di ragioni:

o in primo luogo, nel sistema dbrporate governancéaliano i benefici privati del
controllo sono ritenuti elevati: I'esistente legtra in materia, i cui risultati
devono essere interpretati con le necessarie eaimetonsiderazione dell’ampio
dibattito sulla metodologia e sulla rappresentttidelle analisi, fornisce stime per
il mercato italiano che oscillano tra il 28%ed il 37%° del valore della societa.
Tali stime contribuiscono a determinare uno scatsmding reputazionale del
nostro mercato dei capitali nel confronto internaaié'’;

o in secondo luogo, dalla bassa qualita media dglleernancelelle societa quotate

possono attivarsi meccanismi di selezione avveesarglo i quali societa con

39 Nenova T. (2003), “The value of corporate votiights and control: A cross-country analysis”, Jalwf Financial
Economics, 68, 325-351.
‘0 Dick A. e L. Zingales (2004), “Private Benefits @bntrol: An International Comparison”, JournalFihance, 59,

1| benefici privati del controllo sono stimati ato al 2% negli Stati Uniti, al 9% nel Regno Unétén Germania e al
27% in Francia. cfr. Nenovap.cit.
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basso rischio di espropriazione si troverebberogatare in un mercato che non e
in grado di premiare la qualita della logpvernance e avrebbero per questo

incentivo ad uscirne o a non entrarvi del tutto.

18.L’ Ipotesi Correttezza A prevede che la Consob, invece di emanare i prircipui le
societa dovranno attenersi nella definizione dé&l® procedure interne, rinvii tramite

regolamento alle raccomandazioni che sul tema dettate dal Codice di Autodisciplina.

19.Tale soluzione implicherebbe, in primo luogo, utéesione dell'effettivo ambito di
applicazione del Codice, per la parte relativa astp materia, anche alle societa con titoli
diffusi. Si tratta, in secondo luogo, di una opaargolamentare che comporterebbe uno
sforzo di attuazione piu contenuto per le sociatatate gia dichiaratesi conformi alle

previsioni del Codice in materia.

20.1l rinvio ai principi contenuti nel Codice di Autettiplina implicherebbe che, in accordo
con il disposto dell’art. 239bis, I'organo di controllo sia investito dell’obbligdi vigilare
sulla loro effettiva attuazione e quindi ad essettsjienforcementSi realizzerebbe pertanto
una sostanziale modifica rispetto allimpostaziale Codice in quanto non si lascerebbe
piu spazio alla facolta per gli emittenti di allanarsi dai suoi contenuti previa
giustificazione delle scelte compiute. Alla Conspetterebbe uanforcementi “secondo
livello”, ovverosia il potere di sanzionare ai sermellart. 193 TUF i componenti
dell’'organo di controllo quando questi vengano mandoveri di vigilanza sull’osservanza

dei principi.

21.Si ricorda che il Codice di Autodisciplina per larfe “Operazioni con parti correlate e
interessi degli amministratori” prevede:

- l'adozione da parte del consiglio di amministragprsentito il comitato per il
controllo interno, di procedure per I'approvazi@nkesecuzione delle operazioni;

- la raccomandazione di una competenza del conglghoministrazione per I'esame
e I'approvazione delle operazioni aventi significatrilievo;

- la definizione da parte del consiglio di amministoae dei criteri per individuare le
specifiche operazioni che devono essere approvateopparere del comitato per il
controllo interno e/o con I'assistenza di espadipendenti;

- I'esemplificazione di alcunéest practicenel commento al principio (es. parere
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preventivo del comitato per il controllo interndfidamento delle trattative ad uno o

pit amministratori indipendenti o privi di legamore la parte correlata, ricorso ad

esperti indipendenti, eventualmente seleziona#irdministratori indipendenti).

Tabella 3.5. Ipotesi Correttezza Aadozione dei principi del codice di Autodisciglin

BENEFICI CosTI
Descrizione Punteggig Descrizione Punteggig
INVESTITORI Maggiore certezza sulla +1
compliancedegli emittenti
rispetto ai principi adottati
grazie alla possibilita di
enforcement
EMITTENTI Minore costo del capitale pgr  +1 Costi iniziali (set-up costs)
riduzione dei rischi Necessita di adottare procedurefin -1
potenziali di espropriazione linea con i principi del codice di
autodisciplina
Costi continuativi (on-going costs)
Venir meno della possibilita di -1
discostarsi dai principi del codiceg
di autodisciplina
AUTORITA DI Maggiore possibilita di +1 Costi iniziali (set-up costs)
VIGILANZA garantire la tutela degli
azior?is.t.i iattr'aversg la . Costi continuativi (on-going costs)
poss'k_)'“Fa di sanzionare gli Necessita di realizzare attivita di -2
organi d'_ controllo per ) vigilanza sulle modalita di
eventuali comportamenti non applicazione dei principi
in linea con i principi
COLLETTIVITA Miglioramento della +1
(benefici e costi| reputazione del mercato
continuativi Riduzione dell’effetto di +1
indiretti) selezione avversa
nell'accesso al mercato
TOTALE +5 Costi iniziali -1
Costi continuativi -3
Costi totali -4
BENEFICI NETTI +1
(confronto benefici / costi totali)
BENEFICI NETTI A REGIME +2

(confronto benefici / costi continuativi)

22.Tuttavia, non soltanto I'analisi dell’efficacia d€lodice tracciata nel precedente capitolo,

ma anche l'osservazione della modalita con cuitddisciplina ha effettivamente attuato la

regolazione di un fenomeno complesso quale I'opétaton le parti correlate, inducono ad

analizzare attentamente i vantaggi e svantaggnaisimile scelta. Seguendo la metodologia
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gia adottata per la trasparenza, sono stati vaiutasti e benefici incrementali dell’'lpotesi

Correttezza A rispetto allopzione zero medianteitatzione dei punteggi descritti nella

Tabella 3.1.

- La principale innovazione dell’'lpotesi Correttez&arispetto all'opzione nulla risiede
nella possibilita che venga effettivamente reati@azaun enforcement delle
raccomandazioni. Di tale novita beneficiano, immriluogo, gli investitori della societa
guotata che possono quindi contare su una maggentezza dell’effettiva adozione
delle procedurad hoce sul loro rispetto.

- La presenza di meccanismi dnforcementridurrebbe il rischio di espropriazione e
produrrebbe pertanto un beneficio incrementalel@mittente vedrebbe riflesso in un
minor costo del capitale. Dal lato dei costi, leista con titoli diffusi e le quotate non
del tutto aderenti al Codice dovrebbero sostenegd dneri iniziali di adeguamento, e
tutti gli emittenti sopporterebbero un costo coudtivo dovuto al venir meno della
possibilita di discostarsi dall’autoregolamentazion

- Questa ipotesi di regolamentazione permetteredi#utdrita di vigilanza di realizzare,
come si e gia accennato, una forma di controlld’isylementazione del Codice
attraverso i poteri sanzionatori nei confronti @etjano di controllo. Da lato dei costi, la
stessa Autorita e tenuta a predisporre e mantetegé strumenti di vigilanza sul
rispetto da parte degli emittenti dei principi. h&rosita di queste attivita sara per la
Consob proporzionale allampiezza, allo stato #&tueonsistente, dei margini di
flessibilita che il Codice di Autodisciplina atttitsce alle societa nella definizione dei
principi.

- Dal punto di vista della collettivita, infine, I'gqtesi in esame realizza un contenuto
beneficio in entrambi i fallimenti evidenziati de¢gime attuale, contribuendo ad un
miglioramento della reputazione del mercato e aalriguzione dell’effetto di selezione

avversa.

23.1l computo del beneficio netto dell'lpotesi Coregiza A individua un modesto beneficio
netto, risultante dalla differenza tra costi e ien¢otali, positivo (+1). Il beneficio netto
risulterebbe marginalmente piu elevato (+2) a regicioé trascurando i costi iniziali di

adeguamento.

24.L Ipotesi Correttezza B prevede invece la fissazione da parte della Conlgblprincipi

sulla trasparenza e correttezza sostanziale e gqurale delle operazioni ai sensi dellart.
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2391bis. L'emanazione di tali principi muove necessariateerdalla valutazione
dell'efficacia delle soluzioni attualmente adottalniel contesto normativo e adottate dal
mercato. In sede di definizione dell'ipotesi inea la scelta é stata quella di non alterare in
modo sostanziale I'attuale sistema di competeneisideali, bensi di rafforzare i presidi nel
processo di formazione della decisione e di vatane la funzione degli amministratori

indipendenti.

25.Le scelte relative all'lpotesi B in materia di pripi di correttezza prevedono:

- lattribuzione di una riserva di competenza a dalbe al consiglio di
amministrazione o, se l'operazione e delegabile, uad comitato ristretto di
amministratori indipendenti;

- la centralita del ruolo degli amministratori indigenti nell'intero processo
(nell’approvazione delle procedure, nella condueidelle trattative, nell’istruttoria
della proposta, nell’approvazione dell'operaziongeta facolta di ricorso ad esperti
indipendenti a supporto di tutte le fasi);

- la differenziazione delle procedure che le sodieranno emanare tra due categorie
di operazioni: le operazioni rilevanti e le altngeoazioni. La rilevanza dovra essere
qualificata dalle stesse societa secondo critegintjtativi e qualitativi che tengano
almeno conto della definizione di operazioni corrtipaorrelate rilevanti da
introdurre nel regime di trasparenza (sfipra);

- una graduazione dell'intensita del ruolo degli pathidenti in funzione della
rilevanza dell’'operazione e della competenza decaéde (CdA, comitato ristretto di
amministratori indipendenti, assemblea);

- la previsione di una adeguata informazione e dootgzene da fornirex anteagli
organi competenti a deliberare @d postagli organi di amministrazione e controllo;

- la possibilita di non applicare le procedure neai ci esclusione gia specificati per la
trasparenza delle operazioni, e per le operaziampbrto esiguo;

- la possibilita di derogare ai principi stabilitirde operazioni rilevanti per le societa
guotate di minori dimensioni (societa a bassa abpitazione), di recente quotazione
e per le societa con azioni diffuse;

- qualora la competenza dell’'operazione spetti akasblea, la previsione di specifici
meccanismi di approvazione delle delibere che assiw che le stesse non siano
state assunte con il voto decisivo delle partiedate (meccanismi di c.ahitewash

0, in alternativa, la previsione di un ruolo deteramte degli amministratori
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indipendenti nell’elaborazione della proposta déogmrre all’assemblea.

Tabella 3.6. Ipotesi Correttezza Bcoinvolgimento degli amministratori indipendenti

)

BENEFICI CosTl
Descrizione Punteggiq Descrizione Puntegg
INVESTITORI Pit ampie garanzie sulla +3 Necessita di partecipare attivamente -1
correttezza procedurale e all'assemblea per influire sulle
sostanziale grazie al ruolo delibere di approvazione
degli amministratori
indipendenti
Possibilita di influire sulle +2
delibere assembleari grazie
alle procedure divhitewash
EMITTENTI Minore costo del capitale per +2 Costi iniziali (set-up costs)
riduzione dei rischi potenzialj
di espropriazione Ridefinizione delle procedure -1
interne per attuare i principi
Necessita di adeguare la struttura -2
e/o la composizione degli organi di
amministrazione per far fronte ai
nuovi compiti
Costi continuativi (on-going costs)
Venir meno della possibilita di -1
discostarsi dai principi del codice di
autodisciplina
Riduzione dei margini di flessibilita -1
nella definizione dei principi
Spese per il ricorso ad esperti -2
esterni per supportare l'attivita degli
amministratori indipendenti
Maggiori costi per la remunerazione -2
degli amministratori indipendenti
AUTORITADI | Maggiore possibilita di +2 Costi iniziali (set-up costs)
VIGILANZA garantire la tutela degli ‘
azionisti attraverso la Costi continuativi (on-going costs)
possibilita di sanzionare gli
organi di controllo per Necessita di realizzare attivita di -1
eventuali comportamenti non vigilanza sulle modalita di
in linea con i principi applicazione dei principi
COLLETTIVITA | Miglioramento della +2 Aumento dei costi pud scoraggiare -1
(benefici e reputazione del mercato il ricorso alla quotazione
costi indiretti)
Riduzione dell’effetto di +2

selezione avversa

nell’accesso al mercato
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Valorizzazione della funziong +2
degli amministratori
indipendenti nelle operazion
con parti correlate pud
aumentare la loro efficacia
nella funzione di controllo
TOTALE +15 Costi iniziali -3
Costi continuativi -9
Costi totali -12
BENEFICI NETTI (confronto benefici / costi totali) +3
BENEFICI NETTI A REGIME (confronto benefici / costi +6
continuativi)

26.La Tabella 3.6 contiene la descrizione dei prinicipanefici e costi incrementali attribuibili

all'lpotesi Correttezza B e la loro quantificaziosecondo la consueta metodologia

gualitativa.

Le garanzie offerte da un sistema di procedure axgiolato sono senza dubbio molto
piu consistenti innanzitutto per gli investitorieghquale che sia I'organo deliberante
'operazione, sono tutelati in misura nettamentpesiore rispetto allo stato attuale
dall’'ampio coinvolgimento degli amministratori ipgindenti. Un ulteriore beneficio
diretto degli azionisti di minoranza della quotaisiede nella concreta possibilita di
incidere sull’approvazione delle operazioni rileftagualora questa sia demandata
allassemblea, grazie a meccanismi che rendanandietnte il voto delle minoranze.
Una cosi estesa partecipazione ai processi dealsidella societa € naturalmente
accompagnata da un maggior costo di documentazodievalutazione di merito da
parte degli azionisti-investitori (o piu verosimime di gruppi di azionisti), oltre che
ovviamente dall'onere di partecipare attivamenfasgemblea.

Dal punto di vista degli emittenti 'opzione regamlantare in esame presenta innanzitutto
il beneficio di consentire una sensibile riduziates rischi di espropriazione a danno
degli azionisti di minoranza e di conseguenza assiebbe all’emittente una altrettanto
sensibile riduzione del costo del capitale. A feowli questo beneficio, gli emittenti
sostengono innegabilmente diversi costi, sia padelguamento iniziale sia per la
compliancea regime. Nel primo ambito rientrano i rilevantist da sostenere per gli
adeguamenti di tipo organizzativo (composizione aeinsiglio) e procedurale
(attuazione dei principi). Tra i costi continuatish compliancesi puo evidenziare la
riduzione della flessibilita nella definizione derincipi e, ancor piu rilevante,

I'accrescimento degli oneri per I'acquisizione dirgri di esperti indipendenti e per la
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remunerazione degli amministratori indipendenticili aumento di responsabilita e
professionalita richiedera verosimilmente una maggiione del compenso.

- L’Autorita di vigilanza sopporta costi simili a dligyia discussi per I'lpotesi Correttezza
A, cioe gli oneri di implementazione e di mantenmeedi un modello di vigilanza
basato su principi, ma consegue un beneficio olterispetto alla precedente opzione
regolamentare che risiede nella capacita, datadi@mneita definitoria con il regime
dettato per la trasparenza, di identificare le apeni rilevanti e di verificare quindi in
modo piu agevole che le procedure siano rispettate.

- Da ultimo, la collettivita conseguirebbe, a paretella Consob, rilevanti benefici
dall'attuazione di questa ipotesi di regolamentagidnnanzitutto il maggior vigore dei
presidi appena illustrati contribuisce a realizzanebeneficio sensibilmente positivo in
termini sia di miglioramento della reputazione dérgato, sia di riduzione dell’effetto di
adverse selectiorinoltre, un ulteriore effetto positivo deriverebballa valorizzazione
del ruolo degli amministratori indipendenti, il cunpiego e coinvolgimento nella
gestione € da tempo oggetto di richieste da pastentercato. Infine, il possibile
disincentivo all’'accesso al mercato che puo deevll'implementazione di un sistema
di governancecosi articolato € attenuato dall’esclusione dadetto delle procedure piu
stringenti (quelle per le operazioni rilevanti) persocieta neoquotate, le societa quotate
di minori dimensiori? e per gli emittenti azioni diffuse, che possomoitarsi a definire

le procedure piu flessibili in accordo con i prpicstabiliti per le “altre operazioni”.

27.Dalle valutazioni appena esposte emerge per I'tpoBorrettezza B un beneficio netto
complessivo in linea con la precedente ipotesileegentare (+3) ed un beneficio netto a

regime molto piu elevato (+6).

28.Infine, I'lpotesi Correttezza C prevede l'affermazione del principio secondo il lgua
'esame e l'approvazione delle operazioni rilevamgn parti correlate spetta all'assemblea
dei soci. Il ricorso all'approvazione dell’assen®le, come illustrato nell’Appendice 1,
paragrafo 3, una soluzione adottata in contestinatvi esteff®, quali il Regno Unito e la

Francia, seppure nel primo caso si tratti di un@@gazione al compimento dell’'operazione

“2per il tempo in cui mantengono tal@atus

3 E necessario ricordare come gli assetti propiidelfe societa quotate italiane siano sensibilmetifferenti da quelli
prevalenti sul mercato anglosassone. La diffusidalta proprieta che caratterizza quest'ultima eealelinea una
situazione in cui l'interesse dei soci potrebbepssacrificato a vantaggio del management e deipgdi azionisti che
lo hanno nominato. Invece, in un contesto di pegpriconcentrata quale il nostro, la separazioneprtoarieta e
controllo fa emergere un conflitto di interessi &Aonista di controllo e azionisti di minoranzay pa cui risoluzione
'assemblea dei soci non sempre € la sede piu apyor
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mentre nel secondo di una ratifica successiva.aNgdifinizione dell'ipotesi in esame si e
fatto riferimento alla competenza assembleare ri@fla di approvazione dell’'operazione e
non alla ratifica successiva (a fine eserciziojuanto tale soluzione sembra assicurare una
maggiore certezza all’'operativita delle societan(rsd pongono, infatti, i problemi della

validita delle operazioni eseguite e successivaeeon ratificate dall’'assemblea).

29.Per rendere la prevenzione dei rischi di esprojmez effettiva I'lpotesi Correttezza C
prevede ulteriori presidi:

- meccanismi cosiddetti divhitewash ovverosia l'introduzione nelle procedure di
strumenti volti ad assicurare che la deliberazide#’assemblea non sia assunta
grazie al voto determinante della parte correlata;

- una adeguata informazione preventiva ai soci padat allassemblea che
consenta una valutazione di merito dell'operazigda rendere con sufficiente
anticipo);

- limitazione del ricorso allassemblea per le openaizcon parti correlate che sono
rilevanti secondo le procedure adottate dall’emitte(che tengono almeno conto

della definizione di rilevanza prevista dalla d@icia sulla trasparenza).
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TABELLA 3.7. Ipotesi Correttezza C competenza assembleare

BENEFICI CosTi
Descrizione Punteggio| Descrizione Puntegg
INVESTITORI Possibilita di esercitare un +3 Necessita di partecipare attivamente -2
ruolo determinante all'assemblea per influire sulle
nell'approvazione delle delibere di approvazione
delibere assembleari relative
ad operazioni con parti
correlate grazie alle
procedure di whitewash
EMITTENTI Minore costo del capitale per +2 Costi iniziali (set-up costs)
riduzione dei rischi potenziall Ridefinizione delle procedure -1
di espropriazione interne
Costi continuativi (on-going costs)
Convocazione dell’assemblea per -3
ogni operazione rilevante
Mancata realizzazione di operazigni -1
nell'interesse della societa per i
tempi e i costi di convocazione di
assemblea
AUTORITADI | Maggiore possibilita di +2 Costi iniziali (set-up costs)
VIGILANZA garantire la tutela degli
azionisti
Costi continuativi (on-going costs)
Necessita di realizzare attivita di -1
vigilanza sulle modalita di
applicazione dei principi
COLLETTIVITA | Miglioramento della +2 Aumento dei costi pud scoraggiare -1
(benefici e reputazione del mercato il ricorso alla quotazione
costi indiretti) | Riduzione dell’effetto di +2
selezione avversa
nell’accesso al mercato
Totale +11 Costi iniziali -1
Costi continuativi -8
Costi totali -9
BENEFICI NETTI +2
(confronto benefici / costi totali)
BENEFICI NETTI A REGIME +3

(confronto benefici / costi continuativi)

30.La Tabella 3.7 contiene le indicazioni emerse dallisi dei costi e benefici di questa

opzione di regolamentazione rispetto alla situaziattuale.

- Alle voci di beneficio e costo individuate per lategoria degli investitori nella quotata,
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in parte coincidenti con quelle gia trattate neldiisi dell’lpotesi B, € in questo caso
attribuito un punteggio piu elevato. Difatti, il ggaggio dell’operazione in assemblea,
che era nellopzione precedente sola una delle ipbssoluzioni adottabili, é
nell'lpotesi Correttezza C necessario. Da cio dedkie i benefici per gli investitori che
possono disporre di un’informazione preventivaesolperazioni e, soprattutto, esercitare
un ruolo determinante nella loro approvazione, smdto elevati. Ne deriva altresi che
il costo connesso alla valutazione di merito es#fi#¢ttivo esercizio dei diritti di voto da
parte dell’azionista di minoranza risulta parimextcresciuto.

- Dal punto di vista degli emittenti, a fronte di effietto stimato rilevante di riduzione del
costo del capitale dovuto ai minori rischi di egprazione (in linea con quello atteso per
I'lpotesi B), si profilano costi altrettanto rilewas in prevalenza di tipo continuativo.
Infatti tra i costi iniziali di adeguamento si evveésato solo quello connesso alla
definizione delle procedure interne per attuanenqipi; mentre tra i costi da sostenere a
regime sono stati stimati come molto elevati gkewmi convocazione dell’assemblea in
occasione di ogni operazione rilevante. Un ulterioosto € infine rappresentato dal
rischio che il rispetto dei tempi e dékr di convocazione dellassemblea ostacoli
I'efficace conclusione di operazioni di caratteredioario e/o poste in essere
nell'interesse della societa.

- Per I'Autorita di vigilanza si evidenziano le grattate categorie di costi e benefici. Tra i
primi si trova il costo connesso all'adozione efahzionamento di un sistema di
vigilanza basato su principi. Il beneficio risiedeme in precedenza, nella possibilita di
attuare urenforcementlella nuova disciplina attraverso I'organo di coho.

- Per la collettivita, infine, si presentano benefidévanti in termini di miglioramento
della reputazione del mercato e di riduzione diédteo di selezione avversa. Di contro,
permane anche in questo caso l'effetto disincentevdegato al’laumento dei costi di

accesso e di permanenza sul mercato.

31.1l confronto tra costi e benefici mette in luce pgrotesi Correttezza C un beneficio netto
complessivo positivo ma contenuto (+2), lievememieconsistente per la regolamentazione

a regime (+3).

32.Premesse le necessarie cautele legate a valutazienisebbene assunte nel modo piu
oggettivo possibile, contengono inevitabili elemedit discrezionalita, le analisi costi-

benefici presentate in queste pagine possono egtkmente raffrontate per ottenere una
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valutazione comparativa degli scenari di regolamsmEonhe proposti. La Tabella 3.8 contiene

quindi una rappresentazione sintetica dei costéireefici emersi dalle precedenti valutazioni.

TABELLA 3.8.CONFRONTO SINTETICO DEI BENEFICI NETTI DELLE DIVERSE IPOTESI REGOLAMENTAR |
BENEFICI CosTi BENEFICI BENEFICI
IPOTESIREGOLAMENTARI (A) INIZIALI | CONTINUATIVI | TOTALI NETTI NETTI A
(B) (C) (D) TOTALI REGIME
(A)-(D) (A)-(C)
Investitori +1 0 0 0 +1 +1
~ | Emittenti +1 -1 -1 -2 -1 0
Ipotesi . ]
Autorita di
Correttezza| . .
A vigilanza +1 0 -2 -2 -1 -1
Collettivita +2 0 0 0 +2 +2
Totale +5 -1 -3 -4 +1 +2
Investitori +5 0 -1 -1 +4 +4
_ | Emittenti +2 -3 -6 -9 -7 -4
Ipotesi . ]
Autorita di
Correttezza| . .
B vigilanza +2 0 -1 -1 +1 +1
Collettivita +6 0 -1 -1 +5 +5
Totale +15 -3 -9 -12 +3 +6
Investitori +3 0 -2 -2 +1 +1
~ | Emittenti +2 -1 -4 -5 -3 -1
Ipotesi .
Autorita di
Correttezza| | .
c vigilanza +2 0 -1 -1 +1 +1
Collettivita +4 0 -1 -1 +3 +3
Totale +11 -1 -8 -9 +2 +3

33.Dal confronto delle tre opzioni regolamentari indivate emerge che, in termini assoluti,
solo le Ipotesi B e C consentono di ottenere deebe sostanziali, mentre I'lpotesi A non
apporta vantaggi altrettanto consistenti. Specuddifesservazione dei benefici e tuttavia
guella relativa ai costi che mostra come le sohizio grado di produrre i piu consistenti
miglioramenti alla situazione attuale siano ancheellg piu onerose da attuare. La
comparazione puo quindi essere proficuamente atyratzie ai benefici netti che sono stati
calcolati. | benefici netti complessivi delle trpzioni regolatorie appaiono sostanzialmente
in linea per tutti gli scenari individuati e nonnsentono di affermare in modo univoco

guale di essi risulti piu efficiente. Al contraribpsservazione dei benefici netti a regime, i
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quali trascurano i costi di adeguamento iniziaferaiscono una misura dell’efficacia della
regolamentazione una volta entrata in vigore, catiesdi desumere indicazioni piu chiare
sulle ipotesi di regolazione migliori. L'opzioneg@atoria che presenta i piu elevati benefici
netti a regime risulta essere quella fondata sténmamento del ruolo degli amministratori
indipendenti nel’esame e nell’'approvazione delfgerazioni con parti correlate (Ipotesi

Correttezza B).

34.Con le precedenti valutazioni si € voluta fornir@yprima motivazione della scelta adottata
dalla Consob per l'attuazione dell’art. 23Bis-e un’illustrazione delle considerazioni svolte
che hanno condotto alla decisione finale. Le limgegda della proposta regolamentare

saranno illustrate nel successivo capitolo 4.
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4. a disciplina proposta

1. Una breve premessa in merito alle modalita di attuee della delega pare necessaria. La
previsione codicistica in argomento (art. 2384-c.c.) demanda infatti alla Consob |l
compito di individuare “principi generali” sulla $a dei quali gli organi di amministrazione
delle societa che fanno ricorso al mercato deltakgpdi rischio dovranno, successivamente,
adottare le regole atte a disciplinare, sotto dfify della trasparenza, della correttezza

sostanziale e procedurale, le operazioni con partelate.

2. La prescrizione e stata attuata, nella bozza diodato in esame, secondo due distinte
modalita, entrambe in linea con il dettato legistatin talune ipotesi, ci si € infatti limitati a
fornire nell’articolato indicazioni di carattere rgale, che lasciano all’'emittente ampi
margini di discrezionalita nella successiva faserdanazione delle norme di dettaglio. E’ il
caso, ad esempio, delle indicazioni di principiatiee alla necessita di assicurare un “ruolo
determinante” nell’approvazione dell’operazioniladcomitato formato da soli indipendenti
allorquando vengano deliberate dal cda operazi@vianti, non rimesse dalla legge o dallo
statuto alla competenza dell’assemblea, che sisiasuscettibili di delega (art. x.4).

3. In altre ipotesi, viceversa, la regolamentaziorgppsta contempla — soprattutto in materia
procedurale — prescrizioni piu “puntuali” in meridie soluzioni in grado di conseguire gli
obiettivi sottesi alla disciplina in questione;tali ultime ipotesi, il carattere di normazione
“per principi”, proprio delle regole che l'autorith settore e chiamata ad introdurre, € stato
tenuto fermo lasciando alle societa destinatarila disciplina la possibilita di operare una
scelta quanto meno tra due soluzioni alternatiwmenodo da non cristallizzare - fin dalla
fase regolamentare — gli esiti della successitigitat di autoregolamentazione da parte
dell’emittente. Cosi, all’art. x.7, si rinvengonaauserie di indicazioni piuttosto dettagliate
in merito alla procedura da seguire per I'adozidede deliberazioni assembleari; in tal
caso, tuttavia, I'emittente resta libero di soegia quale, tra le procedure alternative
prefigurate dalla Consob, fare riferimento in sddattuazione.

Ambito di applicazione della disciplina di cui all'art. 2391-bis del codice civile

4. La disciplina dell'art. 232%is c.c si applica alle societa che fanno ricorso ataato del
capitale di rischio, ossia alle:

- societa italiane con azioni quotate in mercati l@gentati;
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- societa con azioni diffuse tra il pubblico in miauilevante secondo la definizione di cui

all'art. 2-bis del Regolamento Emittefti

Si é posto pertanto il problema di valutare se @deve la medesima disciplina per le due

tipologie di societa, ovvero discipline differenza

5. Con riguardo al profilo della trasparenza, si émitto di prevedere un’unica disciplina delle
operazioni rilevanti con parti correlate da appfcalle societa con azioni quotate e diffuse.
La vigente normativa si applica solo alle societn @zioni quotate (art. Mis del
Regolamento Emittenti), escludendo quindi le s@coetn azioni diffuse. Al contrario, le due
categorie di societa sono considerate in modo tm#oper quanto riguarda la disciplina
dell'informazione continua ai sensi dell’'art. 114IdTUF. Cio premesso, si € ritenuto
opportuno estendere tale uniformita anche allap&nashza delle operazioni con parti
correlate, in linea con le scelte gia effettuatenateria di piani di compensi dei dipendenti e
degli esponenti aziendali (art. 1b#s del TUF). La Consob, nell'individuare la disci@in
secondaria, non ha trovato ragioni, con riferimeatiboperazioni che presentano elevati
rischi di conflitti d’interessi, di tutelare in modpiut 0 meno rigoroso dal punto di vista
informativo coloro che investono o intendono inweshelle due differenti tipologie di
societa aperte. Considerato che i piani di compinstrumenti finanziari degli esponenti
aziendali rappresentano una specifica categowaeliazioni con parti correlate, si € ritenuto

di confermare quanto previsto in attuazione dell'drl4bis del TUF. Tale soluzione

* Si precisa che I'art. 2328is del codice civile prevede chéi‘fini dell'applicazione del presente tito{o.d.r. Titolo
V “Delle Societa”, Libro V “Del Lavoro”), sono societa che fanno ricorso akncato del capitale di rischio le societa
emittenti di azioni quotate in mercati regolamentatiffuse fra il pubblico in misura rilevante.” Ai sensi dell’art.
111-bisdelle disposizioni di attuazione del codice ci\geticolo introdotto dal d.lgs n. 6/2003)& misura rilevante di
cui all'art. 2325-his del codice & quella stabilitanorma dell’articolo 116 del decreto legislati?d febbraio 1998, n.
58 (n.d.r TUB, e risultante alla data del 1 gennaio 2004.

La Consob in attuazione della delega di cui all’'at6 del TUF, con delibera del 23 dicembre 200314872, ha
introdotto nel Regolamento Emittenti I'art.kis (“Definizione di emittenti strumenti finanziari diura il pubblico in
misura rilevant&) che prevede: 1. Sono emittenti azioni diffuse fra il pubbliconmisura rilevante gli emittenti italiani
i quali, contestualmente: a) abbiano azionisti déialai soci di controllo in numero superiore a 26Be detengano
complessivamente una percentuale di capitale se@iheno pari al 5%; b) non abbiano la possibiliaredigere il
bilancio in forma abbreviata ai sensi dell'art. Z#Bis, primo comma, del codice civile. 2. | limdii cui al comma
precedente si considerano superati soltanto se Az®na alternativamente: abbiano costituito oggettd una
sollecitazione all'investimento o corrispettivo wi'offerta pubblica di scambio; abbiano costituibggetto di un
collocamento, in qualsiasi forma realizzato, andieolto a soli investitori professionali come définai sensi
dell'articolo 100 del TUF; siano negoziate su sisieli scambi organizzati con il consenso dell'emnit: 0 del socio di
controllo; siano emesse da banche e siano acgeistasottoscritte presso le loro sedi o dipender&zeNon si
considerano emittenti diffusi quegli emittenti & azioni sono soggette a limiti legali alla cire@ione riguardanti
anche l'esercizio dei diritti aventi contenuto pattoniale, ovvero il cui oggetto sociale prevedelescamente lo
svolgimento di attivita non lucrative di utilita Gale o volte al godimento da parte dei soci diheme o di un servizio.
4. Sono emittenti obbligazioni diffuse fra il pubblin misura rilevante gli emittenti italiani ddiadi un patrimonio
netto non inferiore a cinque milioni di euro e aamnumero di obbligazionisti superiore a duecénto
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consente, inoltre, di non innalzare ulteriormehted. scalino normativo tra societa quotate

€ non quotate che, come noto, puod rappresentaiessimeentivo alla quotazione.

6. Con riguardo al profilo della correttezza sostadezeaprocedurale, pur prevedendo anche in
guesto caso un quadro regolamentare sostanzialmemigeneo per le due categorie di
societa, si e ritenuto opportuno consentire alleieté@ con azioni diffuse, insieme alle
societa neoquotate e alle societa quotate di midiarensioni, di adottare procedure piu
semplici e flessibili, al fini di non gravare talocieta, evidentemente meno strutturate sul

piano dellacorporate governanceli eccessivi costi organizzativi.

Definizione di “parte correlata’ e di “operazioni” con parti correlate

7. Per la definizione digarte correlatd si ritiene di confermare la scelta gia effettuat
2005 con l'introduzione nel Regolamento Emittemtuda definizione di parte correlata che
richiama quanto previsto dai principi contabiligmazionali. La Consob, una volta adottato
il nuovo IAS 24, ha infatti richiamato la definizie di parte correlata ivi contenuta come
definizione rilevante per tutti adempimenti infortaa(di tipo istantaneo, periodico ovvero
straordinario) a cui sono tenuti gli emittenti catotnei confronti del pubblico e della
Consol°. Tale scelta consente alle societa interessateldiduare un unico perimetro “di
correlazione” rilevante sia per la disciplina cdniliache per la disciplina della trasparenza e
della correttezza sostanziale e procedurale dirattasi. Al fine di agevolare il censimento
delle parti correlate da parte delle societa, ritlgesto, ai sensi dell’'art. 114, comma 5, del
TUF, ai soggetti controllanti e gli altri soggatidicati nella predetta norma, che siano parti
correlate delle societa, di fornire a queste ultinee informazioni necessarie per
I'identificazione dei nominativi delle parti corege (cfr. articolo x.2, comma 5, della bozza
di articolato).

8. E’ comunque previsto che le societa debbano vawtarindividuare come parti correlate
rilevanti ai fini della disciplina in esame ulteficcoggetti rispetto a quelli individuati ai
sensi dello IAS 24, tenendo presenti:

- particolari assetti proprietari. Una societa pdbebad esempio, stabilire che i soggetti

% Ai sensi dell'art. 2, comma 2, lett. h), del Remyoknto Emittenti per "parti correlate” s'intendoticsoggetti definiti
tali dal principio contabile internazionale concamte l'informativa di bilancio sulle operazioni cparti correlate,
adottato secondo la procedura di cui all'articobtebregolamento (CE) n. 1606/2002".
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che controllano congiuntamente, tramite patto, soaeta che esercita un’influenza

notevole sulla quotata, siano soggetti correlatiché non espressamente ricompresi
nella definizione 1AS. Un altro esempio potrebbsees quello di una societa con assetti
proprietari particolarmente frammentati che poteellecidere di includere tra le parti

correlate azionisti con partecipazioni inferiolegbercentuale che attribuisce l'influenza
notevole;

- eventuali vincoli contrattuali rilevanti ai fini dart. 2359, primo comma, n. 3), del
codice civile. Si fa riferimento ai particolari \@ali contrattuali che, ai sensi dellart.
2359 c.c., possono determinare il c.d. controlleere® di fatto qualora portino ad
un’influenza dominante (ad es. contratti di somstiaizione in esclusiva). Si puo
pensare inoltre a contratti di finanziamento quamd@oggetto € I'unico finanziatore per
importi ingenti;

- le discipline di settore eventualmente applicabilmateria di parti correlate. Infatti, ai
sensi di discipline di settore, quali quella barade societa potrebbero essere tenute ad
individuare un “perimetro di correlazione” piu ampispetto a quello derivante dallo
IAS 24 e, pertanto, ai fini di una semplificaziodelle procedure, potrebbero ritenere

utile individuare un unico perimetro conforme atr@mbe le disciplin®.

9. In coerenza con quanto previsto per la nozioneadepcorrelata, anche per la definizione di
“operazione”con parte correlata rilevante ai fini del regolateBmittentisi rinvia allo
IAS 24. Secondo tale principio un’operazione cortipaorrelate“e un trasferimento di
risorse, servizi o obbligazioni fra parti correlatmdipendentemente dal fatto che sia stato
pattuito un corrispettivo®’. Si precisa che tale definizione & tale da ric@ngere anche le

“ La Banca d'ltalia - come gia previsto nella vigedisciplina di cui all’art. 53 del TUB - ha resota nel documento
di consultazione pubblicato nel luglio 2007, relatialle nuove disposizioni attuative della disgiplidelle attivita di
rischio verso soggetti collegati di cui all'art. ,.58ommi 4, 4ter e 4quaterdel TUB, lintenzione di includere nella
definizione di parti correlate rilevanti ai fini thle normativa ulteriori soggetti rispetto a quigltlividuati dallo IAS 24
includendo, ad esempio, anche i soggetti titalafpartecipazioni rilevanti” ossia i titolari dina partecipazionenbn
superiore al 5 per cento del capitale (es. 2, 3 peb centd). Cio posto, le banche per avere un unico “penmeli
correlazione” rilevante per la disciplina Consouella Banca d'ltalia, potrebbero decidere dividliare come parti
correlate rilevanti ai fini del Regolamento Emitieanche le eventuali altre categorie di soggettiividuate dalla
disciplina bancaria e non rientranti nell'insiemesaggetti identificato dallo 1AS 24.
*"Nello IAS 24 si riportano come esempi di operari®ile quali deve essere data informativa se tefig® tra parti
correlate le seguenti :

a) acquisti o vendite di beni (finiti o semilavorati);

b) acquisti o vendite di immobili e altre attivita;

C) prestazioni o ottenimento di servizi;

d) leasing

e) trasferimenti per ricerca e sviluppo;

f) trasferimenti a titolo di licenza;

g) trasferimenti a titolo di finanziamenti (ivi incluisprestiti e gli apporti di capitale in denaramatura);

h) clausole di garanzia o pegno; e
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operazioni di fusione o scissione dove in senso Kt pud ritenere sussistentein®
trasferimento di risorse Si fa, ad esempio, riferimento alle fusioni pecorporazione di
una quotata nella societa controllante ovvero regtaeta che esercita un’influenza notevole
ovvero ad una scissione dove la societa beneficgaa una parte correlata della societa che
si scinde. Tale interpretazione € implicitamentéeraiata nell’'art. x.3 della bozza di
articolato, dove disciplinando I'informazione alijilico delle operazioni rilevanti con parti
correlate, si fa salva l'applicazione della disicipl dei documenti informativi per le
fusioni/scissioni significative. Nel senso di ricorandere tra le “operazioni” con parti
correlate anche le fusioni e le scissioni e staiad interpretata la vigente disciplina di cui
all’art. 71bis del Regolamento Emittenti, considerato che le a@ohanno pubblicato

diversi documenti informativi relativi ad operaziai fusioni infragruppo.

10.Non si ritengono, invece, operazioni con parti elate quelle rivolte indifferentemente a
tutti i soci a parita di condizioni come gli aumiediit capitale in opzione (a differenza degli
aumenti di capitale con esclusione del diritto pzione a favore di una parte correlata). Si
tratta, infatti, di operazioni di cui beneficianta de eventuali parti correlate titolari di
strumenti finanziari che tutti gli altri titolariidali strumenti, a parita di condizioni, e che

ricevono una tutela informativa con la pubblicagalel prospetto informativo.

11.L’art. 2391bis del codice civile si riferisce genericamente adrapioni con parti correlate
e sembrerebbe riguardare quindi tutte le operazioni i predetti soggetti senza alcuna
differenziazione. Cio posto, la Consob ha ritendtggraduare, come meglio di seguito
specificato, l'intensita della disciplina in funp@ di determinate caratteristiche delle
operazioni (sia dimensionali sia qualitative) el@ebntroparti con cui vengono realizzate,
prevedendo anche alcuni casi di esclusione daliggzione della disciplina informativa e
procedurale. La differenziazione della disciplinaradta ad evitare, sotto il profilo della
trasparenza, che vengano comunicate al mercatameno eccessivo di operazioni, con il
rischio di ridurne il valore segnaletico e di greevgli emittenti di costi ingiustificati; sotto il

profilo procedurale, un eccessivo irrigidimentolaejestione sociale.

i) estinzione di passivita per conto dell’entita oweda parte dell’entita per conto di un’altra parte.
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Criteri quantitativi per l'individuazione di operamoni con parti correlate rilevanti - Misure

specifiche in funzione degli assetti proprietardecontrollo degli emittenti

12.Elemento essenziale della disciplina sottopostaa aflubblica consultazione e
lindividuazione di parametri di tipo quantitativper l'identificazione delle operazioni
“rilevanti” soggette a procedure piu rigorose gacifici obblighi di informativa continua e
periodica.

13. Attualmente, come accennato, l'art. @is- del Regolamento Emittenti prevede che le
operazioni per le quali deve essere predispostodocumento informativo siano le
operazioni the per oggetto, corrispettivo, modalita o tempratilizzazione possono avere
effetti sulla salvaguardia del patrimonio aziendalesulla completezza e correttezza delle
informazioni, anche contabili’'Come si e visto nel capitolo 2, tale definiziona,®er la sua
genericita, del resto propria di tutte le definidiai tipo qualitativo, sia per I'accezione
negativa che sembra attribuire alle predette opmrazha portato all'identificazione di un
numero molto ridotto di operazioni soggette allgote di trasparenza di cui al citato art. 71-
bis e non sempre delle operazioni potenzialmente pavamti ai fine della tutela degli
azionisti di minoranza. A sua volta il Codice di tAdisciplina rimette alle societa
I'identificazione delle operazioni piu significaévalle quali applicare le procedure che
prevedono un parere preventivo degli amministratatipendenti. Nella prassi solo alcune
guotate hanno individuato soglie quantitative devwanza mentre la maggior parte delle
societa hanno fatto riferimento a criteri di tipgatjtativo (operazioni atipiche o inusuali o
concluse non a condizioni di mercato), limitandofatto I'applicazione delle regole di
correttezza raccomandate dal Codice solo ad altipodogie di operazioni con parti
correlate particolarmente “rischiose”. E’ evidenteftavia, che anche operazioni che
rientrino nella ordinaria attivita delle societ&lge siano concluse a condizioni di mercato
(ferma la difficolta di individuare tale parametrpptrebbero risultare a rischio per la
societa, se concluse con una parte correlata aiaetitativamente rilevanti in quanto, a
prescindere dalle condizioni economiche, la socpttiebbe non avere interesse al loro

compimento.

14.Cio considerato, al fine di un coordinamento corsgil della disciplina in materia di parti
correlate che, partendo da una omogeneizzazionk digfinizioni precedentemente

utilizzate (operazioni significative e rilevantip@razioni atipiche e inusuali) individui un
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unico coerente sistema in materia di parti coreglsbno state effettuate le seguenti scelte:

a) si e abrogata la citata definizione di cui all'at-bis del Regolamento Emittenti;

b) si e introdotta la nozione di “operazioni rilevdntbn parti correlate, valida ai fini sia

della disciplina della trasparenza sia dell’adoeidnprocedure piu stringenti per la loro
realizzazione. Le procedure interne delle societ@odo individuare i criteri di tipo
quantitativo per identificare le “operazioni rilen#, calcolati rispetto a diversi
indicatori dimensionali della societa che realifpperazione. In particolare, ferma la
possibilita che le procedure individuino soglieritvanza inferiori, le societa devono
includere tra le operazioni rilevanti almeno quelte cui uno o piu degli “indici”
individuati dalla Consdi risulti superiori alla soglia del 5%. Anche peitase elusioni
della disciplina in esame, € inoltre previsto chéebba tener conto cumulativamente di
tutte le operazioni compiute con una stessa pasteelate, ovvero con soggetti a
quest’ultima correlati che risultino a loro voltarrelati alla societd, poste in essere in

un periodo di dodici mesi;

la predetta soglia massima del 5% e ridotta all'iéb alcune operazioni considerate
particolarmente a rischio, tenuto conto di alcuaetteristiche strutturali degli assetti
proprietari e di controllo delle societa. Si faparticolare riferimento alle operazioni: i)
con i soggetti che esercitano attivita di direzieneoordinamento; ii) con le societa
controllanti quotate; iii) con soggetti controllgrqualora la societa abbia emesso azioni
a voto limitato o senza diritto di voto, quotatenmercati regolamentati o diffuse fra il
pubblico in misura rilevante; iv) con soggetti aotiinti, qualora lo statuto della societa
preveda limiti al possesso azionario o al diritte@to; v) con soggetti correlati a quelli
indicati nei precedenti punti da i) a iv), purclguttino a loro volta correlati alle societa.
Si tratta, quindi, di operazioni effettuate con gettj che esercitano attivita di direzione
e coordinamento o con soggetti controllanti da epalit societa caratterizzate da una
separazione tra proprieta e controllo strutturabegnu elevata e dove sono, pertanto,
presenti maggiori rischi di estrazione di beneficivati del controllo. Tale misura

intende offrire uno strumento per affrontare legpaiali criticita legate ai fenomeni di

“8 Tali indici di rilevanza, definiti tenendo contegli indicatori di significativita previsti dalle KJ Listing Rules sono
contenuti in un nuovo allegato al Regolamento Emtif I'Allegato 3I.

9 Tale precisazione & stata introdotta per evitaralldrgare la disciplina, con una sorta di “coambne di secondo
grado” , a soggetti che non siano correlati alldetd secondo la definizione dello IAS 24.
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d)

separazione tra proprieta e controllo (quali i giupramidali costituiti da piu societa
guotate), senza limitare le scelte organizzativglicettori del mercato con divieti o
penalizzazioni, ma favorendo maggiore trasparenzsgonsabilizzazione degli organi
societari nelle specifiche situazioni in cui taliticita possono assumere maggiore
riievo. Complessivamente, alla data 31.12.208&dcieta quotate per le quali sarebbe
previsto un abbassamento della soglia all'1% sahsu9297 (33%5:

in aggiunta ai criteri quantitativi, € stabilitoeche procedure prevedano anche criteri di
tipo qualitativo, per individuare alcune operazioievanti che per le loro particolari
caratteristiche rendono meno significativo l'utdliz dei criteri quantitativi (cfr.
I'Allegato 3l). Si fa, in particolare, riferimentalle operazioni che hanno per oggetto
beni immateriali, quali, ad esempio, marchi o btevhnoltre, i criteri qualitativi devono
fare riferimento alle operazioni atipiche e/o inalsiwompiute con parti correlate, che di
per s€, anche se non superano la soglia di rilevgoantitativa, risultando piu rischiose,
necessitano di una rigorosa disciplina di traspaaem di piu stringenti procedure. Si
evidenzia, peraltro, che le procedure possono ithgare, motivandone la scelta, criteri
per l'identificazione di “operazioni di importo @sio” che sono invece escluse dal
novero delle operazioni rilevanti individuate sutiase dei criteri qualitativi (cfr. art.x.8,

comma 2);

con l'occasione, rispondendo a ripetute richiestepdrte del mercato, si e ritenuto di
riscrivere la vigente definizione di operaziortipehe e inusuali contenuta in
precedenti Comunicazioni Consolfcfr art. 2, ‘Definizioni’, comma 1, lett. p). Anche
tale definizione, come quella contenuta nel citato 71bis del Regolamento Emittenti,
comporta, infatti, una serie di problemi applicatiin particolare, poiche appare

attribuire una valenza negativa a queste tipolajieperazioni, raramente le societa

*0 Con riferimento alle societa con azioni diffuseawprima stima del numero di societa che risulieeeb destinatarie
dell'abbassamento della soglia di rilevanza all'ttBéntifica 30 casi su 86 emittenti azioni diffus%o). Tale dato non
considera pero la condizione di abbassamento deligia data dalla presenza di limiti al possessonazio o
all'esercizio del diritto di voto. Per approfondintesulla simulazione degli effetti della previseodi ridurre le soglie
di rilevanza all'l% nelle societa caratterizzatdl'dso di strumenti di separazione tra proprietacantrollo cfr.
Appendice 4.

°1 Si tratta della Comunicazione Consob n. 6064281328.7.2006 (in materia di bilancio e relazionenestrale) e
della precedente Comunicazione n. 1025564 del@4.2n materia di relazione dell’organo di convall’'assemblea
ai sensi dell'art. 153 TUF) secondo cuaet operazioni atipiche e/o inusuali si intendoneelie operazioni che per
significativita/rilevanza, natura delle contropartiggetto della transazione, modalita di determioae del prezzo di
trasferimento e tempistica dell’accadimento (prost alla chiusura dell’esercizio) possono dare dooa dubbi in
ordine: alla correttezza/completezza dell'infornta® in bilancio, al conflitto d’interesse, alla sabuardia del
patrimonio aziendale, alla tutela degli azionistiminoranza”.
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sono portate ad identificare le operazioni conicite e/o inusuali. Cio posto, si e
ripresa la definizione di operazioni atipiche edaduali contenuta nella Comunicazione
Consob n. 6064293 del 28.7.2006 (in materia dnbitae relazione semestrale) e nella
precedente Comunicazione n. 1025564 del 6.4.200téiteria di relazione dell'organo
di controllo allassemblea ai sensi dell'art. 158H) e si sono eliminate le parti della
definizione:

- che hanno un contenuto troppo generico o appaidoadanti;

- che inducono a ritenere che l'operazioni atipicleblhno necessariamente non
essere “corrette”. Tale nuova definizione avraveleza sia per la nuova disciplina
delle operazioni con parti correlate sia ai finil@elisciplina contabile. A tale fine, si
procedera all’abrogazione della definizione contanoelle citate Comunicazioni

Consob.

Trasparenza delle operazioni rilevanti con parti corelate: obblighi di informativa continua e

periodica

15.Per le operazioni “rilevanti”, individuate dallagmedure interne sulla base dei criteri sopra
descritti, € previsto un doppio regime di traspasen

a) una informativa immediajai sensi dell’art.114 comma 5 del TUF, tramiteliifusione

al mercato di un documento informativo redattoanformita ad uno schema contenuto
nell’Allegato 3B del Regolamento Emittenti. La di§ione al pubblico é effettuata senza
indugio dopo l'approvazione dell’operazione e cenmodalita previste dall'art. 114,
comma 1, del TUF. La diffusione di tale documentei@ne anche in ottemperanza, ove
applicabile, della disciplina delle informaziqgmice sensitivécfr. art. X.3 della bozza di
articolato). Tali disposizioni sostituiscono quargeevisto dal citato art. 7his del
Regolamento Emittenti, che viene abrogato. La grale novita rispetto alla disciplina
vigente, a parte la piu chiara identificazione @@perazioni “rilevanti’, e rappresentata
dallobbligo di immediata pubblicazione del docunten informativo dopo

I'approvazione dell’operazione attualmente, infatti, nell’art. 7lhis & richiesto che tale

2 Come gia esposto, poiché le procedure interne rieywevedere specifici flussi informativi a favatell’'organo
deliberante I'operazione, si ritiene che tutte néoimazioni che costituiscono oggetto del documenformativo
possano essere a disposizione del predetto organoraento della delibera. Al riguardo, si precise ¢ contenuto
del documento informativo previsto allo schema WAlegato 3B al Regolamento Emittenti & statoegtato ma, per
rendere possibile la comunicazione senza indugiop sstate richieste solo informazioni che possosger® nella
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documento sia pubblicato entro i quindici giorni ceessivi alla conclusione
dell'operazione a meno che le informazioni siana giate fornite nel comunicato
eventualmente diffuso ai sensi dell’art. 114, conimdel TUF. Anche il contenuto del
documento informativo é stato integrato, tenenduta@alella prassi applicativa, con la
richiesta di ulteriori informazioni quali, tra Idtr@: i) le motivazioni per le quali le
condizioni economiche dell'operazione sono defiretpiivalenti a quelle di mercato
indicando, in linea con quanto richiesto dai pgpnaontabili internazionali, oggettivi
elementi di riscontro; ii) le valutazioni effetteaper selezionare gli esperti indipendenti
ai quali sono stati richiesti pareri; iii) la deigtone degli eventuali rapporti tra gli esperti
e la societa, il gruppo della societa, gli ammraigtri della societa o delle societa del
gruppo presi in considerazione ai fini della quedizione dell’'esperto come
indipendente e le motivazioni per le quali tala®bni sono state considerate irrilevanti
ai fini del giudizio sullindipendenza; iv) l'indazione degli organi o degli
amministratori che hanno condotto o partecipate téttative e/o istruito e/o approvato
I'operazione specificando i rispettivi ruoli, coarficolare riguardo agli amministratori
indipendenti. Gli eventuali pareri degli amministra indipendenti dovranno essere
riportati in allegato al documento; v) con riferime alle delibere di approvazione
dell’'operazione, i nominativi di coloro che hannatato a favore o contro I'operazione,
ovvero si sono astenuti, specificando le motivazimgli eventuali dissensi o astensioni.
E’ stato, inoltre richiesto, di pubblicare gli eveali pareri degli esperti indipendenti in

allegato al documento informativo ovvero sul siternet della societa;

b) una informativa periodicanellambito della relazione sulla gestione intedmae o

annuale. In particolare, in attuazione dell'articdl54ter del TUFS, le societa devono

immediata disponibilita dell’'organo deliberante. iCaguardo, ad esempio, agli effetti economici, ripadniali e
finanziari dell'operazione non sono stati richieg#ti pro-forma che presuppongono una relazion& deldcieta di
revisione; nello schema di documento informativoprécisato che, solo se l'operazione supera i pdrarde
significativita previsti per le operazioni di fusie/scissione, acquisizione/dismissione signifieativ cui agli artt. 70 e
71 del Regolamento Emittenti, saranno pubblicagi, termini ivi previsti, dati pro-forma nei relatidocumenti
informativi.

3 L'art. 5 (“Relazioni finanziarie semestrgli paragrafo 4, della Direttiva 2004/109/CE (c¢‘Birettiva Trasparency
di primo livello”) prevede che:l‘a relazione intermedia sulla gestione contieneeam un riferimento agli eventi
importanti che si sono verificati nei primi sei mekell'esercizio finanziario e alla loro incidenzsul bilancio
abbreviato, unitamente a una descrizione dei ppaliirischi e incertezze per i sei mesi restantil'egercizio
finanziario. Per gli emittenti di azioni, la relame intermedia sulla gestione contiene altresiderazioni rilevanti con
parti correlate”.

L'art. 4 (“Operazioni rilevanti con parti correlatgdella DirettivaTrasparencydi secondo livello prevede che:

“1. Nelle relazioni intermedie sulla gestione, ghitenti di azioni comunicano almeno quanto seguRe operazioni
rilevanti con parti correlate:

a) le operazioni con parti correlate che si sonol&/nei primi sei mesi dell’esercizio finanziagorrente e che hanno
influito in misura rilevante sulla situazione patroniale o i risultati dell'impresa durante tale pedo;
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fornire nella relazione sulla gestione un’infornrca® analitica sulle singole operazioni
rilevanti con parti correlate concluse nel periadioriferimento (semestre o intero
esercizio) nonché un’informativa sulle modifichelleleoperazioni rilevanti descritte

nell'ultima relazione annuale (cfr. articolo x.44nema 2, della bozza di articolato).

Correttezza sostanziale e procedurale: ruolo degdimministratori indipendenti

Premessa — L’introduzione degli amministratori inggndenti nell'ordinamento italiano

16.Come gia in precedenza accennato, una delle saditefondo della presente
regolamentazione € costituita dall’attribuzione wh ruolo centrale agli amministratori
indipendenti per assicurare la correttezza sostbnzielle operazioni con parti correlate.
Tale soluzione si pone in linea con leest practiceanglosassone in materia, con la
Raccomandazione della Commissione Europea sul rwdgli amministratori non
esecutivi* e con I'evoluzione del nostro stesso ordinameimalizzata ad una pitl efficace

tutela degli investitori in strumenti finanziari.

17.In particolare, con riguardo all'ordinamento italta il legislatore del Testo Unico della

b) qualsiasi modifica delle operazioni con partriedate descritte nell’'ultima relazione annuale ghetrebbe avere un
effetto rilevante sulla situazione patrimoniale eisultati dellimpresa nei primi sei mesi dell'as&io finanziario

corrente.

2. Se I'emittente di azioni non é tenuto a redigecenti consolidati, comunica quanto meno le ogeyai con parti

correlate di cui all'articolo 43, paragrafo 1, punf7 ter, della direttiva 78/660/CEE

In attuazione della disciplina comunitaria il nuocand. 154ter, comma 2del TUF (“Relazioni finanziarie”) prevede
specifici obblighi informativi sulle operazioni evanti con parti correlate nella semestrale. Intigaare tale norma
dispone quanto segue

“....2. Entro sessanta giorni dalla chiusura delippo semestre dell'esercizio, gli emittenti quotatenti I'ltalia come

Stato membro d’origine pubblicano una relazioneaffiniaria semestrale comprendente il bilancio serakst
abbreviato, la relazione intermedia sulla gesti@kattestazione prevista dall’articolo 154-bis,mama 5...........

4. La relazione intermedia sulla gestione contialreeno riferimenti agli eventi importanti che singoverificati nei
primi sei mesi dell’esercizio e alla loro incidengal bilancio semestrale abbreviato, unitamentena descrizione dei
principali rischi e incertezze per i sei mesi regtalell'esercizio. Per gli emittenti azioni quatadventi I'ltalia come
Stato membro d’origine, la relazione intermediaa&ujestione contiene, altresi, informazioni sulemzioni rilevanti
con patrti correlate.

6. La Consob, in conformita alla disciplina comuamid, stabilisce

con regolamento: ....................

c) il contenuto delle informazioni sulle operazioidevanti con parti correlate di cui al commggtassetto aggiunto,
n.d.r.);.....".

Cio posto, in questa sede si ritiene di dare cturiées attuazione all’art. 15ér TUF.

** Raccomandazione della Commissione europea de¢lifrdio 2005 sul ruolo degli amministratori senzeaiichi
esecutivi o dei membri del consiglio di sorvegliantelle societa quotate e sui comitati del corwigli
amministrazione o di sorveglianza (Raccomandaz2f®s/162/CE).
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Finanza nel 1998, al fine di rafforzare ¢arporate governancealelle societa quotate,
anziché accentuare la distinzione tra amministras®cutivi e non esecutivi, aveva posto al
centro del sistema dei controlli societari il cglesindacale, attribuendo ai suoi componenti
poteri piu incisivi e individuando tale organo copunto di riferimento per la vigilanza da

parte della Consob.

18.Come noto, il Codice di Autodisciplina delle soaiefuotate a partire dal 1999, in linea con
la best practiceanglosassone, ha invece concentrato la sua attenzul consiglio di
amministrazione, cui fanno capo le funzioni e la responsabilita degdlirizzi strategici e
organizzativi, nonché la verifica dell’esistenzai @®ntrolli necessari per monitorare
landamento della societa prescrivendo una equilibrata composizione dedjano
amministrativo suddiviso tra amministratori esedué non esecutivi, raccomandando che
un numero adeguato di amministratori non esecui@no indipendenti e introducendo

un’organizzazione per comitati.

19.Con la riforma del diritto societario & stata ribadnel codice civile la distinzione tra
amministratori esecutivi e non esecutivi ai quaticanto ai compiti piu propriamente di
gestione, spettano compiti di monitoraggio suliNéd deimanagersed é stato per la prima
volta introdotto il richiamo ai requisiti di indipdenza ai quali gli statuti possono

subordinare I'assunzione della carica di amministea

20.E con la riforma del risparmio che vengono intréelatel Testo Unico della Finanza per le
societa quotate - oltre alla previsione dell’el@ei@egli amministratori con il voto di lista al
fine di permettere la nomina di almeno un ammiatstie espressione della minoranza -

prescrizioni sulla presenza di amministratori irgigenti.

21.“Particolare importanzaal ruolo degli amministratori non esecutiviélla risoluzione di
situazioni che comportano conflitti d'intere$seviene attribuita dalla citata
Raccomandazione della Commissione europea del diebb2005°. In particolare,
richiedendo un giusto equilibrio tra amministratesecutivi e amministratori senza incarichi
esecutivi, si raccomanda, tra I'altro, la presetlizan “numero sufficientedi amministratori

indipendenti fn maniera tale da garantire che eventuali conflidfinteressi rilevanti

% Secondo la citata Raccomandaziofeé farticolarmente importante promuovérié ruolo degli amministratori non
esecutivi nella risoluzione di situazioni che com@no conflitti d'interessi per ridare fiducia nei mercati finanzidri
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“siano affrontati correttamenite®,

22.Come gia esposto, anche nel sistema raccomandaBodee di Autodisciplina é attribuito
agli amministratori indipendenti un ruolo rilevarger il monitoraggio delle operazioni in
cui possono manifestarsi conflitti d’'interessi, @@ operazioni con parti correlate. In
particolare, il Codice raccomanda che le procegheregarantire la correttezza sostanziale
delle operazioni con parti correlate siano adoti@daé consiglio sentito il comitato di
controllo interno (costituito da amministratori nesecutivi, in maggioranza indipendenti
ovvero esclusivamente indipendenti qualora 'eenii sia controllato da un’altra societa
guotata) e che le societa individuino le operaziosi le quali sia necessario un parere

preventivo del comitato di controllo interno.

Il ruolo centrale degli amministratori indipendentinell’ambito delle procedure sulle

operazioni con parti correlate

23.In continuita con le descritte tendenze normatiai®regolamentari, nell’'attuare la delega
di cui all'articolo 2391bis c.c. relativa alla ¢orrettezza procedurale e sostanziatkelle
operazioni con parti correlate si é ritenuto diagizzare il ruolo degli indipendenti nel
monitoraggio delle operazioni in oggetto. Questaltacé supportata dalla analisi costi-
benefici effettuata sulle varie ipotesi prese insiderazioni dalla Consob (cfr. capitolo 3),
anche alla luce della proprieta concentrata chattesizza le societa quotate nei mercati
regolamentati italiani, che porta ad accentuare‘dgendenza” degli amministratori
esecutivi dai soci di controllo. In particolare rfgmdo da un esame della prassi applicativa
delle disposizioni del Codice di Autodisciplina, &icercato di rendere piu efficace ed
incisivo il ruolo degli indipendenti mutuando al¢usspetti qualificanti della disciplina

americana.

24.Come rappresentato nell’Appendice 1, paragrafan8,degli standard maggiormente seguiti
negli Stati Uniti per assicurare la correttezzaaugale delle operazioni con parti correlate
e la costituzione da parte del consiglio di amntiaigone di un comitato di soli

amministratori indipendenti incaricato non sololdebrovazione dell’operazione ma anche

%% Sj rappresenta che nfinciples of Corporate Governaneedatti dal’lOCSE & previsto ch@le Board should be
able to exercise objective independent judgemeebgporate affairs (Principle VI.E.) e che Boards should consider
assigning a sufficient number of non-executive 8aaembers capable of exercising independent judgetngasks
where there is a potential for conflict of intere@®rinciple VI.E.1).
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della negoziazione della ste3sarale comitato deve essere dotato dei mezzi nadqssr
portare a termine l'incarico e, in particolare,pese della societa, deve potersi avvalere di
esperti indipendenti dallo stesso scelti e nomihati

25.Cio0 posto, si ritiene che la partecipazione degiimanistratori indipendenti alla conduzione
delle trattative delle operazioni rilevanti contpaorrelate sia essenziale per consentire agli
stessi di fornire un contributo significativo e nfatmale nella gestione di tali operazioni.
Infatti, per un giudizio “consapevole” sulla congé@udelle condizioni dell'operazione e
sull'effettivo interesse della societd al compintedella stessa, si ritiene necessario un
coinvolgimentoab initio degli indipendenti al fine di consentire loro diqaisire una
conoscenza diretta e non mediata di tutti gli aspdétvanti dell’operazione e di ridurre
'asimmetria informativa che sussiste tra esecuwgivion esecutivi. Dalla prassi applicativa
sono, infatti, emersi dubbi che un parere preventiegli indipendenti elaborato sulla base
di informazioni ricevute - a trattative pressoduoficluse e a ridosso della stessa pronuncia
(se non il giorno stesso) - da amministratori egecportatori di interessi rilevanti ai sensi
dell'art. 2391 c.c., possa essere qualificato camegiudizio realmente consapevole e,

quindi, indipendente.

26.Anche la nomina dadvisor individuati, ad esempio, per consuetudine di ragppdagli
stessi amministratori esecutivi con interessi pplrazione, puo far sorgere dubbi sulla
effettiva indipendenza dellepinion. A tale ultimo riguardos ritiene, pertanto, essenziale
che gli indipendenti, per poter adempiere ai ptedempiti e poter esprimere un giudizio
consapevole, oltre ad essere soggetti ovviamerdkfigati, abbiano direttamente il potere

di scegliere e nominare, a spese della societd, eggerti indipendenti.

" pPer la giurisprudenza americana (soprattutto guigllo Stato del Delaware) I'uso di un comitatadiministratori
indipendenti per la negoziazione delle operaziom parti correlate € una delle tecniche fondameptal assicurare la
correttezza sostanziale delle stesse, tanto da arteme l'inversione dell’onere della prova dellannoorrettezza
dell'operazione a carico degli investitori che &giso per far valere la responsabilita dell’organoranistrativo.

8 Come gia rappresentato, anche il Codice di Autiplisa indica tra le tecniche liest practiceche sono utilizzate,
anche cumulativamente, per assicurare la corretteastanziale e procedurale delle operazioni cot garrelate -
oltre alla riserva di competenza a favore del a@lisiper I'approvazione delle operazioni di maggiailievo e alla
previsione di un parere preventivo del comitato ipeontrollo interno — I'affidamento delle trattative ad uno o piu
amministratori indipendenti (o comunque privi dgéeni con la parte correlata), il ricorso ad espeitidipendenti
(eventualmente selezionati da amministratori inditenti)”

%9 Le condizioni economiche di un'operazione con @axdrrelata potrebbero anche essere congrue intajiratinea
con condizioni di mercato oggettivamente riscorilraa la societa potrebbe non avere alcun utibig,esempio, alla
vendita di unassetalla controllante. Come rappresentato nell’Appesadl, paragrafo 3, per la giurisprudenza
americana laubstantive fairnesgdi un’operazione non consiste solo nella corretiezconomica della stessa, valutata
rispetto alle normali condizioni di mercato cheatedrebbero applicate, ma anche nella “utilitd” laesocieta che deve
realizzare I'operazione lfeneficial to the corporatiory’
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27.Da tali considerazioni, sono derivate le segueardits di fondo:

a)

b)

e stata introdotta una definizione di “amministratmdipendenti” rilevante per il

Regolamento Emittenti mutuata dall’articolo 148 comma 4, del TUF. In particolare,
e stato precisato che sono da considerarsi amnaitigtindipendenti gli amministratori

in possesso dei requisiti di indipendenza stalpkti i sindaci dall'articolo 148, comma
3, del Testo unico ovvero, se lo statuto lo preyef#e requisiti previsti da codici di

comportamento promossi da societa di gestione dicatie regolamentati o da
associazioni di categoria;

e stato previsto un ruolo determinante degli indi@nti nell’individuazione delle

procedure volte a garantire la correttezza sosténzlelle operazioni in oggetto. In
mancanza di un amministratore indipendente, conteelpize avvenire, ad esempio,
nell’lambito delle societa con azioni diffuse, e yis&d che il ruolo determinante sia
svolto dall’organo di controllo (cfr. articolo xdella bozza di articolato);

per le operazioni rilevanti con parti correlated{induate secondo i criteri prima
indicati), le societa dovranno dotarsi di una pdura piu rigorosa che preveda (cfr.
articolo x.4 della bozza di articolato):

i) una riserva di competenza a deliberare (qualorpetazione non sia di
competenza dell’assemblea ai sensi di legge atlits) a favore del consiglio di
amministrazione ovvero, se l|'operazione risulti eggbile, a favore di un
comitato costituito da soli amministratori indipemd privi di interessi
nelloperazione. Tale comitato potrebbe anche e¢dere con il comitato per il
controllo interno, la cui costituzione e raccomdadadal Codice di
Autodisciplina, qualora esso sia composto interdemeda amministratori
indipendenti. La delega all’approvazione delle ag@ni rilevanti con parti
correlate a favore di un comitato di soli ammiratdri indipendenti rientra nella
facolta attribuita dall'art. 2381, comma 2, del icedcivile, al consiglio di
amministrazione di delegare poteri gestori ad upiicamministratori, se cio sia
approvato da assemblea o consentito dallo stdRatdanto, ferma la necessita di
una modifica statutaria ove lo statuto gia non émsenta, si ritiene che le
procedure possano prevedere, qualora I'operaziandetegabile, tale riserva di
competenza a favore del citato comitato. L'indiadione di precisi compiti e
responsabilita degli amministratori indipendentmateria di parti correlate, oltre

ad assicurare una valutazione piu “obiettiva” delferazioni piu a rischio di
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conflitti d’interessi, non incide in alcun modo Isulcollegialita dell'organo
amministrativo, rimanendo ferma la funzione di sufone, prevista dal
medesimo articolo 2381 c.c. che deve essere sdaltaollegio sulle attivita
delegate. E’ stato inoltre precisato che le proceduossono prevedere una
riserva di competenza a favore del comitato di gaddenti, solo qualora
I'operazione sia delegabile ai sensi di legge eeaisi di discipline di settore di
riferimento. Cio in quanto vi sono discipline diteee, come quella bancaria, che
individuano specifiche materie, oltre a quelle jB&y dal citato articolo 2381
c.c., non delegabili. Si fa in particolare riferime alle recenti Disposizioni di
vigilanza in materia di organizzazione e governais@rio delle banchedel
4.3.2008 che indicano alcune materie le quatitré alle attribuzioni non
delegabili per legge, non possono formare oggetttetegd;

i) nel caso in cui la competenza a deliberare aftuibuita al Consiglio di
Amministrazione, la procedura dovra altresi atirduagli amministratori
indipendenti un ruolo determinante nella conduziodelle trattative,
nell'istruttoria della deliberazione e, ove deleggb nell’approvazione
dell'operazione (prevedendo, ad esempio, un pareoelante degli indipendenti
ovvero prevedendo che per I'approvazione dell’operee sia necessario il voto
favorevole della maggioranza degli indipendenti).ellibotesi in cui
'operazione non sia delegabile a sensi di leggomunque di discipline di
settore, in luogo del ruolo determinante nelllamamone dell'operazione e
previsto un parere preventivo degli amministratodipendenti. Si precisa,
inoltre, che il ruolo determinante degli amminigtra indipendenti nella
conduzione delle trattative comporta una partedipe attiva di quest’ultimi
nelle negoziazioni senza che sia necessariamectiésia 'esclusione dalle
trattative degli amministratori con dele§fie

iii) a supporto dell'attivitd degli indipendentigrevista la facolta di quest'ultimi di
individuare e nominare degli esperti indipendentspese della societa. A tale
ultimo riguardo, si rappresenta che, per non inmgatteriori costi aggiuntivi, si e

preferito fare riferimento ad una facolta degliipghdenti piuttosto che imporre

% Come esposto nell’Appendice 1, paragrafo 3, sipmegenta che la giurisprudenza americana ritiengair
un’operazione conclusa anche con la partecipazitsieamministratore in conflitto di interessi alleegoziazione o
all'approvazione della stessa, quando sia evidehéetale partecipazione abbia influenzato gli atriministratori e
inficiato I'indipendenza anche dell’'autorizzazioggpressa dagli amministratori indipendenti.
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alle societa l'individuazione di operazioni pemgjeali necessariamente richiedere
delleopiniondi esperti indipendenti (cfr. art. x.4 della bozizarticolato);

d) per le operazioni diverse da quelle rilevanti, deista potranno individuare procedure
meno rigorose, che prevedano un ruolo degli amitnaesi indipendenti non piu nella
fase delle trattative o nella fase istruttoria, malla sola fase dell'approvazione
dell’'operazione, con la previsione di un parereventivo degli stessi. In linea con tale
previsione si considerano le procedure che, inaattmme delle raccomandazioni del
Codice di Autodisciplina, prevedono una riservacainpetenza in capo al consiglio di
amministrazione e un parere preventivo non vindelda parte di un comitato composto
da una maggioranza di indipendenti. Anche nell'ambi tali procedure dovra essere
prevista la facolta per gli indipendenti di nommategli esperti indipendenti ai quali
richiedere dei pareri (cfr. art. x.5 della bozzanticolato);

e) dovranno essere pubblicati gli eventuali parerilidamnministratori indipendenti. Si
ritiene, infatti, che solo con lindividuazione sipecifici compiti per gli amministratori
indipendenti e I'obbligo di rendere noti i paredgli stessi espressi, si potra avere una
maggiore responsabilizzazione di tale categorianaininistratori nelle operazioni dove
e piu a rischio il perseguimento dell'interesseiaec

f) come gia esposto, € prevista anche la pubblicazidee pareri degli advisor
indipendenti;

g) accanto allinformativa verso il mercato, le progezlinterne devono prevedere specifici
flussi informativi endosocietari prima dell’apprawane dell’operazione, a beneficio dei
soggetti che sono competenti a deliberare sullasatee dopo I'esecuzione della
medesima operazione;

h) con riguardo alla motivazione dell'operazione, @vmsto che le procedure interne
richiedano un approfondito e documentato esameda fiase istruttoria e nella fase
deliberativa, delle motivazioni dell’operazione, llieteresse della societa al suo
compimento, della convenienza e della correttezziée ccondizioni della stessa. E’
inoltre previsto, in linea con i principi contabilnternazionafit, che qualora le
condizioni economiche dell’operazione, ad esito l'idelittoria, siano definite
equivalenti a quelle di mercato o standard, oss&#oghe a quelle usualmente praticate
nei confronti di parti non correlate di corrispontienatura e rischio, la documentazione

predisposta debba contenere oggettivi elementsciomtro.

L Ai sensi dello IAS 24, paragrafo 21le“informazioni integrative in cui si specifica che operazioni con parti
correlate sono state effettuate a condizioni edeiviaa quelle prevalenti in libere transazioni,nepfornite soltanto se
tali condizioni possono essere comproVate
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28. Si ritiene, inoltre, di precisare che I'attribuzeodel ruolo sopra descritto agli amministratori
indipendenti nelle trattative, nella fase istrutioe nella fase deliberativa delle sole
operazioni con parti correlate (peraltro, con rrgiga alle piu rilevanti) non possa
compromettere la stessa indipendenza di tali anstn&tori rendendoli “esecutivi’. Cio
sulla base delle seguenti considerazioni:

- € la stessa definizione di amministratori esecuteintenuta nel Codice di
Autodisciplina che porta ad escludere da tale categgli indipendenti che
dovessero gestire le sole operazioni rilevanti gamti correlate. Infatti, risulta
significativo che il Codice escluda dalla nozionessecutivi gli amministratori che
non abbiano un coinvolgimento sistematico nellaigee corrente dell’'emittente e
che non ricevano un compenso notevolmente incratemispetto a quello degli
altri amministratori non esecutivi;

- considerato che nella disciplina qui proposta nosarebbe un "coinvolgimento
sistematico” degli amministratori indipendenti ‘lael gestione corrente
dell’emittente” ma solo un ruolo, anche se deteamie, nelle operazioni piu delicate
con parti correlate, non si ritiene che gli stepsissano perdere i requisiti
d’'indipendenza,;

- come detto, anche nella disciplina americana, iagdipendenti vengono attribuiti
compiti come quelli ipotizzati nella disciplina dui trattasi, senza che venga
ipotizzata una perdita dell’'indipendenza,;

- lo stesso Codice di Autodisciplina, esemplificardobest practiceattuativa del
principio di correttezza sostanziale e procedunalée operazioni con parti correlate,
indica, tra le diverse opzioni che le societa ponesadottare, I'affidamento agli
indipendenti delle trattatiVé

- ragionando altrimenti, si potrebbe anche sostedleeei consiglieri di sorveglianza
che possono deliberare su piani strategici, a cdiusdée competenza definita di "alta
amministrazione” possano perdere i requisiti digaddenza;

- ovviamente, se in forza di tale ruolo venisse latito agli indipendenti una

sostanziosa remunerazione aggiuntiva rispetto #agpeevista in via generale per

2 Nel Codice di Autodisciplina si leggetd prassi, sul punto, ha individuato diverse tebeiche possono essere
utilizzate, anche cumulativamente, per assicurarecorrettezza sostanziale e procedurale di tali rap®ni; si
segnalano, a titolo indicativo: la riserva alla cgetenza del consiglio dell’approvazione delle ogéai di maggiore
rilievo, la previsione di un parere preventivo @emitato per il controllo interno, I'affidamento W trattative ad uno

0 pil amministratori indipendenti (0 comunque pdviegami con la parte correlata), il ricorso aderti indipendenti
(eventualmente selezionati da amministratori indgentf'.
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gli amministratori, bisognerebbe domandarsi se sigitada in una delle fattispecie

che ai sensi del Codice, di norma, possono premudedipendenz®.

Disciplina per determinate tipologie di societa: $ecieta con azioni diffuse, societa quotate di

minori dimensioni e neo quotate

29.Come gia accennato per le societa con azioni diffasche per le societa con azioni quotate
di minori dimensioni e le societa di recente qumtag - ferma la disciplina della trasparenza
gia descritta di cui all'articolo x.3 - & previdtafacolta di adottare anche per le operazioni
“rilevanti” la procedura meno rigorosa indicataltaticolo x.5 (che prevede, tra I'altro, un
parere preventivo degli amministratori indipendeimtvece che la disciplina piu stringente
di cui all’articolo x.4 (che prevede, tra I'altron ruolo determinante degli indipendenti nelle

trattative, nell'istruttoria e nella fase delibéva) (cfr. articolo x.6 della bozza di articolato).

30.Tale previsione € volta a consentire, da un ldte,sscieta con azioni diffuse e alle societa
quotate pit piccole, normalmente meno strutturatep@no dellacorporate governanéé
di poter attuare i principi stabiliti dalla Consebcondo modalita meno onerose sotto |l
profilo organizzativo; dall’altro, alle societa rpmtate, indipendentemente dalla loro
dimensione, di poter disporre di un sufficienteipado di tempo per adeguare la struttura e
'organizzazione dei propri organi di amministramoe controllo alle funzioni e alle
responsabilita richieste dai principi fissati dal@onsob. E’ stato pero previsto,
limitatamente alle societa con azioni quotate, oba possano avvalersi della facolta di
adottare le procedure meno rigorose le societa minerientrando nelle fattispecie sopra
indicate, siano soggette ad attivita di direzioneoerdinamento o siano controllate, anche
indirettamente, da una societa italiana o estemaazmni quotate in mercati regolamerftati

Questa esclusione e coerente con la presunzioeeindali situazioni le esigenze di tutela

®Nel Codice di Autodisciplina & rappresentatoin amministratore non appare, di norma, indipenten..: d) se
riceve, o ha ricevuto nei precedenti tre esercifd)l’emittente 0 da una societa controllata o cafiinte una
significativa remunerazione aggiuntiva rispettoatholumento “fisso” di amministratore non esecutell’emittente,
ivi inclusa la partecipazione a piani di incentivaize legati alla performance aziendale, anche aebasonaria” .

8 Al riguardo, si evidenzia che anche dalla letiieh Sesto rapporto Assonime sullo stato di attuazidel codice di
autodisciplina delle societa quotate in Italia {@Bbraio 2007), emerge un grande divario organizaatellacorporate
governancealelle grandi e medie imprese quotate rispettopadlieole.

% Le societa con azioni diffuse al 1° gennaio 20080s86. Le societa quotate di minori dimensioni3aldicembre
2007, sono 171. Per le societa di recente quataziaa prima stima puo essere effettuata considere societa che
si sono quotate a partire dall’l/1/2006 e che, djuipotrebbero avvalersi delle procedure semplificalmeno fino
all'approvazione del bilancio 2008. Le societa at®tdopo tale data e non risultanti dalla fusiordakea scissione di
una o piu societa con azioni quotate sono 49. Kbriella sovrapposizioni dovute al fatto che akesocieta sono sia
di minori dimensioni che di recente quotazioneydieme delle societa quotate che rientrano nekedddinizioni & di
184 societa. Escludendo poi le societa soggetteeaiahe e coordinamento e quelle controllate da sotieta quotata,
le societa quotate (neoquotate e di minori dimamiche possono avvalersi della facolta di adottar@rocedure
semplificate sarebbero quindi 145 (cfr. Appendike 4
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degli azionisti di minoranza nelle operazioni coartp correlate siano piu forti, in
considerazione dei maggiori conflitti di interesse puo trovarsi espostonhtanagement Si

e ritenuto, invece, di non applicare tale ultimavsione alle societa con azioni diffuse —
che, quindi, potranno applicare le procedure megarase di cui all’articolo x.5 anche se
soggette a direzione e coordinamento o controdatesocieta quotate — in quanto per tal
societa il coinvolgimento nel capitale di azionditiminoranza é solitamente meno intenso
e, pertanto, gli interessi dei soggetti controildehdono ad essere maggiormente allineati

con quelli delle minoranze.

31.Si precisa, inoltre, che per individuare le socditaninori dimensioni si € fatto riferimento
alla capitalizzazione di mercato. In particola@na societa di minori dimensioni le societa
con azioni quotate per le quali la Consob, ai sde#liarticolo 144septies comma 1, del
Regolamento Emittenti, abbia accertato, con rigoardll'esercizio 2007, una
capitalizzazione di mercato inferiore o uguale & Bdilioni di euro in attuazione della
disciplina del voto di lista per I'elezione deglgani di amministrazione e controllo. Sono
anche previste disposizioni per evitare alle sacibe si trovano al limite dei 500 milioni di
dover modificare con una certa frequenza le praoeethterne. Piu precisamente, per dli
esercizi successivi al 2007, per perdere la guoalifli societa di minori dimensioni sara

necessario avere superato per tre anni consetalgvsoglia e viceversa.

32.Le societa sono definite “di recente quotazione’patire dalla data di inizio delle
negoziazioni fino alla data di approvazione delatdio relativo al secondo esercizio
successivo a quello di quotazione. Decorso talmger le societa acquisiscono la qualifica
di societa di minori dimensioni nel caso in cuidapitalizzazione di mercato relativa
all'ultimo esercizio sia inferiore alla soglia dd® milioni di euro. E’ stato, infine, precisato
che non possono definirsi societa di recente gimiaze societa risultanti dalla fusione o
dalla scissione di una o piu societa con aziontafeoche non siano a loro volta di recente

guotazione.

Casi di esclusione

33.Come gia accennato, nel regolamento € previsto red€individuare le operazioni
“rilevanti” soggette alla disciplina della traspara di cui all’'articolo x.3 e alle procedure
di cui all'articolo x.4 nonché le altre operazi@uggette alle procedure piu flessibili di cui

all'articolo x.5, le societa possano prevedereralcasi di esclusione (cfr. articolo x.8 della
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bozza di articolato).

34.In particolare, e prevista la facolta di escluddetla disciplina della trasparenza di cui
all'articolo x.3 e dalle procedure di cui agli adii x.4 e x.5, ferma I'applicabilita della
dell'informativa analitica sulle operazioni rileviamella relazione intermedia (e annuale)
sulla gestione di cui all’articolo x.4, comma 2, :

a) le operazioni con societa controllate, anche ndr0@bo, purché in tali controllate non vi
siano interessi di altre parti correlate (quali, adempio, partecipazioni degli
amministratori, ovvero forme di remunerazione legatrisultati della controllata gestita
da un amministratore che sia anche amministrateli@ docieta controllante). Viene
data, quindi, la possibilita, al fine di non creame “irrigidimento” nella gestione
ordinaria, di escludere le operazioni con societitrollate che risultano molto frequenti
nell'organizzazione dei gruppi di societa e che mwasentano particolari profili di
rischio;

b) le operazioni svolte in attuazione di piani di c@ng basati su strumenti finanziari
approvati dall’assemblea ai sensi dell’art. Hlgl-del Testo unico. Cio in quanto tali
piani, oltre all'approvazione assembleare, sonosgiggetti alle regole di trasparenza
previste dal combinato disposto dell’'art. 14i4-e dell’art. 84bis del Regolamento
Emittenti. Le societa potrebbero, comunque, deeidirnon escludere tali operazioni
che possono coinvolgere parti correlate (dirigeati responsabilita strategiche secondo
la definizione dello IAS 24) dalla disciplina diiduattasi attribuendo, ad esempio, nella
fase di approvazione della proposta da sottopdifessemblea, i compiti previsti per gli
amministratori indipendenti ad un comitato di remwazione composto da soli

indipendenf®.

35.Inoltre, come gia esposto, le procedure possoniwithéire, motivandone la scelta, criteri
per l'identificazione di bperazioni di importo esigtiche non rientrano: i) tra le operazioni
“rilevanti” sulla base dei criteri qualitativi, & iche non rientrano tra le operazioni soggette
alla procedura meno rigorosa di cui all'articol®.X_e societa potrebbero individuare anche
criteri differenti per i due casi (ad esempio, doglie quantitative diverse, rispettivamente,
per le operazioni rilevanti sulla base di critqualitativi e per le altre operazioni che
sarebbero soggette alla procedura di cui all'ag).XUlteriori differenziazioni potrebbero

essere definite sulla base di altri fattori qualiipologia della controparte o dell'operazione.

|| Codice di Autodisciplina raccomanda la cosiitue di un Comitato per la remunerazione composio d
amministratori non esecutivi la maggioranza deligonéipendenti.

77



Operazioni di competenza assembleare

36.Per le operazioni “rilevanti” che, per legge o g&tuto, sono di competenza assembleare
sono previste due procedure alternative che possssere adottate dalle societa per
assicurare la correttezza procedurale e sostardiitdé operazioni.

37.La prima procedurprevede congiuntamente:

- che nella fase di approvazione della proposta deomwre allassemblea da parte
dell’organo amministrativo sia seguita la procedmeno rigorosa di cui all’articolo x.5
(che prevede, tra l'altro, un parere preventivolidagiministratori indipendenti), in
guanto compatibile;

- che lefficacia della deliberazione assemblearemée quanto previsto dagli articoli
2368, comma 3, e 2373 del codice civile, sia subatd a modalita di approvazione
volte ad evitare che l'esito della votazione siaedwinato dalle parti correlate
interessate all’operazione o da soggetti alle stessrelati che risultino a loro volta

correlati alle societa.

38.Si tratta di una disposizione che si ispira a tmgmevisto in altri ordinamenti al fine di
garantire la correttezza sostanziale delle opemazion parti correlate: I'esclusione dal
processo decisionale del soggetto in conflitto tdliessi ovvero I'approvazione
dell'operazione con il voto determinante dei sodisinteressati”. In particolare, in
Inghilterra, secondo lelisting Rulesadottate dalla FSAL{sting Rule n. 1), le operazioni
rilevanti con parti correlate devono essere appeowall’assemblea e, qualora la parte
correlata interessata sia titolare di diritti diaoessa non puo partecipare alla votazione; tale
procedura che richiede [I'approvazione delloperagioda parte degli ifidipendent
shareholders viene definita ‘Whitewash. Anche in Francia, secondo il Codice di
Commercio, alcune operazioni con parti correlathiedono una ratifica assembleare,
l'interessato non puo prendere parte al voto euke aioni non possono essere prese in
considerazione per il calcolo dgiorume della maggioranza. Infine, negli Stati Unitiene
escluso (sia da alcune leggi statali che dallaigpandenza) che un’operazione con parte
correlata possa essere invalidata o dare luogo radrisarcimento del danno, con
un’inversione dell’onere della prova, qualora lessh sia stata approvata dalla maggioranza
dei soci “disinteressati” (per maggiori dettaglillaudisciplina estera cfr. Appendice 1.
paragrafo 3).

39.Nella disposizione in esame, che pu0 essere attsatmndo procedure che non
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necessariamente prevedano un’esclusione dal viieopdeti correlate interessate, €, inoltre,
previsto che le procedure interne possano dispbredale ultima condizione sia applicabile
solo se in assemblea risulti presente almeno unacfanza qualificata”, al fine di evitare
che sia attribuito un ruolo determinante ad aztoolge non abbiano un reale interesse nella
societa (c.d. disturbatori d’'assemblea). Tale n@npa dovra essere individuata sulla base di
una quota del capitale sociale, calcolata esclunléadoartecipazioni detenute dalle parti
correlate interessate all’operazione o da soggditi stesse correlati che risultino a loro
volta correlati alle societa. Tale quota non pesaere superiore alle quote di partecipazione
individuate e pubblicate dalla Consob ai sensi’a@éitolo 144septies comma 1, del
Regolamento Emittenti per la presentazione deBée liper I'elezione degli organi di
amministrazione e controllo.

40.La seconda procedyralternativa alla prima, prevede I'applicaziondleleisposizioni piu

rigorose dell’articolo x.4, in quanto compatibithe prevedono un ruolo determinante degli
amministratori indipendenti nella fase della condoe delle trattative, nella fase istruttoria
e nella fase di approvazione della proposta dapotte all'assemblea da parte del consiglio
di amministrazione (ovvero un parere preventivolidagministratori indipendenti nella
fase deliberativa, qualora I'operazione non siaghbile dal consiglio). In tale procedura,
per I'approvazione della delibera assembleare, éaithiesta I'assunzione della delibera
senza il voto determinante delle parti correlate.

41.E’ infine previsto, per entrambe le procedure, thesocieta mettano a disposizione del
pubblico, presso la sede sociale e la societa dtiggee del mercato, il documento
informativo di cui all’articolo x.3 con gli eventlisaggiornamenti, almeno dieci giorni
dell’'assemblea convocata per deliberare su un’apera “rilevante” con parte correlata.

Delibere-quadro

42.E’ stata presa in considerazione la possibilit®qdlente soprattutto nell’operativita
infragruppo, che alcune operazioni con parti cateelsiano oggetto di delibere-quadro.
Anche per tali ipotesi e stato richiesto che laetadndividuino specifiche procedure volte a
garantire la correttezza sostanziale delle opemazibe rientrano in tali delibere. Al
riguardo, le procedure devono almeno prevedere:

- regole che tengano conto di quanto previsto pesplerazioni rilevanti in materia di
trasparenza (di cui all'articolo x.3) e di proceelydi cui all’articolo x.4 e x.5), a
seconda del prevedibile ammontare delle operazinirealizzare nel periodo di
riferimento. Si applicano anche alle delibere-qoadr casi di esclusione di cui
all'articolo x.8;

- che le delibere-quadro non abbiano efficacia sopera un anno e si riferiscano a
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operazioni sufficientemente determinate, riportadimeno 'ammontare prevedibile
delle operazioni da realizzare nel periodo di mfento e la motivazione delle
condizioni previste;

- che le singole operazioni concluse nelllambito diiltbre-quadro siano oggetto di
completa ed adeguata comunicazione al consiglimmhimistrazione almeno ogni tre
mesi.

Sistema di amministrazione e controllo dualistico

43.

44,

45,

46.

E’ stata introdotta una specifica disposizione |gersocieta che adottano il sistema di
amministrazione e controllo dualistico (cfr. artLl& della bozza di articolato).

In primo luogo, € stato previsto che le norme @gofamento che fanno riferimento al
consiglio di amministrazione e ai suoi componen&plicano al consiglio di gestione e ai
suoi componenti e le norme che fanno riferimentorglano di controllo si applicano al
consiglio di sorveglianza. Da cio discende cheolgeta che hanno uno o piu consiglieri di
gestione indipendenti possono utilizzare le stegsecedure previste per il sistema
tradizionale. Tuttavia, considerata la peculiadtatali sistemi, che dovrebbero portare a
consigli di gestione ristretti costituiti per la agi totalita damanagey si e tenuta in
considerazione la possibilita che le societa nangano opportuno costituire un comitato
composto da consiglieri di gestione indipendentertanto, € stata data la facolta di
prevedere che i pareri preventivi di cui agli aficx.4. (per le operazioni rilevanti
nell'ambito delle procedure piu rigorose) e x.5r(lgeoperazioni diverse da quelle rilevanti
nell'ambito delle procedure piu flessibili) siandasciati, invece che da un comitato
composto da consiglieri di gestione indipenderai,amitato di controllo interno, o da altro
comitato, eventualmente costituito nell’ambito dehsiglio di sorveglianza. Al riguardo, si
rappresenta che anche il Codice di Autodisciplipar le societa che adottano il dualistico,
prevede che, di norma, i comitati raccomandatiodsiésso Codice, come il comitato per il
controllo interno, siano costituiti all’interno dlergano di controllo.

by

In secondo luogo, si e introdotta una particolaspabizione per le operazioni con parti

correlate su cui deve deliberare il consiglio diveglianza. In particolare, in tali casi:

- le procedure di cui agli articoli x.4, x.5 e x.6,applicano, in quanto compatibili, nella
fase di conduzione delle trattative, nella faseuigiria e nella fase di approvazione da
parte del consiglio di gestione delle proposteattoporre al consiglio di sorveglianza;

- le operazioni sono approvate dal consiglio di sgii@eza, previo parere del comitato di
controllo interno, o di altro comitato, costituitel'ambito dello stesso consiglio, ove
presente.

E’ stato, inoltre, precisato che, ove i consiglidrisorveglianza abbiano un interesse, per
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conto proprio o di terzi, nelloperazione, devonarre notizia agli altri consiglieri,
precisandone la natura, i termini, I'origine e ttpta. Inoltre, la deliberazione del consiglio
di sorveglianza deve sempre adeguatamente motigaragioni e la convenienza per le
societa dell’operazione. Tali previsioni sono mteualall’'art. 2391 del codice civile
(“Interessi degli amministratd?), norma che, nel dualistico, ai sensi del coduéle,
risulta applicabile ai consiglieri di gestione enreo consiglieri di sorveglianza.

47.Infine, per le ipotesi in cui non vi siano consggiidi gestione indipendenti privi di interessi
nell'operazione ai sensi dell’articolo 2391 del iwedcivile, e stato previsto che le procedure
definiscano regole che assicurino la correttezzgasaiale dell’operazione, disponendo
almeno:

- che I'operazione sia approvata previo parere delitado di controllo interno, o di altro
comitato, costituito nell’ambito del consiglio dirseglianza, ove presente;

- per le operazioni rilevanti con parti correlatege chconsiglio di sorveglianza nomini, a
spese della societa, un esperto indipendente thdhitd® dal comitato per il controllo
interno costituito nell’ambito dello stesso consighvvero, in assenza di tale comitato,
individuato con il voto favorevole del consiglied sorveglianza ovvero della
maggioranza dei consiglieri di sorveglianza elddlie minoranze, ove presenti.

48.Non si €, invece, ritenuto necessario prevedereifggee disposizioni per il sistema
monistico in quanto le previsioni relative al cais di amministrazione, agli
amministratori indipendenti e all’'organo di conltoolsono facilmente applicabili a tale
sistema. Le societa dovranno valutare, anche @alicon quanto richiesto dal Codice di
Autodisciplina, se attribuire i compiti previsti ladisciplina in esame per il comitato di
amministratori indipendenti al comitato per il caio sulla gestione, costituito da soli
indipendenfi’.

Societa guotate soggette ad attivita di direzione@ordinamento

49.Si é ritenuto, infine, opportuno prevedere una ficali dell’attuale disciplina sulle
“Condizioni che inibiscono la quotazione di azioni sbcieta controllate sottoposte
all'attivita di direzione e coordinamento di altrgocietd contenuta nell’art. 37 del
Regolamento Mercati. Tale disposizione, in attuagidell’art. 62, comma 3, lett.ds del
TUF, prevede i requisiti che inibiscono la quotagodi azioni di societa controllate
sottoposte all'attivita di direzione e coordinantedi altra societ¥.

571l Codice di Autodisciplina, nei commenti relatiglla facolta di attribuire le funzioni previsterpie comitato di
controllo interno al comitato per il controllo sauljestione, precisa corfla soluzione indicata risponde all’'esigenza di
evitare la compresenza, all'interno del consiglicadhministrazione, di due comitati con funzioniper non uguali,
evidentemente simili, soluzione ritenuta poco fumalie e possibile fonte di inefficienza

% |n particolare il comma 1, lett. d), dell'art. 8l Regolamento Mercati, prevede che le azionedeledette societa
non possono essere quotate i@ dispongano di amministratori indipendenti, inmero tale da garantire che il loro
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50.Per tali sociefd, caratterizzate strutturalmente da un grado dormrnia decisionale
condizionato dall’'essere sottoposte all'attivita diiezione e coordinamento, si € inteso
rafforzare l'efficacia dei presidi interni al findi assicurare I'effettivita delle previsioni
relative ai principi di trasparenza e correttezaacpdurale e sostanziale per la realizzazione
di operazioni con parti correlate. In particoldeeproposta prevede:

che tali societa debbano disporre di un comitatocalntrollo interno composto
interamente da amministratori indipendenti;

che, nell'ipotesi in cui vi siano ulteriori comitattaccomandati da codici di
comportamento promossi da societa di gestione dicatie regolamentati o da
associazioni di categoria, essi siano composti uss@mente da amministratori
indipendenti;

che, qualora il soggetto che esercita I'attivitadiiezione e coordinamento sia una
societa quotata, il consiglio di amministrazionelladesocieta sia composto in
maggioranza da amministratori indipendenti;

che, ai fini di tale disposizione, non possano ressgualificati amministratori
indipendenti coloro che ricoprono la carica di amistratore nella societa o nell’ente
che esercita attivita di direzione e coordinamentelle societa quotate controllate da
tale societa o ente;

per le societa che adottano il sistema di ammaigine e controllo dualistico, in
sostituzione dei precedenti requisiti, € richigstacostituzione di un comitato per il
controllo interno nellambito del consiglio di seglianza. Si prevede inoltre che |l
comitato sia presieduto da un consigliere elettbadainoranza, ove presente, in
analogia con quanto previsto per il collegio siradlamel sistema tradizionale.

giudizio abbia un peso significativo nell’assunzordelle decisioni consiliari. Ai fini della valutane
dell'indipendenza e dell'adeguatezza del numergdedletti amministratori si fa riferimento ai critegenerali stabiliti
dalle societa di gestione dei mercati regolamenttgnuto conto delle migliori prassi disciplinateaidcodici di
comportamento redatti dalle medesime societa ossa@azioni di categoria.

% Le societa quotate che al 31.12.2007 dichiaradhessere soggette ad attivita di direzione e doardento erano 59
a fronte di 207 societa controllate di diritto o fditto. Tra queste 21 erano soggette ad attivitaidizione e
coordinamento di altre societa quotate (cfr. Append).
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Appendice 1: L'attuale quadro normativo in materia di operazioni con parti correlate e

I'applicazione dell'art. 2391-bisc.c.

1. Premessa - Art. 2394is del codice civile e delega regolamentare alla Gbns
2. Ladisciplina vigente in materia di operazioni contpemrrelate
2.1. La disciplina Consob sulla trasparenza in miatéi operazioni con parti correlate
2.2. Le informazioni su operazioni con parti coatel nei principi contabili internazionali:
lo IAS 24, la definizione di “parte correlata” e doperazione”
2.3. Delibera e Comunicazione Consob del luglio@80gli schemi di bilancio
2.4. Le informazioni sulle operazioni rilevanti cparti correlate nelle relazioni finanziarie ai
sensi dell’art. 154-ter del TUF
2.5. Le operazioni con parti correlate nel Codatedutodisciplina delle societa quotate.
2.6. Le operazioni con parti correlate e la disaial bancaria
2.7. La disciplina degli interessi degli amminigtra di cui all’art. 2391 c.c. e la disciplina
dell'attivita di direzione e coordinamento di cujlaartt. 2497 e ss. c.c.
3. La disciplina delle operazioni con parti cortelael diritto estero
3.1. L'ordinamento inglese
3.2. L'ordinamento francese
3.3. L'ordinamento statunitense

3.4. L'ordinamento tedesco

1. Premessa - art. 239bis del codice civile e delega regolamentare alla Carts

La nuova disciplina in materia di operazioni comtipaorrelate effettuate da societa che fanno
ricorso al mercato del capitale di rischio di cliiaat. 2391-bis del codice civile e stata introdotta
dal decreto legislativo 28 dicembre 2004, n. 31énéx ad oggettoiritegrazioni e correzioni alla

disciplina del diritto societario ed al testo unicomateria bancaria e creditizia

Tenuto anche conto che il decreto non prevedeveifgpdermini per I'attuazione delle deleghe
regolamentari ivi disposte, la Consob ha ritenytparstuno dare attuazione alla delega contenuta
nell'art. 2391bis c.c. una volta completato il quadro regolamentirattuazione della c.d. riforma
per la tutela del risparmio - introdotta con lagegn. 262 del 28 dicembre 2005 e da ultimo

modificata con il d.Igs n. 303 del 29 dicembre 2006. decreto Pinza) - al fine di poter dispalire
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un contesto normativo della disciplina societandfisientemente stabile e organico nel quale
inserire le disposizioni regolamentari in matefi@perazioni con parti correldfe In particolare si

e ritenuto opportuno definire preliminarmente lesune attuative delle nuove disposizioni introdotte
dalla riforma in materia di elezione e composiziategli organi di amministrazione e controllo,
anche in considerazione del ruolo che essi sorantti a svolgere nel dare concreta attuazione ai
principi fissati dalla Consob. L'art. 239ds, infatti, attribuisce un ruolo essenziale alla
autoregolamentazione delle singole societa le gadlraverso gli organi amministrativi e nel
guadro dei principi generali determinati dalla Guamsdevono stabilire regole puntuali e dettagliate

in materia.

Nelle societa facenti appello al pubblico risparmie operazioni con parti correlate —
particolarmente frequenti nel mercato italiano ttarzzato dalla presenza di gruppi piramidali, di
rilevanti intrecci azionari nonché di incroci nelpartecipazione a patti parasociali — potrebbero
determinare significativi pregiudizi per gli invéeti. Nelllambito di tali operazioni, infatti, la
presenza di conflitti di interesse risulta “fisigloa” e aumentano i rischi di comportamenti comtrar

all'interesse sociale e dannosi per gli azionisththoranza.

Considerate tali criticita, la Consob fin dal 1988 adottato numerose Comunicazioni volte a
garantire trasparenza sulle operazioni con partielae compiute da societa quotate e sui loro
effetti’. Come meglio di seguito specificato, nel 2002 n€bb ha inserito nel Regolamento n.

11971/1999 (“Regolamento Emittenti”) una disciplimalta ad assicurare una circostanziata

0 Si rammenta, inoltre, che nelle varie versionilaleiforma che si sono succedute nel tempo eraepchvista
'abrogazione della delega regolamentare alla Gons I'introduzione di una disciplina interamentettdta dalla
normativa primaria. In particolare, si rammenta dhBisegno di legge unificato del 25 novembre 20@écante
“Disposizioni per la tutela del risparmio e la digliha dei mercati finanziatiprevedeva una disciplina del seguente
tenore: art. 239bis. (“Operazioni con parti correlatg “1. Le societa che fanno ricorso al mercato del tapidi
rischio non possono contrarre, direttamente o ietteamente, obbligazioni di qualsiasi natura, né p@re atti di
compravendita, di valore complessivo superiore @mta@mila euro nel corso di ciascun eserciziaciale, con chiunque
detenga, direttamente o indirettamente, una papeegione di controllo nel loro capitale, con chiumgaserciti su di
esse un'influenza notevole, ai sensi del terzo emefi'articolo 2359, e con chi svolga presso déee$unzioni di
amministrazione, direzione o controllo ovvero can docieta controllate dai predetti soggetti, salgapressa
autorizzazione del consiglio d’amministrazione d densiglio di gestione, deliberata senza la paigazione del
soggetto interessato e previo parere favorevoléatghno di controllo assunto all'unanimit® Sono nulli gli atti
compiuti in difformita dall'autorizzazione di cul primo comma, ovvero quando essa manchi o sia stetiberata
senza l'osservanza di quanto ivi prescsitto

" Sj fa riferimento, tra le altre, alla Comunicazion. 93002422 del 31-3-1993, con la quale la Cohsomvitato le
societa di revisione a prestare particolare attevezia tali operazioni tenuto conto ch@o$sono non rispondere ai
canoni della regolarita degli atti socidlie, pertanto, rientrare tra i fatti censurabilgnché alle numerose successive
comunicazioni in materia di controlli societari aefdrmativa: la Comunicazione n. 97001574 del 227,
(“Raccomandazioni in materia di controlli societarila Comunicazione n. 98015554 del 2-3-1998dMmunicazione
in materia di informazioni di bilancio concernetgioperazioni con parti correlaty la Comunicazione n. 1025564 del
6-4-2001 (Comunicazione sui contenuti della relazione delegib sindacale alllassemblea di cui agli artt. 242
comma 3, del codice civile e 153, comma 1, debd38/98 - Scheda riepilogativa dell'attivita dintmllo svolta dai
collegi sindacall).
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informativa al pubblico, con la predisposizioneuti apposito documento informativo, sulle piu

rilevanti operazioni con parti correlate realizzdéesocieta quotate (cfr. art. Bis).

Con il nuovo art. 239bis c.c. la Consob e delegata a disciplinare tali ageni non piu solo dal
punto di vista della trasparenza, ma avendo altriegiardo alla correttezza sostanziale e

procedurale delle stesse.

In particolare, I'art. 239Dbis del codice civile (Operazioni con parti correlatg prevede che:

“1. Gli organi di amministrazione delle societa ¢aeno ricorso al mercato del capitale di rischio
adottano, secondo principi generali indicati dallnsob, regole che assicurano la trasparenza e
la correttezza sostanziale e procedurale delle apieni con parti correlate e li rendono noti nella
relazione sulla gestione; a tali fini possono faassistere da esperti indipendenti, in ragione alell
natura, del valore o delle caratteristiche dell'ogeione.

2. | principi di cui al primo comma si applicanol@loperazioni realizzate direttamente o per il
tramite di societa controllate e disciplinano le evpzioni stesse in termini di competenza
decisionale, di motivazione e di documentazionargano di controllo vigila sull'osservanza delle

regole adottate ai sensi del primo comma e neisiéernella relazione all'assemblea.”.

Pertanto, si demanda alla potesta regolamentale @ehsob la definizione diptincipi generalf

in tema di trasparenza e di “correttezza sostanziale e procedufalgelle operazioni con parti
correlate realizzate da societéhe fanno ricorso al mercato del capitale di 80" (societa
italiane con azioni quotate in mercati regolamerdgadliffuse tra il pubblico in misura rilevante,
secondo la definizione di cui all'art. 23B%s c.c), “direttamenté o “tramite societa controllate

Tali principi generali devono individuare una dtia delle operazioni in parola con riguardo alla

“competenza decisiondlealle “motivazioni e alla ‘documentaziorie

L’art. 2391bis, come sopra esposto, non delega in via escluav&ansob il compito di dettare la
disciplina di cui trattasi; un ruolo essenzialen@eaffidato alla autoregolamentazione delle singole
societa le quali, attraverso gli organi amministiag nel quadro dei principi generali determinati
dalla Consob, devono stabilire regole puntualittagéate in materia.

Al fine di dare attuazione alla predetta delegal@mentare si € in primo luogo provveduto ad
esaminare le discipline attualmente vigenti in mateonche ad esaminare le normative applicabili

alle operazioni con parti correlate in alcuni oedirenti esteri.
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Nel successivo paragrafo 2 e esposta una brewessilla disciplina attualmente applicabile alle
societa quotate in materia di operazioni con paotrelate, distinguendo il profilo informativo, di
cui si occupano principalmente, pur nell’ambito lelgbroprie specifiche finalita, la disciplina
Consob (art. 7bis del Regolamento Emittenti), nonché i principi @ili internazionali (gli IAS),

e gli aspetti sostanziali e procedurali di tali igz#oni affrontati dal Codice di Autodisciplina. 18D
esposti inoltre in modo sintetico la specifica ghBna bancaria sulle operazioni con parti coreelat
nonché le norme civilistiche in materia di interedesgli amministratori (art. 2391 c.c.) e di attavi

di direzione e coordinamento in seno ai gruppi.(2197 e ss. c.c).

Nel paragrafo 3 e riportata una breve sintesi deieipline in materia di operazioni con parti

correlate vigenti in alcuni ordinamenti esteri @ilidina inglese, francese, americana, tedesca).
2. La disciplina vigente in materia di operazioni on parti correlate

2.1La disciplina Consob sulla trasparenza in materia @perazioni con parti correlate (art. 71-

bis del regolamento emittenti)

Con riguardo alla trasparenzelle operazioni con parti correlate delle socmia italiane azioni
guotate, la disciplina Consob gia prevede una fipadiisciplina informativa. In particolare, con
delibera n. 13616 del 12 giugno 2002, la Consolattumazione dell’art. 114 del TUF, ha introdotto

I'obbligo’® per societa quotate di pubblicare un apposito mhectio informativoper le operazioni

con parti correlate di una certa rilevanza, ossrl@ operazioni chepér oggetto, corrispettivo,
modalita o tempi di realizzazione possono averetteBulla salvaguardia del patrimonio aziendale

o sulla completezza e correttezza delle informazache contabili, relative all'emittente”

Piu specificamente, il vigente art. Bis del Regolamento Emittenti prevede quanto segue:

“1l. In occasione di operazioni con parti correlatmncluse anche per il tramite di societa

controllate, che per oggetto, corrispettivo, motialo tempi di realizzazione possono avere effetti
sulla salvaguardia del patrimonio aziendale o sullampletezza e correttezza delle informazioni,
anche contabili, relative all'emittente, gli emitteazioni mettono a disposizione del pubblico un
documento informativo redatto in conformita allégato 3B. Tale obbligo non sussiste se le
informazioni sono inserite nel comunicato eventedite diffuso ai sensi dell'articolo 66 o nel

documento informativo previsto dagli articoli 70 &.

2 Entrato in vigore I'1 gennaio 2003.
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2. Il documento informativo e depositato pressedde sociale e la societa di gestione del mercato
entro quindici giorni dalla conclusione delle operani. Del deposito € data immediata notizia
mediante avviso pubblicato su almeno un quotidawiffusione nazionalé.

Tale norma, quindi, in coerenza con la finalitalal@lorma primaria alla quale da attuazione (art.
114 del TUF), é tesa ad assicurare una traspaisfaranativa sulle operazioni con parti correlate

in grado di incidere in modo rilevante sulla sitieae economica dell’emittente.

Le principali informazioni che devono essere famel documento informativo (o nel comunicato
stampa sostitutivdj sono:

- i rischi connessi ai potenziali conflitti d'inesse delle parti correlate con cui e effettuata
'operazione, in un apposito paragrafo denominétovertenze”;

- una descrizione sintetica delle caratteristichedalita, termini e condizioni dell'operazione;

- indicazione delle parti correlate con cui I'opgione € stata posta in essere, del relativo giado
correlazione, della natura e della portata degdiressi di tali parti nell'operazione;

- lindicazione delle motivazioni economiche dellaocieta emittente al compimento
dell’'operazione;

- le modalita di determinazione del prezzo dell'@aéone e valutazioni circa la sua congruita

rispetto ai valori di mercato di operazioni similandicando I'eventuale esistenza di valutazioni

3 Lo schema di documento informativo relativo ad rap®ni con parti correlate contenuto nell’Allega3® al

Regolamento Emittenti prevede, pil precisamentanigpusegue:

“Nei casi in cui I'emittente quotato ponga in esseva parti correlate le operazioni indicate nelltaolo 71-bis del

regolamento, il documento informativo deve ripogtaseguenti elementi:

Indice

1. Avvertenze

Evidenziare, in sintesi, i rischi connessi ai patiefi conflitti di interesse delle parti correlaon cui é effettuata
I'operazione descritta nel documento informativo.

2. Informazioni relative all'operazione

2.1 Descrizione sintetica delle caratteristichedalita, termini e condizioni dell’operazione.

2.2. Indicazione delle parti correlate con cuip&razione € stata posta in essere, del relativalgrdi correlazione,
della natura e della portata degli interessi diitparti nell’operazione.

2.3. Indicazione delle motivazioni economicheadsticieta emittente al compimento dell'operazione.

2.4. Modalita di determinazione del prezzo demzione e valutazioni circa la sua congruita rigpeai valori di
mercato di operazioni similari. Al riguardo indicai’eventuale esistenza di valutazioni svolte dafgssionisti a
supporto della congruita di tale prezzo e gli eBitali delle medesime, precisando se dette vailoézono state
appositamente commissionate dall’emittente.

2.5. Effetti economici, patrimoniali e finanziaell'operazione.

2.6. Se 'ammontare dei compensi dei componetifodgno di amministrazione dell’emittente e/o sticieta da
guesto controllate & destinato a variare in consga dell’'operazione, dettagliate indicazioni dellgiazioni.
Se non sono previste modifiche, inserimento, comejraj una dichiarazione in tal senso.

2.7. Nel caso di operazioni ove le parti correlat@nvolte siano i componenti degli organi di amistirazione e di
controllo direttori generali e dirigenti del’eminte, informazioni relative agli strumenti finanzidell’emittente
medesimo detenuti dai soggetti sopra individuatigh interessi di questi ultimi in operazioni strainarie,
previste dai paragrafi 2.8, 2.9 e 2.10 dello schema del prospetto riportato nella parte terzalthdlegato 1B
del presente regolamento.
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svolte da professionisti a supporto della congrditéale prezzo e gli esiti finali delle medesime,
precisando se dette valutazioni sono state appositie commissionate dall’emittente;

- gli effetti economici, patrimoniali e finanziadell'operazione;

- dettagliate indicazioni dei compensi dei compdnéell’organo di amministrazione dell’emittente
el/o di societa da questo controllate se 'ammondamguesti € destinato a variare in conseguenza

dell’operazione.

Prima dell’'abrogazione con delibera n. 14990 dehftdle 2005, il comma 3 del predetto articolo
delegava la Consob ad individuata tozione di parti correlate tenendo anche corgo @rincipi
contabili riconosciuti in ambito internaziondle Con Comunicazione n. DEM/2064231 del
30.9.2002 la Commissione aveva fornito una defimiidi parti correlafé avente valenza generale
(applicabile a tutti gli adempimenti societari viéati verso la Consob ed il mercato), allineandosi
sostanzialmente (con adattamenti connessi alléfgecnozioni giuridiche del diritto italiano) al
principio contabile internazionalelnternational Accounting Standard 24 - Related Kart
Disclosures (IAS 24) che al momento era in corso di revisio@ parte dellhternational

Accounting Standard Board

Una volta adottato il nuovo IAS 24 la Consob, cawcitata delibera del 14 aprile 2005, ha abrogato
il predetto comma 3 dell’art. 71-bisnonché la @t&omunicazione DEM/2064231 e ha richiamato

la definizione di parte correlata contenuta nel& 124 come la definizione rilevante per tutti

"3econdo la richiamata comunicazione Consob DEM/28844 e parti correlate sono definite come segue:

a) i soggetti che controllano, sono controllati @asono sottoposti a comune controllo con I'emiégn

b) gli aderenti, anche in via indiretta, a pattip@aociali di cui all'art. 122, comma 1, del D.Lgs. 58/98, aventi per
oggetto l'esercizio del diritto di voto, se a tpditti € conferita una partecipazione complessivaatitrollo;

C) i soggetti collegati all'emittente e quelli cbgercitano un'influenza notevole sull'emittente eésedo;

d) coloro ai quali sono attribuiti poteri e respatislita in ordine all'esercizio delle funzioni dinaministrazione,
direzione e controllo nell'emittente;

e) gli stretti familiari delle persone fisiche rieprese nelle lettere a), b), c) e d);

f) i soggetti controllati dalle persone fisiche simprese nelle lettere b), c), d) ed e), o sui glelpersone fisiche
ricomprese nelle lettere a), b), c), d) ed e) eis@no un'influenza notevole;

g) i soggetti che hanno in comune con I'emitteat@&ggioranza degli amministratori.

Ai fini di quanto disposto dalla suindicata definize si precisa che:

- per controllo si intende quello previsto dall'a@3 del D.Lgs. n. 58/98;

- per collegamento ed influenza notevole si inteadguelli previsti dall'art. 2359, comma 3, del amcivile;

- tra i soggetti di cui alla lettera d) si intendorcompresi i componenti degli organi sociali, iettori generali e i
dirigenti dotati di poteri conferiti dal Consiglidi Amministrazione;

- per stretti familiari si intendono quelli poteafinente in grado di influenzare la persona fisicarelata all'emittente,
o esserne influenzati, nei loro rapporti con I'emite medesimo, tra cui i conviventi; in ogni casoonsiderano stretti
familiari il coniuge non legalmente separato, i pati e gli affini entro il secondo grado
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adempimenti informativi (di tipo istantaneo, peitm ovvero straordinario) a cui sono tenuti gli

emittenti quotati nei confronti del pubblico e deConsob.

2.2. Le informazioni su operazioni con parti coragk nei principi contabili internazionali: lo IAS

24, la definizione di “parte correlata” e di “operaone”

Anche la disciplina contenuta nei principi contamternazionali si occupa delle operazioni con

parti correlate sotto il profilo informativo.

In particolare, la finalita del principio IAS 24“quella di assicurare che il bilancio di un’entita
contenga le informazioni integrative necessarie v@denziare la possibilita che la situazione
patrimoniale-finanziaria ed il suo risultato econmm possano essere stati alterati dall’esistenza di

parti correlate e da operazioni e saldi in esseva tali parti” .

A tal fine, si richiede di inserire nei bilanci erfnazioni sulla natura delle relazioni con le parti
correlate, sulle caratteristiche delle operaziosuesaldi in essere, necessarie per comprendere i
potenziali effetti di tali relazioni sugli stessianci. Tali informazioni, indicate separataments p
categorie di parti correlate espressamente indieateesempio, controllante, controllate, collegate,
dirigenti con responsabilita strategiche ecc.)otevalmeno includere:

a) I'ammontare delle operazioni;

b) I'ammontare dei saldi in essere,

S Ai sensi dell'art. 2, comma 2, lett. h), del Regoknto Emittenti perparti correlate' s'intendono: f soggetti definiti
tali dal principio contabile internazionale concemte l'informativa di bilancio sulle operazioni cparti correlate,
adottato secondo la procedura di cui all'articolalél regolamento (CE) n. 1606/2002

% piu precisamente nello IAS 24 sotto la vocgcdpo dell'informativa di bilancio sulle operaziaun parti correlaté
si legge: 5. | rapporti fra parti correlate sono aspetti ordiri delle attivita commerciali e gestionali. Adeespio, le
entita spesso svolgono una parte delle proprievigdtiavvalendosi di societa controllate, joint verg o societa
collegate. In tali circostanze, la capacita di infie sulle politiche finanziarie e gestionali delf@rtecipata viene
esercitata attraverso il controllo, il controllo agiunto o I'influenza notevole.

6. Un rapporto con una parte correlata pud avere effetto sulla situazione patrimoniale-finanziaed il risultato
economico dell’entita. Le parti correlate possorfeguare operazioni che societa indipendenti néfeteierebbero.
Per esempio, un’entitd che vende merci alla sudrotiante al costo, potrebbe non vendere alle stesandizioni ad
altri clienti. Inoltre, operazioni con parti corrate possono non essere effettuate ai medesimispettivi rispetto a
quelli intercorrenti fra parti indipendenti.

7. Il risultato economico e la situazione patrimaeifinanziaria di un’entita possono essere inflzatn da rapporti con
parti correlate anche nel caso in cui non si vetifno operazioni con le stesse. La semplice egiatdrl rapporto pud
essere sufficiente ad influire sulle operazioni’'detita con parti terze. Per esempio, una contitdl pud interrompere
i propri rapporti con una controparte commercialgpartire dal momento dell’acquisizione da parteldelapogruppo
di un’altra controllata che svolge la stessa atfivilella precedente controparte. In alternativaayrarte pud astenersi
dal compiere determinate operazioni a causa ddllienza notevole di un’altra; per esempio, una ooliata pud
essere istruita dalla sua controllante a non impaghin attivita di ricerca e sviluppo.

8. Per tali ragioni, la conoscenza di operazioraldi e rapporti in essere con parti correlate pudcidere sulla
valutazione delle attivita di un’entita ivi inclustischi e le opportunita a cui I'entita va incont”.
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()  le loro condizioni’

ed i termini contrattuali, ivi incluse eventualargnzie
esistenti e la natura del corrispettivo da ricoeos@ momento del regolamento;
(i) dettagli di qualsiasi garanzia fornita o ricevuta;
c) accantonamenti per crediti dubbi relativi al’amrteoe dei saldi in essere;
d) la perdita rilevata nell’esercizio, relativa ai dite inesigibili o dubbi dovuti da parti

correlate.
Secondo il richiamato principio contabile interramle una 8perazioné con parte correlate un
trasferimento di risorse, servizi o obbligaziora fparti correlate, indipendentemente dal fatto che

sia stato pattuito un corrispettivd®.

Per ‘parte correlatd s'intende un’entita se:

(@) direttamente o indirettamente, attraverso unaidrgermediari, la parte:

()  controlla I'entitd, ne & controllataoppure & soggetta al controllo congidfioi

incluse le entita controllanti, le controllate ectensociatéef;

(i)  detiene una partecipazione nell’entita talepdéer esercitare un’influenza notevile

su quest’ultima;

"Nello IAS 24 &, inoltre, rappresentato che thformazioni integrative in cui si specifica cleeoperazioni con parti
correlate sono state effettuate a condizioni edeiviaa quelle prevalenti in libere transazioni,nepfornite soltanto se
tali condizioni possono essere comproVate
8 Come_esempi di operaziodelle quali deve essere data informativa se efiesttra parti correlate si riportano le
seguenti :

j) acquisti o vendite di beni (finiti o semilavorati);

k) acquisti o vendite di immobili e altre attivita;

[) prestazioni o ottenimento di servizi;

m) leasing;

n) trasferimenti per ricerca e sviluppo;

0) trasferimenti a titolo di licenza;

p) trasferimenti a titolo di finanziamenti (ivi incluisprestiti e gli apporti di capitale in denaramatura);

g) clausole di garanzia o pegno;

r) estinzione di passivita per conto dell’entita oweda parte dell’entita per conto di un’altra parte.
"9 Nella versione inglese si legge “under common control”, soggetta a comune controllo.
8 Lo IAS 24 stabilisce chelkcontrollo & il potere di determinare le politiehfinanziarie e gestionali di un’entita al
fine di ottenerne benefici dalla sua attivitgart 9, 5° co., IAS 24).
Secondo lo IAS 27 il controllo si presume quani@ocapogruppo possiede direttamente o indirettamertiraverso le
proprie controllate, pitu della meta dei diritti dioto di un’entita a meno che, in casi eccezionpissa essere
chiaramente dimostrato che tale possesso non aisstt controllo. Il controllo esiste anche quandochpogruppo
possiede la meta, o una quota minore, dei votic#sdnili in assemblea se essa ha: a) il controligpdl della meta dei
diritti di voto in virtu di un accordo con altri westitori; b) il potere di determinare le politicimanziarie e operative
dell’entita in virtu di una clausola statutaria @ dn contratto; c) il potere di nominare o di rimuere la maggioranza
dei membri del consiglio di amministrazione o dgliivalente organo di governo societario, ed iltcolio dell’entita
e detenuto da quel consiglio o organo; d) il potelieesercitare la maggioranza dei diritti di votelte sedute del
consiglio di amministrazione o dell’equivalente ang di governo societario, ed il controllo dell'@até detenuto da
quel consiglio o organb.
8 «influenza notevole & il potere di partecipare aaltieterminazione delle politiche finanziarie e gesli di
un’entita senza averne il controllo. Un’influenzatevole pud essere ottenuta attraverso il possdsaaioni, tramite
clausole statutarie o accordi(art. 9, 8° co., IAS 24).
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(i)  controlla congiuntamentkentitad®*;

(b) la parte € una societa collegdtecondo la definizione dello IAS 28 — Partecipaziin

societa collegate) dell’entfty
(c) la parte € una joint ventune cui I'entita & una partecipante (cfr. IAS 3Partecipazioni in
joint venture);

(d) la parte & uno dei dirigenti con responsabilitatsgiiche dell’entita o la sua controllatite

(e) la parte & uno stretto famili&redi uno dei soggetti di cui ai punti (a) o (d)

() la parte € un’entita controllata, controllata dongamente o soggetta ad influenza notevole
da uno dei soggetti di cui ai punti (d) o (e), awveali soggetti detengono, direttamente o
indirettamente, una quota significativa di dirittivoto®;

() la parte € un fondo pensionistiper i dipendenti dell’entita, o di una qualsidsisaentita ad

essa correlata.

Ai sensi dello IAS 28 6. Se una partecipante possiede, direttamente ioett@imente (per esempio tramite societa
controllate), il 20 % o una quota maggiore dei vesercitabili nel’assemblea della partecipata,ssippone che la
partecipante abbia un’influenza notevole, a mene itbn possa essere chiaramente dimostrato il cdaotr®i contro,
se la partecipante possiede, direttamente o indineénte (per esempio tramite societa controllaiep quota minore
del 20 % dei voti esercitabili nel'assemblea dgartecipata, si suppone che la partecipante nobiakin’influenza
notevole, a meno che tale influenza non possaessgaramente dimostrata. Anche se un’altra papanie possiede
la maggioranza assoluta o relativa, cid0 non predudecessariamente a una partecipante di avere flménza
notevole.

7. L'esistenza di influenza notevole da parte ca partecipante € solitamente segnalata dal venificai una o piu
delle seguenti circostanze:

(a) la rappresentanza nel consiglio di amministosmd, o nell’organo equivalente, della partecipata;

(b) la partecipazione nel processo decisionalelus& la partecipazione alle decisioni in meritodavidendi o ad altro
tipo di distribuzione degli utili;

(c) il verificarsi di rilevanti operazioni tra la @rtecipante e la partecipata;

(d) l'interscambio di personale dirigente;

(e) la fornitura di informazioni tecniche essenizial

Si rammenta che ai sensi dell'art. 2359, commaeBcddice civile la presunzione di esercizio diiehza notevole si
ha, per le societa con azioni quotate in mercaoleementati, con la titolarita di almeno il 10% d#iitti di voto
nell’assemblea ordinaria.

82 «l controllo congiunto & la condivisione, stabilitcantrattualmente, del controllo su un’attivita ecmnica (art 9, 6°
co., IAS 24).

8 «Una societa collegata & un’entitd, anche senzaqetita giuridica come nel caso di una partnershiip,cui la
partecipante detiene una influenza notevole e che @ né una controllata né una partecipazione atrodio
congiunto.(IAS 28)

8 « dirigenti con responsabilita strategiche sono gseggetti che hanno il potere e la responsabilitiiettamente o
indirettamente, della pianificazione, della direzée del controllo delle attivita dell’entita, conegi gli amministratori
(esecutivi 0 meno) dell’entita stessgart. 9, 7° co., IAS 24). Lo IAS 24, all'art 1§pecifica, inoltre, che nel bilancio
devono essere fornite informazioni integrative &ita retribuzioni dei dirigenti con qualita stratgge (in totale e
suddivise per categorie predeterminate).

8 «Si considerano familiari stretti di un soggetto gdamiliari che ci si attende possano influenzace essere
influenzati, dal soggetto interessato, nei loropapo con I'entitd. Essi possono includere: (agdnvivente e i figli del
soggetto; (b) i figli del convivente; e (c) le pang a carico del soggetto o del conviventart. 9, 3° co., IAS 24).

8 Lo IAS 24 non definisce la nozione diuota significativa di diritti di votd Al riguardo non si registrano
orientamenti univoci e, pertanto, alcune societatape hanno ritenuto che in mancanza di un’'univiotarpretazione
la soglia di significativita possa$sere stabilita almeno al livello che denota e piesuntiva I'esistenza di una stabile
posizione di influenza (20%jcosi si legge nel regolamento sulle operaziam parti correlate di recente adottato da
Intesa San Paolo S.p.A.).
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Nell'individuare i predetti rapporti di correlazienprecisa lo IAS 24,|"attenzione deve essere

rivolta alla sostanza del rapporto e non semplicetealla sua forma giuridica

2.3.Delibera e Comunicazione Consob del luglio 2006 materia di schemi di bilancio

Con delibera n. 15519 del 27 luglio 200@®{posizioni in materia di schemi di bilancio da
emanare in attuazione dell’art. 9, comma 3, delrdxlegislativo n. 38 del 28 febbraio 2009,

la Consob ha individuato gli schemi di bilancio fr emittenti strumenti finanziari quotati in
mercati regolamentati italiani e gli emittenti strenti finanziari diffusi tra il pubblico di cui &dirt.

116 del TUF, diversi dalle imprese bancarie e asative. Tali schemi di bilancio, redatti secondo i
principi contabili internazionali, prevedono, tfaltro, che debbano essere evidenziate, qualora di
importo significativo, oltre a quanto indicato elAS 1 “Presentazione del bilanciole sottovoci

di seguito indicate:

- nei prospetti di stato patrimoniale, conto econaracrendiconto finanziario, 'ammontare
delle posizioni o transizioni con parti correladestintamente dalle voci di riferimento. Tale
indicazione puod essere omessa per singole voabiguka presentazione non sia significativa
ai fini della comprensione della posizione finanzia patrimoniale, del risultato economico
e dei flussi finanziari dell’'impresa e/o del gruppo

- nel prospetto di conto economico, i componentiedidito (positivi /o0 negativi) derivanti da
eventi od operazioni il cui accadimento risulta mmorrente ovvero da quelle operazioni o
fatti che non si ripetono frequentemente nel cotwsu®/olgimento dellattivita. Tali
componenti di reddito devono essere evidenziatenthsnente nelle voci di costo o di ricavo

di riferimento.

Con Comunicazione n. 6064293 del 28 luglio 2006easi dell'art. 114, comma 5, del TUR| “
fine di completare il quadro sistematico di rifegnto in materia di bilanci, nonché di relazione
semestralé e stato richiesto agli emittenti strumenti fizégari quotati in mercati regolamentati
italiani ed alle societa aventi strumenti finanzdiffusi tra il pubblico di cui all’'art. 116 del OF,
di fornire nei predetti documenti contabili alcuseecifiche informazioni sugli effetti delle

operazioni con parti correlate, degli eventi e ap&mi significative non ricorrenti e delle

87 art. 9. comma 3, del decreto legislativo n. 38 88 febbraio 2005 Esercizio delle opzioni previste dall'articolo 5
del regolamento (CE) n. 1606/2002 in materia dnpipi contabili internazionali), delega la Consob a prevedere gli
schemi di bilancio degli emittenti strumenti finganz quotati in mercati regolamentati italiani egtieemittenti
strumenti finanziari diffusi tra il pubblico di cail'art. 116 del TUF, diversi dalle imprese banear assicurative.
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operazioni atipiche e/o inusufliNella predetta Comunicazione viene inoltre ribath definizione

di operazioni atipiche e/o inusuali gia contenugianComunicazione n. 1025564 del 6 aprile 2001
relativa ai contenuti della relazione dell'organiocdntrollo allassemblea di cui all'art. 153 del
TUF®,

2.4. Le informazioni sulle operazioni rilevanti coparti correlate nelle relazioni finanziarie ai
sensi dell’art. 154-ter del TUF

Il d.lgs n. 195 del 6.11.2007 Attuazione della direttiva 2004/109/CE sull'armaaizione degli

obblighi di trasparenza riguardanti le informaziosugli emittenti i cui valori mobiliari sono
ammessi alla negoziazione in un mercato regolan@itda introdotto nel Testo Unico della
Finanza l'art. 154er (“Relazioni finanziari® che, nel secondo comma, prevede specifici obblig

informativi sulle operazioni rilevanti con partircelate.

Piu specificamente, l'art. 5 Relazioni finanziarie semestrgli paragrafo 4, della Direttiva
2004/109/CE (c.d. “DirettivaTrasparency di primo livello”) prevede che: Lla relazione

intermedia sulla gestione contiene almeno un mfemto agli eventi importanti che si sono

8 particolare, la citata Comunicazione prevede| #itro, che :
1) nelle note illustrative
a) gli emittenti strumenti finanziari quotati in mait regolamentati italiani e gli emittenti con wtrenti
finanziari diffusi, inclusi quelli bancari e assiativi, devono fornire le seguenti informazioni:
a.l) con riguardo alle operazioni con parti coteekain aggiunta a quanto previsto dal principio
contabile internazionale in materia di “Informatida bilancio sulle operazioni con parti correlate”
(IAS 24) - le informazioni dell'incidenza che Ipe&razioni o posizioni con parti correlate, cosi eom
classificate dallo stesso IAS 24, hanno sulla gitre patrimoniale e finanziaria, sul risultato
economico nonché sui flussi finanziari della s@c®b del gruppo, con una tabella riepilogativeati
effetti;
a.2) con riferimento agli eventi e alle operaziamjnificative non ricorrentile informazioni
dell'incidenza che gli eventi od operazioni il @dgcadimento risulta non ricorrente ovvero da quelle
operazioni o fatti che non si ripetono frequentetmamel consueto svolgimento dell’attivita hanno
sulla situazione patrimoniale e finanziaria, ssuliato economico nonché sui flussi finanziari alell
societa e/o del gruppo, con una tabella riepilogadi tali effetti;
a.3)_con riguardo alle posizioni o transizioni gariti da operazioni atipiche e/o inusudlimpatto
patrimoniale ed i flussi finanziari ed economichoessi a tali operazioni, qualora significative.
b) Gli emittenti con titoli negoziati sui mercati mdgmentati nonché gli emittenti con strumenti finiani
diffusi, diversi da quelli bancari ed assicurattd&vono fornire le seguenti informazioni:
b.1.) posizione finanziaria nettdelle note illustrative deve essere indicatomiaontare della
posizione finanziaria netta riportando il dettagl&lle sue principali componenti e I'indicaziondlele
posizioni di debito e di credito verso parte cate]
2) nella_relazione sulla gestione
8 per operazioni_atipiche e/o inusuali intendono quelle operazioni che per signifiGéiivilevanza, natura delle
controparti, oggetto della transazione, modalita d#iterminazione del prezzo di trasferimento e tetiga
dell'accadimento (prossimita alla chiusura dellfesg@o) possono dare luogo a dubbi in ordine: alla
correttezza/completezza dell'informazione in bilancal conflitto d'interesse, alla salvaguardia dmtrimonio
aziendale, alla tutela degli azionisti di minoranRispetto alla definizione contenuta nella Comanricne del 2001
manca la precisazione secondo dei 6perazioni straordinarie (fusioni, scissioni, @Rwumenti e/o abbattimenti di
capitale, conferimenti, ecc.), di per sé, non ¢aitcono operazioni atipiclie
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verificati nei primi sei mesi dell'esercizio findazo e alla loro incidenza sul bilancio abbreviato
unitamente a una descrizione dei principali risehincertezze per i sei mesi restanti dell'esercizio

finanziario. Per gli emittenti di azioni, la relame intermedia sulla gestione contiene altresi le

operazioni rilevanti con parti correlatée

L’art. 4 (“Operazioni rilevanti con parti correlatedella DirettivaTrasparencydi secondo livello
prevede che: I. Nelle relazioni intermedie sulla gestione, ghittenti di azioni comunicano
almeno quanto segue come operazioni rilevanti @i porrelate:

a) le operazioni con parti correlate che si sonolt nei primi sei mesi dell'esercizio finanziario
corrente e che hanno influito in misura rilevantalls situazione patrimoniale o i risultati
dellimpresa durante tale periodo;

b) qualsiasi modifica delle operazioni con partir@date descritte nell’'ultima relazione annuale
che potrebbe avere un effetto rilevante sulla gilm@e patrimoniale o i risultati dell'impresa nei
primi sei mesi dell’esercizio finanziario corrente.

2. Se I'emittente di azioni non €& tenuto a redigeoenti consolidati, comunica quanto meno le
operazioni con parti correlate di cui all'articol@d3, paragrafo 1, punto 7 ter, della direttiva
78/660/CEE..

In attuazione della citata disciplina comunitatiauovo art. 154er, comma 2, del TUF, dispone
guanto segue:“....2. Entro sessanta giorni dalla chiusura delipo semestre dell’esercizio, gli
emittenti quotati aventi I'ltalia come Stato memiaforigine pubblicano una relazione finanziaria
semestrale comprendente il bilancio semestrale ebéto, la relazione intermedia sulla gestione e

I'attestazione prevista dall’articolo 154-bis, corarg...........

4. La relazione intermedia sulla gestione contiairaeno riferimenti agli eventi importanti che si
sono verificati nei primi sei mesi dell’esercizioafla loro incidenza sul bilancio semestrale
abbreviato, unitamente a una descrizione dei ppakirischi e incertezze per i sei mesi restanti

dell'esercizio. Per gli emittenti azioni quotateeati I'ltalia come Stato membro d’origine, la

relazione intermedia sulla gestione contiene, altrénformazioni sulle operazioni rilevanti con

parti correlate

6. La Consobin conformita alla disciplina comunitaria, staisite con regolamento...................

c) il contenuto delle informazioni sulle operazigitevanti con parti correlate di cui al comma
4;....".
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Cio posto nelllambito dell’attuazione della deleggolamentare di cui all’art. 239%is del codice
civile di cui trattasi si provvedera a dare attoaei anche alla delega di cui all’art. 1fe4- comma
6, del TUF.

2.5. Le operazioni con parti correlate nel CodideAutodisciplina delle societa quotate

Particolarmente importante, al fine di trarre idioni per I'attuazione della delega di cui all’art

2391bisc.c, risulta I'esame del Codice di Autodiscipluotelle societa quotate. Infatti, a fronte della
descritta disciplina dettata dalla Consob e daigypi contabili internazionali concernente il mero
profilo della trasparenza informativa in materieoperazioni con parti correlate, il predetto Codice
— seppur sul piano non vincolante della autodisw@pt a seguito della revisione effettuata nel

2002, ha dettato delle disposizioni concernentagpetti della correttezza procedurale e sostanzial

Nell'ultima revisione del Codice del marzo 2006etallisciplina &€ stata meglio specificata
distinguendo tra principi, criteri applicativi elagvi commenti nellambito dell'art. 9 (hteressi

degli amministratori e operazioni con parti corredd che tratta sia delle operazioni con parti
correlate in genere, sia delle particolari openaizio cui sono gli stessi amministratori ad essere

portatori di interessi in proprio o per conto terzi

Passando ad esaminare le specifiche regole pralast€odice, si fa presente che gia I'art. 1, che
disciplina il ruolo del Consiglio di Amministrazien stabilisce che all’organo di gestione, in sede
collegiale, spetti la competenza in materia di apemi di parti correlate di significativo riliev®iu
specificamente, nei criteri applicativi di tale.att € previsto che il consiglio di amministrazione
“esamina e approva preventivamente le operaziotiedattente e delle sue controllate, quando
tali operazioni abbiano un significativo rilievorategico, economico, patrimoniale o finanziario
per I'emittente stesso, prestando particolare atiene alle situazioni in cui uno o piu
amministratori siano portatori di un interesse pmnto proprio o di terzi e, piu in generale, alle
operazioni con parti correlate; a tal fine stabdis criteri generali per individuare le operazioni d

significativo rilievd.

In materia di operazioni con parti correlate, ptincipio 9.P.1 afferma che it consiglio di

amministrazion® adotta misure volte ad assicurare che le operazioni nelle qual u

% Ovvero il consiglio di gestione nel sistema dulis
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amministratore sia portatore di un interesse, pento proprio o di terzi, e quelle poste in essere
con parti correlate vengano compiute in modo traspge e rispettando criteri di correttezza
sostanziale e procedurale.”
Pertanto, come ora previsto obbligatoriamente yige te societa che fanno appello al mercato del
capitale di rischio dallo stesso art. 238%<c.c.:

- e l'organo di gestione, in sede collegiale, a ddissare delle regole per le operazioni con

parti correlate;
- tali regole devono perseguire gli obiettivi dellasparenza e della correttezza sostanziale e

procedurale.

Nei criteri applicativi 9.C.1.e 9.C.2il Codice precisa che:

- Il'organo di gestione, sentito il comitato per iintwllo internd”, deve stabilire le modalita
di approvazione e di esecuziodelle operazioni poste in essere dall’emittentdalbe sue
controllate, con parti correlate. In particolarégrdano di gestione deve definire le
specifiche operazioni (ovvero deve determinardtecrper individuare le operazioni) che
debbono essere approvate previo parere dello stessitato per il controllo interno e/o con
I'assistenza di esperti indipendenti;

- lorgano di gestione deve adottare le soluzioni rafpee idonee ad agevolare
lindividuazione ed una adeguata gestione dellgagibni in cui un amministratore sia

portatore di un interesse per conto proprio o idiite

Nella parte dicommento, al fine di definire labest practicen materia, il Codice chiarisce alcuni

aspetti relativi alle modalita di gestione dellemgzioni in oggetto:

a) si raccomanda che l'organo di gestione si avvalglasupporto del comitato per il controllo
interno nel definire le modalita di approvaziondi esecuzione delle predette operazioni;

%1 Con specifico riguardo alla_composizione del cainitdi controllo internosi rammenta che l'art. 8 del Codice
raccomanda che tale comitato sia costituito a#iinb del consiglio di amministrazione, da _ammiaisiri non
esecutivi, in maggioranza indipende(divvero esclusivamente indipendenti, nel casonditente controllato da altra
societa quotajae che almeno un componente abbia una adeguagsiessa in materia contabile e finanziaria. Nel
Codice si specifica, tra I'altro, che il ruolo di¢ comitato - che si caratterizza per un’attiistauttoria e di supporto al
C.d.A. nelle decisioni e nelle valutazioni sul sist di controllo interno — rimane distinto da qoedttribuito dalla
legge al collegio sindacale, caratterizzato invég@ina funzione di verifica prevalentemeexeposiancorché ai lavori
di tale comitato sia chiamato a partecipare il iderge del collegio sindacale o altro sindaco dastultimo
designato).
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b) a titolo esemplificativo vengono indicate alcueeniche, individuate dalla prassi, che possono
essere utilizzate, anche cumulativamente, perw@asse& la correttezza sostanziale e procedurale di
tali operazioni:
(i) la riserva alla competenza del consiglio dell'apazione delle operazioni di maggiore
rilievo;
(i) la previsione di un parere preventivo del comifaoil controllo interno;
(i) l'affidamento delle trattative ad uno o piu amrstmatori indipendenti (0 comunque
privi di legami con la parte correlata);
(iv) il ricorso ad esperti indipendenti (eventualmersglezionati da amministratori
indipendenti).
Al riguardo si precisa, inoltre, chéa“concreta articolazione di questi o analoghi pdésion puo
che essere lasciata al potere di autoregolamentezidel consiglio — sia pure nel rispetto dei
principi generali indicati dalla Consob ai sensilidat. 2391-bis cod. civ. — in funzione della
tipologia e della rilevanza, sotto il profilo ecam@o e/o strategico, delle operazioni, nonché della

natura ed estensione delle relazioni esistentilearontroparti”;

c) con riguardo alle particolari operazioni con padrrelate in cui un amministratore abbia, per
conto proprio o di terzi, un interesse, si raccodaache I'organo di gestionei¢erchi soluzioni che
contemperino I'esigenza di trasparenza e corretteszttesa alle norme di legge con I'opportunita
di non appesantire I'attivita dell'organo di gestie con adempimenti eccessivamente onerosi; cio,
in particolare, nei casi in cui 'amministratore llemittente sia esponente della societa o delkent
che esercita sull’emittente attivitd di direzione ceordinamento, tenuto conto che in tale

circostanza gli artt. 2497 e ss. cod. civ. prevezipanetranti presidi a tutela degli azioni#.

In via generale, nei casi in cui l'amministratoia portatore di un interesse in quanto membro
dell'organo di amministrazione di una societa lagat'emittente da un rapporto di controllo (o di
comune controllo), si ritiene ammissibilelfe eventuali obblighi informativi e/o di motivaz&
relativi ad operazioni che rientrano nella normalperativita del gruppo siano adempiuti in modo
generale e sintetico anche in via preventiva, sddvaecessita di informazioni integrative a fronte
di operazioni di particolare rilievd Sempre con riguardo alla gestione delle operazn cui gl
amministratori sono portatori di un interesse aspfesente che spesso nella prassi I'amministratore
interessato — pur in mancanza di un vincolo dideggtal senso (come noto I'art. 2391 c.c. dopo le

modifiche apportate dalla riforma del diritto setario non prevede piu un obbligo di astensione) —

92 Per un breve esame della disciplina di cui all’2497 c.c. si veda il successivo par. 2.7.
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e chiamato ad astenersi dal voto o ad allontarmia riunione al momento della discussione e

della deliberazione.

2.6. Le operazioni con parti correlate e la disaéi@ bancaria

Nell'individuare i principi generali in materia diperazioni con parti correlate, al fine di avera un
visione d’insieme del contesto nel quale si vengadoinserire, occorre tener presente che nel
settore bancario vi € una specifica disciplina ethéine di prevenire i rischi derivanti da operazi

in conflitto d’interessi, stabilisce limiti e corzibni dell'operativita delle banche nei confrouii
soggetti collegati — tra cui sono comprese “padirelate” secondo una definizione piu ampia
rispetto a quella contenuta nello 1AS 24 — nongbecHici limiti per le obbligazioni contratte da

coloro che esercitano poteri di amministrazioneszione e controllo nel gruppo bancario.

Volendo in questa sede esporre solo una brevessidedla complessa disciplina bancaria, si
rammenta che il recente d.lgs n. 303 del 29 dicen2®06 (c.d. “decreto Pinza”) é intervenuto
sulla predetta materia dei conflitti di interessdl’attivita bancaria incidendo sulle disposiziatal
d.lgs. n. 385/1993 (“TUB”) che riguardano i rapparbn soggetti collegati (art. 53 TUB) e le
obbligazioni degli esponenti bancari (art. 136 TUB)

Con specifico riguardo alla disciplina di cui aita53, commi 4 e ss, del TUB che delega la Banca
d’ltalia, sulla base di delibere del CICR, ad induare limiti e condizioni per le attivita di risich

nei confronti di soggetti collegati, si rappresectee, prima dell’entrata in vigore del decreto
legislativo n. 303, tale disciplina conteneva umléita elencazione dei soggetti collegati alla

bancd>. In attuazione di tale previgente norma il CICBn @elibera n. 240 del 22 febbraio 2006

% || previgente testo dell'art. 53, commi 4 e s| @UB — come di recente gia modificato dall'artd8lla legge n.
262/05 — era il seguente4.“Le banche devono rispettare le condizioni inttiatalla Banca d’ltalia, in conformita alle
deliberazioni del CICR, per le attivita di rischi@i confronti di:

a) soggetti che, direttamente o indirettatae detengono una partecipazione rilevante o cayaarnl controllo
della banca o della societa capogruppo;

b) soggetti che sono in grado di nominamache sulla base di accordi, uno o pit componeaglidorgani di
amministrazione o controllo della banca o dellaist& capogruppo;

c) coloro che svolgono funzioni di ammiizione, direzione o controllo presso la banca egso la societa
capogruppo;

d) societa controllate dai soggetti indicaelle lettere a), b) e ¢) o presso le quali géssi svolgono funzioni di
amministrazione, direzione o controllo;

e) altri soggetti che sono comunque colliegléa banca, secondo quanto stabilito dalla Barthalia»;

4-bis. Le condizioni di cui al comma 4 sono dateate tenuto conto:

a) dell’entita del patrimonio della banca;

b) dell'entita della partecipazione everltunante detenuta;

c¢) dell'insieme delle attivita di rischieldgruppo bancario nei confronti dei soggetti di a@icomma 4 e degli
altri soggetti ai medesimi collegati secondo quastabilito dalla Banca d’ltalia.
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(“Disciplina delle attivita di rischio delle banched®i gruppi bancari nei confronti di soggetti
collegati’), ha previsto che per “soggetti collegati” debbantendersi le parti correlate nonché i
soggetti alle stesse connessi. Ai fini di tale #pec disciplina il CICR ha dettato un’ampia
definizione di parte correlata che, come detto, nomcide con quella individuata dai principi

contabili internazionali descritta nel precederae g.2. (IAS 24§*.

Considerato che, come si legge nella relazionechrmpagnamento al d.Ilgs n. 303/0k, tecnica
legislativa di estremo dettaglicontenuta nel previgente art. 53, determinauan irrigidimento
della disciplind non “coerente con l'impostazione delegificante prevaergl TUF e nel TUBe

non “in linea con gli standard internazionali di vigilad, con il predetto decreto legislativo &

4-ter. La Banca d'ltalia individua i casi in ci mancato rispetto delle condizioni di cui almmma 4 comporta la
sospensione dei diritti amministrativi connessi tapartecipazione.

4-quater. La Banca d'ltalia, in conformita altieliberazioni del CICR, disciplina i conflitti aiteressi tra le banche
e i soggetti indicati nel comma 4, in relazionealltre attivita bancarie
% piu precisamente, la Delibera CICR 22 febbraio200 240 individua come “soggetti collegati” alianca le parti
correlate nonché i soggetti connessi ad una pantelata dettando le seguenti definiziondi ‘fini della presente
delibera si intende per:
1) parte correlata
a) il titolare di una partecipazione rilevante arssi del capo | della deliberazione del CICR delld§lio 2005 nella
banca o nella societa capogruppo e chi esercitgiftida essa inerenti, nonché chi comunque deteihgantrollo della
banca; la Banca d'ltalia puo stabilire soglie quaative inferiori a quelle previste ai sensi deiteedesima delibera;
b) i soggetti che sono in grado di nominare, ansldla base di accordi, uno o piu componenti degtiami di
amministrazione o controllo della banca o dellaisti capogruppo;
¢) coloro che svolgono funzioni di amministraziogieezione e controllo presso la banca o la socpogruppo;
d) altri soggetti che sono comunque correlati ddEnca secondo quanto stabilito dalla Banca d'Italia
2) soggetti connessi a una parte correlata
a) le societa controllate da una parte correlata;
b) le societa presso le quali le parti correlat®kgono funzioni di amministrazione, direzione otcolfo;
c) gli altri soggetti connessi alle parti correlaitedividuati dalla Banca d'ltalid.
Nellart. 2, che disciplina i limiti alle attivitai rischio nei confronti di una parte correlataedl'thsieme dei soggetti a
essa connessi, si leggd.. ‘La Banca d'ltalia determina i limiti alle atti@i di rischio delle banche e dei gruppi bancari,
in conformita dei seguenti criteri
a) nei confronti di soggetti definiti <-parti-> <@rrelate-> in relazione alla proprieta di azioni & banca, il limite
fissato in una percentuale del patrimonio di vigita rapportata alla quota di capitale sociale pahs®,;
b) nei confronti di <-parti-> <-correlate-> diversela quelle di cui alla lettera a), il limite € rifiéo a una percentuale
del patrimonio di vigilanza della banca;
c) i limiti di cui alle lettere a) e b) non sonornanque superiori al 20 per cento del patrimoniwidilanza della banca
e possono variare a seconda della natura dei rappi@ la parte correlata e la banca;
d) le attivita di rischio complessive di una banwa confronti di una parte correlata e dell'insiemei soggetti a essa
connessi devono essere inferiori a una percentdalgatrimonio di vigilanza fissata dalla Bancatdlia, comunque
non superiore al 20 per cento;
e) l'esposizione complessiva delle societa di wpgo bancario nei confronti di una parte correlaalell'insieme dei
soggetti a essa connessi deve essere inferioreagparcentuale del patrimonio di vigilanza consotmdissata dalla
Banca d'ltalia, comunque non superiore al 20 partoeFermo restando il rispetto del limite consalid fissato dalla
Banca d'ltalia, quest'ultima pud prevedere peritggele banche appartenenti al gruppo limiti diveds quelli fissati
ai sensi delle lettere a), b), c) e d), comunque superiori al 20 per cento del patrimonio di vagiza individuale;
f) la Banca d'ltalia pud prevedere limiti diversadjuelli generali per le attivita di rischio di bahe costituite in forma
cooperativa;
g) la Banca d'ltalia pud non applicare i limiti &llattivita di rischio nei confronti di altre socéetappartenenti al
medesimo gruppo bancario.
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stato, tra l'altro, abrogato l'analitico elenco goggetti collegati che vincolava la disciplina

secondaria.

In particolare, la nuova disciplina di cui ai comdne ss. dell’art. 53, del TUB prevede cte..) 4.

La Banca d'ltalia, in conformita delle deliberaziotkel CICR, disciplina condizioni e limiti per
l'assunzione, da parte delle banche, di attivitaridchio nei confronti di coloro che possono
esercitare, direttamente o indirettamente, un'ieflza sulla gestione della banca o del gruppo
bancario nonché dei soggetti a essi collegati. @egfichi in concreto I'esistenza di situazioni di
conflitto di interessi, la Banca d'ltalia puo stéte condizioni e limiti specifici per I'assunzione
delle attivita di rischio. 4-bigabrogato)4-ter. La Banca d’ltalia individua i casi in cui hancato
rispetto delle condizioni di cui al comma 4 compola sospensione dei diritti amministrativi
connessi con la partecipazione. 4-quater. La Baddtalia, in conformita alle deliberazioni del
CICR, disciplina i conflitti d’'interessi tra le bahe e i soggetti indicati nel comma 4, in relazione

ad altre tipologie di rapporti di natura economita

Cio posto, dopo le modifiche dell’art. 53 del TUBtrodotte dal d.lgs. n. 303/06 € attesa una
revisione della delibera CICR del febbraio 2006salla base delle disposizioni del CICR,
'emanazione della disciplina secondaria della Baddtalia. Nell’agosto 2007, la Banca d’ltalia
“in vista della formulazione di una proposta di delid@ al CICR, ha diffuso un documento di
consultazione contenente le linee guida in matkraitivita di rischio verso soggetti collegati,v&o

e precisato, tra l'altro, che la disciplina di tt@ttasi ‘terra altresi conto di quanto previsto ai sensi

dell’art. 2391-bis del codice civile

Considerato che per le banche con azioni quotdtffuse la disciplina di cui all'art. 53 del TUB e
la disciplina di cui all’art. 239bis c.c. potranno avere una contestuale applicaziGoasob e
Banca d'ltalia hanno avviato un’attivita di coordinento nell’individuazione delle disposizioni in
materia di procedure al fine di garantire orgamick coerenza al quadro regolamentare

minimizzando al contempo gli oneri organizzativi seggetti sottoposti alle due discipline.

Con riguardo alle obbligazioni degli esponenti adei delle banche I'art. 136 del TUB prevede
una stringente disciplina, sanzionata penalmenéeprglo la quale chi svolge funzioni di
amministrazione, direzione e controllo presso urenda non pud contrarre obbligazioni di
gualsiasi natura o compiere atti di compravenddagttamente o indirettamente, con la banca che

amministra, dirige e controlla, se non previa deli@zione dell’'organo di amministrazione presa
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all'unanimita e con il voto favorevole di tutti omponenti dell’organo di controllo fermi restando
gli obblighi previsti dal codice civile in materidi interessi degli amministratori e di operazioni
con parti correlate” (comma 1) . Pertanto, come indicato espressamneella citata norma, la
disciplina speciale del settore bancario si affeaec non si sostituisce alla disciplina generale
prevista dal codice civile in materia di interedsamministratori di cui all’art. 2391 c.c. e - cem
aggiunto di recente dall’art. 1 del d.lgs. n. 3@3/0alla disciplina di cui all'art. 239%is c.c. sulle

operazioni con parti correlate di cui trattasi.

| commi 2 e Zbis dell'art. 136 del TUB estendono I'ambito di applzone della predetta

disciplina alle obbligazioni contratte con la bamcaocieta del relativo gruppo da parte di coloro
che svolgono funzioni di amministrazione, direzianeontrollo in qualunque societa del gruppo
bancario (comma 2) e alle obbligazioni intercorirémat il gruppo bancario e le societa controllate

dai citati esponenti aziendali (comméig)®°.

Con il d.lgs. n. 303/06, nel commabi dell’art. 136 del TUB é stato, da una parte, efato il
riferimento alle societa collegate con quella colidta dall’esponente bancario o che la controlla,
“al fine di collegare la fattispecie penale alle ipsi in cui 'esponente aziendale sia in grado con
maggiore probabilita di venire a conoscenza debiaszione delle obbligazioni rilevanti; dall’altra
sono stati esclusi dall'applicazione del comma 2-birapporti tra societa dello stesso gruppo
bancario, tenuto conto del fatto che il gruppo enfigura come un unico soggetto economico,
nonché quelli tra banche per le operazioni sul ragwcinterbancario, considerato che queste

presentano limitati rischi di inquinamento del pesso decisional&® .

% Pill precisamente i commi 2 eb®s dell'art. 136 del TUB prescrivono quanto segu2: ‘e medesime disposizioni si
applicano anche a chi svolge funzioni di amminiatae, direzione e controllo, presso una banca deta facenti
parte di un gruppo bancario, per le obbligazionper gli atti indicati nel comma 1 posti in essemnda societa
medesima o per le operazioni di finanziamento pwstssere con altra societa o con altra bancagtelppo. In tali
casi l'obbligazione o l'atto sono deliberati, canrhodalita previste dal comma 1, dagli organi dedtzieta o banca
contraente e con l'assenso della capogruppo.

2-bis. Per I'applicazione dei commi 1 e 2 rilevaanche le obbligazioni intercorrenti con societa troliate dai
soggetti di cui ai medesimi commi o presso le qglaktessi soggetti svolgono funzioni di ammieizione, direzione o
controllo, nonché con le societa da queste cordtello che le controllangn.d.r il d.Ilgs n. 303/06 ha eliminato il
riferimento alle societa collegate e aggiunto lacsgsiva esclusione)l presente comma non si applica alle
obbligazioni contratte tra societa appartenentirmédesimo gruppo bancario ovvero tra banche peragieni sul
mercato interbancario.”.

% Cosi si legge nella relazione di accompagnamedridgs. n. 303/06.
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2.7. La disciplina degli interessi degli amministratoli cui allart. 2391 c.c. e la disciplina

dell'attivita di direzione e coordinamento di cugé artt. 2497 e ss. c.c.

Considerato che tra le parti correlate individuseeondo la definizione dello IAS 24 vi sono gli
amministratori e le societa del gruppo di una gétieal fine di individuare i principi generali di

cui all'art. 2391-bis c.c, si € provveduto ad esare la disciplina vigente in materia di interessi
degli amministratori di cui all'art. 2391 c.c. ndvécquella relativa ai gruppi di societa di cui agli
artt. 2497 e ss. c.c. per valutare se vi sianolpnobdi coordinamento tra le stesse. Si riporta di

seguito una breve sintesi delle citate disposizioniistiche.

L'art. 2391 c.c. (rubricato Ifiteressi degli amministratdfi®) prevede, come noto, una specifica
disciplina per le operazioni nelle quali un amnti@itore abbia, per conto proprio o di terzi, un
interesse che non deve necessariamente essergfiittaca@on quello della societa. In particolare

quando un amministratore & portatore di un interéssina determinata operazidhe

- deve darne notizia agli altri amministratori ddcallegio sindacale precisandonka atura, i
termini, I'origine e la portatg
- se si tratta di un amministratore delegato, degdtre astenersi dal compiere l'operazione
investendo della stessa I'organo collegiale;
- in entrambi i casi il consiglio di amministraze@deve adeguatamente motivare le ragioni e la
convenienza per la societa dell’operazione;
- non é piu previsto, dopo le modifiche introdadtdla c.d. Riforma del Diritto Societario, che

'amministratore interessato si astenga dalla voteg ferma restando I'annullabilita della

%" Nel presupposto che a tale definizione si fadééimento per I'individuazione delle parti correda

% La rubrica & stata modificata con la Riforma deit® Societario sostituendo la dizion€énflitto di interessi con
quella ‘Interessi degli amministratori

% Art. 2391 c.c. (Interessi degli amministratdii “ L’'amministratore deve dare notizia agli altri amristratori e al
collegio sindacale di ogni interesse che, per conto proprio o di terzi, abbia in una determinata operazione della
societa, precisandone la natura, i termini, l'origine e la portata; se si tratta di amministratore delegato, deve altresi
astenersi dal compiere l'operazione, investendo della stessa l'organo collegiale, se si tratta di amministratore unico,
deve darne notizia anche alla prima assemblea utile. 2. Nei casi previsti dal precedente comma la deliberazione del
consiglio di amministrazione deve adeguatamente motivare le ragioni e la convenienza per la societa dell'operazione.
3. Nei casi di inosservanza a quanto disposto nei due precedenti commi del presente articolo ovvero nel caso di
deliberazioni del consiglio o del comitato esecutivo adottate con il voto determinante dell' amministratore interessato,
le deliberazioni medesime, qualora possano recare danno alla societa possono essere impugnate dagli amministratori
e dal collegio sindacale entro novanta giorni dalla loro data; l'impugnazione non puo essere proposta da chi ha
consentito con il proprio voto alla deliberazione se sono stati adempiuti gli obblighi di informazione previsti dal
primo comma. In ogni caso sono salvi i diritti acquistati in buona fede dai terzi in base ad atti compiuti in esecuzione
della deliberazione. 4. L'amministratore risponde dei danni derivati alla societa dalla sua azione od omissione. 5.
L'amministratore risponde altresi dei danni che siano derivati alla societa dalla utilizzazione a vantaggio proprio o di
terzi di dati, notizie o opportunita di affari appresi nell'esercizio del suo incarico.” .
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delibera assunta con il suo voto determinante, rmvgealora non siano stati rispettati i citati

obblighi informativi, se la stessa risulta potehmiente dannosa per la societa.

Come noto, con la Riforma del Diritto Societaristata introdotta una disciplina relativa ai gruppi
societari sotto il profilo della trasparenza e aeksponsabilita della capogruppo. In sintesi tale
normativa prevede quanto sedlle
1) si presume, salvo prova contraria, che l'ativili direzione e coordinamento di societa sia
esercitata da societa o enti tenuti alla redazabelebilancio consolidato nonché da soggetti che
comunque le controllano;
2) dal punto di vista della responsabilita
a) la societa che esercita direzione e coordinasrentsponsabile per i danni arrecati ai soci
e ai creditori delle societa soggetta a tale imfhzein caso di violazione di principi di

corretta gestione;

190 per chiarezza espositiva si riportano di segeitndrme di riferimento contenute nel libro V, cdpo* Direzione e
coordinamentddel codice civile:

Art. 2497 c.c. Responsabilita“ 1. Le societa o gli enti che, esercitando attidia@irezione e coordinamento di societa
agiscono nell'interesse imprenditoriale proprio tirai in violazione dei principi di corretta gesti@ societaria e
imprenditoriale delle societa medesime, sono diratinte responsabili nei confronti dei soci di qaeper il
pregiudizio arrecato alla redditivita ed al valodella partecipazione sociale, nonché nei confroeii creditori sociali
per la lesione cagionata all'integrita del patrimondella societa. Non vi & responsabilita quandalainno risulta
mancante alla luce del risultato complessivo ddili#a di direzione e coordinamento ovvero intdgrante eliminato
anche a segquito di operazioni a cio dirette.

2. Risponde in solido chi abbia comunque presoeparfatto lesivo e, nei limiti del vantaggio cogs#o, chi ne abbia
consapevolmente tratto beneficio.

3. Il socio ed il creditore sociale possono agirentto la societd o I'ente che esercita l'attivita direzione e
coordinamento, solo se non sono stati soddisfattadsocieta soggetta alla attivita di direzione@ordinamento.

4. Nel caso di fallimento, liquidazione coatta amistrativa e amministrazione straordinaria di sdéiesoggetta ad
altrui direzione e coordinamento, I'azione spettaai creditori di questa € esercitata dal curatordal commissario
li-quidatore o dal commissario straordinarfo

Art. 2497-bis c.c. (Pubblicitd’): “1. La societa deve indicare la societa o l'entea ali attivita di direzione e
coordinamento & soggetta negli atti e nella comisgenza, nonché mediante iscrizione, a cura deglhaistratori,
presso la sezione del registro delle imprese datgomma successivo.

2. E' istituita presso il registro delle impresepagsita sezione nella quale sono indicate le soc@tdli enti che
esercitano attivita di direzione e coordinamentguelle che vi sono soggette.

3. Gli amministratori che omettono l'indicazioneadii al comma primo ovvero l'iscrizione di cui @nema secondo, o
le mantengono quando la soggezione € cessata, responsabili dei danni che la mancata conoscentli datti
abbia recato ai soci o ai terzi.

4. La societa deve esporre, in apposita sezionk dhta integrativa, un prospetto riepilogativo d#ati essenziali
dell'ultimo bilancio della societa o dell'ente chgercita su di essa l'attivita di direzione e canainento.

5. Parimenti, gli amministratori devono indicarellaerelazione sulla gestione i rapporti intercorsdon chi esercita
l'attivita di direzione e coordinamento e con Iér@lsocieta che vi sono soggette, nonché l'effdimtale attivita ha
avuto sull'esercizio dell'impresa sociale e suiisigultati.”.

Art. 2497ter c.c. ("Motivazione delle decisiofi “Le decisioni delle societa soggette ad attivitadiezione e
coordinamento, quando da questa influenzate, deble@sere analiticamente motivate e recare puntul&azione
delle ragioni e degli interessi la cui valutazioha inciso sulla decisione. Di esse viene dato ad&ggonto nella
relazione di cui all'articolo 2428n.d.r. relazione sulla gestione).”.
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b) non vi e responsabilita quando il danno risuttancante alla luce del risultato
complessivo dell'attivita di direzione e coordinamee (c.d. teoria dei vantaggi
compensativi) ovvero integralmente eliminato anglseguito di operazioni a cio dirette;
C) i soci e i creditori possono agire contro laistc che esercita l'attivita di direzione e
coordinamento, solo se non sono stati soddisfalith docieta soggetta a tale attivita;

3) con riguardo alla pubblicita
a) la societa deve rendere pubblica la societéemtel' alla cui attivita di direzione e
coordinamento € soggetta negli atti e nella coonsignza e con iscrizione presso una
apposita sezione del registro delle imprese;
b) in apposita sezione della nota integrativa kngio, deve essere riportato un prospetto
riepilogativo dei dati essenziali dell'ultimo bida della societa o dell'ente che esercita
I'attivita di direzione e coordinamento;
c) gli amministratori devono indicare nella relamosulla gestione i rapporti intercorsi con
chi esercita l'attivita di direzione e coordinanteatcon le altre societa che vi sono soggette,
nonché l'effetto che tale attivita ha avuto sudifezio dell'impresa sociale e sui suoi
risultati;

4) e previsto che le decisiodelle societa soggette ad attivita di direzione@dinamento, quando

da questa influenzate, debbono essere analiticenmeotivatee recare puntuale indicazione delle

ragioni e degli interessi la cui valutazione haisocsulla decisione. Di esse deve essere dato

adeguato conto nella relazione sulla gestione.

3. Ladisciplina delle operazioni con parti correhte nel diritto estero

Sicuramente utile per l'individuazione dei princgenerali di cui trattasi puo risultare 'esamédalel
regolamentazione in materia di operazioni con paotrelate vigente in altri Paesi. Si riporta di
seguito una sintesi della disciplina inglese (aggllile alle societa con strumenti di capitale qtiiota
in uno dei mercati delondon Stock Exchangelella disciplina francese contenuta netle du
commerce(“conventions réglémentégsuna sintesi della disciplina sulle operaziomincparti
correlate vigente nell’ordinamento statunitensenéne, la normativa prevista dall’ordinamento

tedesco.
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3.1.L’ordinamento inglese

Con riguardo alla disciplina britannica contenutallan Listing Rule n. 11 (‘Related party
transactiond) adottata dalld&inancial Services Authoritf/FSA”), si rappresenta quanto segue:

a) la disciplina di cui alla Listing Rule n. 11 (“LR1") non si applica allesmall transactionse
alle transazioni che non presentano caratterisiichguali (‘unusual featur€$, come definite in
una appendice alla predetta Riite

b) se una societd quotata prende parte ad un’opemzion una parte correldfain cui almeno
uno degli indicatori di significativita ffercentage ratios”cfr. nota 3¢ € superiore al 5% deve (LR
11.1.7.):

101 per ‘small transactions”(ovvero operazioni di ammontare limitato) s'intend le transazioni dove ciascuno dei
“percentage ratios"@ uguale o inferiore a 0,25%. pércentage ratidssono degli indicatori di significativita delle
operazioni espressi in percentuale, che si ricadanalcuni calcoli chiamatilass testghe fanno riferimento all’attivo
lordo, ai profitti, ai prezzi della transazione @skempio, un indice si ricava dal rapporto traalove complessivo delle
attivita della quotata e il valore deglsetggetto della transazione, c.thé gross assets tés}.

Tra le_operazioni che non presentano caratteresiishsualisi fa riferimento, in sintesi, a:

1) operazioni di cui beneficiano tutti gli azionigti misura paritaria (come emissioni di nuove azpmnidiritti di
sottoscrizione o0 conversione spettanti in opziohgtai soci);

2) emissioni di nuove azioni che fanno parte di pnpe& operazioni in precedenza gia approvate datablea
generale dei soci;

3) concessione ad amministratori di societa del grupbritti di opzione o altri diritti per acquigr‘any asset
(incluso ‘tash” o strumenti finanziari della quotata o di sue owligte) in conformita a&n employees' share
scheme or a long-term incentive scheme”;

4) concessione di crediti (compresa la concessiorgadinzie per ottenere prestiti) a parti correlateanali
condizioni di mercatg“on normal commercial terms”"foncessione di crediti ad amministratori a condizeo
ammontare non diversi da quelli offerti generalreeat dipendenti del gruppo; ricezione di crediti pokti
correlate a normali condizioni di mercato;

5) concessione di indennita o stipula di contrattaskicurazione a favore di amministratori della gteob delle
sue controllate, se le condizioni sono conformuanto prescritto in materia dabmpanies Aatel 1985;

6) sottoscrizione di tutti o una parte di strumeirtahziari di nuova emissione della quotata o di curollate
da parte soggetti correlati se il prezzo da pagarellineato a the usual commercial underwriting
consideratiofi ed € lo stesso che sarebbe pagato da altri esestitoscrittori;

7) un accordo di investimento congiunto con una padeelata se: a) l'investimento di quest’ultima nén
superiore al 25% dell'investimento della quotatadb sue controllate, b) la quotata ha informato
preventivamente e per iscritto la FSA che tali ¢piodhi sono rispettate; ¢) un consulente ritenattipendente
dalla FSA ha preventivamente rilasciato alla stdsSA un parere scritto in cui si attesta che i teira le
condizioni previsti per l'investimento della qutsta di sue controllante non sono meno favoreviotjuelli
previsti per la parte correlata;

8) le operazioni non significative che riguardanodatecollate della quotata concluse con un ammirtisteao un
azionista rilevante di quest'ultime alle seguerindizioni: a) la controllate o le controllate diiduattasi
devono fare parte del gruppo della quotata almenondanno b) le predette controllate devono camtebper
meno del 10% ai profitti della quotata e devonoprapentare meno del 10% dell’attivo della stesda ne
periodo di riferimento (se fanno parte da menoaianni del gruppo, si considera ciascun eserpigoedente
alla transazione, se fanno parte da tre o piu dahgruppo, si fa riferimento ai tre esercizi pdeeti alla
transazione).

192 per parte correla@i una quotata ai sensi della LR 11.1.4 s'interndon

- coloro che sono o sono stati negli ultimi dodicisinegzionisti rilevanti (Substantialshareholdet). Si tratta di
coloro che posseggono o hanno posseduto negliiudirici mesi almeno il 10% dei diritti di voto ezl
guotata o in societa del relativo gruppo;

- coloro che sono o sono stati negli ultimi dodicismamministratori o amministratori “ombra” o “ditfa”
(“director or shadow directdr ovvero coloro alle cui indicazioni si attengosolitamente gli amministratori
per agire) della quotata, delle controllate, detlatrollante, o delle controllate di quest’ultima;

- isoggetti che possono esercitare una signifiadtifluenza;
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b.1) fare una comunicazione al Regulatory InfororatService (“RIS™J%, il pitl presto
possibile non appena vi sia un’intesa sui termalladtransazione; la comunicazione deve
indicare, tra l'altro, il nominativo della parte rcelata e i dettagli della natura e
dell'estensione dell'interesse della parte coreetadll’operazione;
b.2.) mettere a disposizione degli azionisti unuheento informativo (€ircular”) dove sono
descritti in modo dettagliato tutti gli aspetti qeipali dell’operazione tra cui i benefici, i
rischi, la natura e la misura dell'interesse dpHate correlata, una valutazione indipendente
se la transazione riguarda una acquisizione o sigjome di un bene sociale e non siano
disponibili appropriate informazioni finanziarie, nai dichiarazione con cui gli
amministratori disinteressati attestano che l'opersee € conforme all'interesse sociale e
che tale conformita é stata verificata da un cargelindipendente e qualificato;
b.3) ottenere I'approvazione degli azionisti prirdalla conclusione della transazione
ovvero, se I'esecuzione della transazione € espres#e condizionata al consenso degli
azionisti, prima di tale esecuzione;
b.4) assicurarsi che la parte correlata, qual@ditsilare di diritti di voto, non partecipi alla
votazione;
b.5.) fare tutto cid che sia ragionevolmente palssiaffinché gli associati della parte
correlata (felated party’s associate¥®* non partecipino al voto;
C) per operazioni con parti correlate meno rilevatgn{allerrelated party transactioriy ovvero
per quelle operazioni in cui ciascuno dpefcentage ratios’® inferiore al 5% ma uno o piu di tali
ratios supera lo 0,25%, non si applicano le norme indisab b), bensi gli adempimenti meno
rigorosi previsti allaule LR 11.1.10. In particolare, la societa quotata deve
c.1.) comunicare preventivamente per iscritto B8\ i dettagli dell'operazione che intende
concludere;
c.2) fornire alla FSA una attestazione, scrittautiaconsulente considerato indipendente
dalla stessa FSA, che i termini delle propostaatisazione con la parte correlata sono equi

e ragionevoli;

- un associato di una parte correlata. S'intendonmoapsociati della parte correlata, tra gli altriconiuge, il
convivente e i figli (the individual’s family, i trustdi cui sono beneficiari la parte correlata o atitamiliari,
ogni societa in cui la parte correlata o i suoiifeam dispongono di almeno il 30% dei diritti doto, ovvero
hanno, in via generale, il potere di nominare moave amministratori e dispongono della maggioraieia
diritti di voto nei consigli di amministrazione; &eparte correlata € una societa, sono assodiggelé societa
del relativo gruppo, ovvero le controllate, la aofiante e le societa “sorelle”.

193 5j tratta di un Servizio di diffusione di informani regolamentateRtimary Information Provider“PIP”), analogo
al NIS gestito dalla Borsa Italiana, approvato @l&BA e che € iscritto in una listaRiégulated Information Services
tenuto dalla stessa FSA. Tale Servizio diffonderimiazioni che devono essere rese note al mercadenai della
Direttiva Trasparencydella DirettivaMarket Abuse delle stesskisting Rules

194 per |a definizione di associato della parte cateesi rinvia alla precedente nota 102.
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c.3) impegnarsi per iscritto con la FSA a includerdettagli dell’'operazione nei conti

annuali che verranno prossimamente pubblicatiugehdo, se rilevante, il nominativo della

parte correlata, la valutazioni effettuate e tldtaltre rilevanti circostanze della transazione.
d) se una societa quotata conclude piu operazioniuc@nstessa parte correlata in dodici mesi e
gueste non state approvate dall’assemblea deglhiati tali operazioni devono essere aggregate:
se qualcuno dgiercentage ratiosiferiti al’aggregato &€ uguale o superiore al 3% societa deve
conformarsi alle prescrizioni di cui alla LR 11.1.descritte nel punto b), con riguardo all’ultima
operazione da realizzare. In tal caso il documenfiormativo da pubblicare dovra contenere i
dettagli di tutte le operazioni realizzate contkssa parte correlata. Nell’ipotesi in cui le ogérai
da aggregare sonemall transactionssecondo quanto riportato al precedente punto &)j s
percentage ratioglell’aggregato sono tutti inferiori al 5% ma unopm superano lo 0,25%, la
societa quotata si deve conformare alle presciiziboui alla LR 11.1.10, descritte nel precedente

punto c§°°.

Va, inoltre, sottolineato che il nuovo Companied 2806, entrato in vigore a fine 2007, contiene
una specifica disciplina delle operazioni con pedirelate relativa alle procedure da seguire per
I'approvazione o la ratifica delle stesse (CA 2088yt 10, Charter 2, 3 ey La disciplina
prevede:

a) l'obbligo generale per 'amministratore, che siagumlsiasi modo portatore di un interesse,
diretto o indiretto, in una transazione con la st di dichiarare la natura e l'entita
dell'interesse agli altri amministratori, ma soltale interesse puo ragionevolmente essere
ritenuto in conflitto con quello della societa (2A06, Part 10, Chap. 2, sec. 177(6)(a));

b) che le transazioni tra un amministratore e la $a@&@no approvate dall'assemblea dei soci,
gualora rientrino in una delle seguenti tipologientratti di lavoro stipulati dalla societa con
i propri amministratori, se di durata superioredae anni’’; transazioni che abbiano ad
oggetto beni non in dendf§ contratti di concessione di crediti o garanzigshee nel caso
in cui sia la societa beneficiaria o concessiondeh credito o delle garanzie da parte

dell’amministratoré®.

195 |n particolare si deve adeguare alla prescriziteseritte nei punti c.1. e ¢.3 con riguardo alli@ggto delle $émall
transactions, si deve adeguare alla prescrizione descrittgpnato c.2. con riferimento all’'ultimasinall transactioh

196 a disciplina relativa alle operazioni in confiittli interessi e con parti correlate sara applleatslo a partire dal 1°
ottobre 2009, in attesa dellemanazione delle nodistuazione da parte del BERR (Department for ifBess
Entreprise & Regulatory Reform).

197 vedi sec. 188 CA 2006 Directors’ long-term service contraéts

198 vedi sec. 190 CA 2006 Substantial property transactichd.a disposizione si applica alle transazioni ¢emuali

la societa acquisisca da un suo amministratoréceversa, benion-cashdi valore superiore a 10.000£ o superiore al
10% del patrimonio sociakea 5.000£ (sec. 191).

19 vedi secc. 197, 198 e 201 CA 2006ah, quasi-loan and credit transactions
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c) che la violazione dei generali doveri imposti agimministratori non e fonte di
responsabilita per gli stessi se la fattispecidiede obbligatoriamente I'approvazione da
parte dei soci e questa e stata data regolarm@At@@06, Part 10, Chap. 4).

3.2.L’ordinamento francese

Con specifico riguardo all’ordinamento franceseragpresenta che una disciplina relativa alle
operazioni con specifiche parti correlatedfiventions réglémentée® contenuta nel codice di
commercio francese (cfarticles L 225-38 — L 225-42) ed é applicabile non sole abcieta
guotate. Tale disciplina, in sintesi, prevede qo&egue:

a) ogni accordo €onventiof) che interviene direttamente o per interpostapea tra una societa e

il suo direttore generale, uno dei suoi dirett@negrali delegati, uno dei suoi amministratori oever
uno dei suoi azionisti che dispone di una frazideediritti di voto superiore al 10% (se si tradlia
una societa azionista, anche la societa che laaila)t deve essere sottoposta all'autorizzazione
preventiva del consiglio d'amministrazione;

b) tale autorizzazione preventiva € necessariaeapehn gli accordi ai quali una delle persone
indicate al punto a) e indirettamente interessata;

c) devono essere sottoposte alla predetta autartrma preventiva anche le convenzioni che
intervengono tra la societa ed un'impresa, sedittdire generale, uno dei direttori generali ddiega
o uno degli amministratori della societa e propiie, socio a responsabilita illimitata, direttore,
amministratore, membro del consiglio di sorvegl@anzin via generale, dirigente di quest'impresa,;
d) linteressato € tenuto ad informare il consigdppena € a conoscenza di un accordo al quale
sono applicabili le predette disposizioni; qualdraoggetto interessato sia un amministratore non
puo prendere parte al voto per la citata autorinr@zpreventiva;

e) il presidente del consiglio di amministraziorevel fornire un parere ai revisori dei conti suetutt
le convenzioni autorizzate e le deve sottoporr&amlovazione dell'assemblea generalee (*
président du conseil d'administration donne avix aommissaires aux comptes de toutes les
conventions autorisées et soumet celles-ci a l@pgtion de 'assemblée généralsi tratta quindi

di una ratifica successiva da parte dell’assembleagvisori dei conti devono presentare un
rapporto speciale all'assemblea sulle convenzienicsi quest’ultima deve deliberareLgs
commissaires aux comptes présentent, sur ces dmmv&nun rapport spécial a I'assemblée, qui
statue sur ce rappai. L'interessato non puo prendere parte al vole gue azioni non sono prese
in considerazione per il calcolo dghorume della maggioranza;

f) gli accordi approvati dal’'assemblea, cosi cogqoelli non approvati, producono i loro effetti nei

confronti dei terzi, salvo quando sono annullaticeso di frode; anche in assenza di frode le
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conseguenze pregiudizievoli per la societa degtoati non approvati possono essere poste a
carico dell'interessato e, eventualmente, deglirmkmbri del consiglio di amministrazione;

g) ferma la responsabilita dell'interessato, gticadi soggetti alla predetta disciplina che somadi st
conclusi senza autorizzazione preliminare del giastdi amministrazione possono essere annullati
se hanno avuto delle conseguenze dannose periéads8cLa nullitd pud essere sanata da un voto
dell'assemblea generale che interviene sulla basa thpporto speciale dei revisori dei conti nel
guale devono essere esposte le circostanze pealelg procedura di autorizzazione non é stata
seguita;

h) le predette disposizioni non si applicano agicaadi che concernono operazioni correnti e
concluse a normali condizionidpérations courantes et conclues a des conditiarsnales”).
Tuttavia, questi accordi, salvo che a causa deldggetto o delle loro implicazioni finanziarie non
siano significativi per nessuna delle parti, sormmgnicati dall'interessato al presidente del
consiglio di amministrazione. L'elenco e l'oggettei suddetti accordi sono comunicati dal
presidente del consiglio di amministrazione ai memel consiglio di amministrazione e ai revisori

dei conti.

3.3L’ordinamento statunitense

Anche nell’ordinamento statunitense sono previsr, le operazioni con parti correlate, obblighi sia
di trasparenza che procedurali, tesi a garanticefgettezza sostanziale di tali operazioni.

Sotto il primo aspetto, vanno richiamate innantiotle norme regolamentari emanate dalla SEC,
che impongono particolari obblighi diisclosure sulle operazioni con parti correlate sia nei
documenti finanziari sia negli altri documenti plibdti dai soggetti vigilati in attuazione della
disciplina loro applicabile. Tali norme, naturalnentrovano applicazione nei confronti delle
societa soggette all’obbligo di registrazione poessSEC e, dunque, principalmente delle societa
emittenti titoli quotati.

La Reqgulation & (17 CFR 210.4-08k) prevede, infatti, che nelleaza&ni finanziarie siano

indicate le operazioni con parti correlate realiezdalla societa, ma la norma regolamentare non
include alcuna definizione di tali operazioni o iiazione del suo ambito di applicazione. A questi
fini, trattandosi di relazioni finanziarie, si fdarimento a quanto previsto nei principi contakbiil
FASB (Financial Accounting Standards Bodrih particolare al FAS 57"

10| ‘azione in nullita si prescrive in tre anni, atpa dalla data dell’accordo. Tuttavia, se I'actm® stato dissimulato,
il termine della prescrizione decorre dal giornaimé stata rivelato.

11 secondo il principio contabile FAS 57, sono coesite parti correlate i membri delanagement detentori di pitl
del 10% dei diritti di voto esercitabili nella set e i loro familiari, anche adottivi, le socientrollate o soggette a
comune controllo. Il principio contabile, inoltrepecifica che vanno rese noti la natura della tmi@ne, una
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La Reqgulation S-Kinvece, disciplina in via generale gli obblighitchsparenza da rispettare nella

redazione degli altri documenti previsti dalla riegentazione primaria e secondarmegfstration
statementproxy statementelazioni annuali). Il 8229.404t¢m 404(a) impone che nei documenti
da pubblicare siano rese note informazioni riguatidaatura, parti, ammontare, condizioni e natura
dell'interesse in conflitto, relativi alle operamiocon parti correlate di ammontare superiore a
120.000%™. Inoltre, ai sensi deltem 404(b) vanno rese note le politiche e le procedure attt
dalla societa per l'autorizzazione, la ratifica loriesame delle operazioni con parti correlate,
indicando, in particolare, i tipi di operazioni sagosti a tali politiche o procedure e quelli cluan

lo sono, i criteri applicati nellesecuzione deBeesse, o i membri del board o di altri organi
responsabili della loro applicazione.

Infine, sono tenute ai medesimi obblighi disclosurestabiliti dall'ltem 404(a)anche lesmaller
reporting companysocieta di minori dimensioni individuate sullasbalei criteri quantitativi fissati
dall'ltem 10(f)(1) Part 224"

Sotto il secondo aspetto, la disciplina sostan2gteocedurale delle operazioni con parti correlate
si ricava da regole di fonte diversa, tanto di éoegislativa quanto di fonte giurisprudenziale.

Per quanto concerne la disciplina di fonte legiatva ricordato che negli Stati Uniti il diritto

societario & regolato dalle leggi statuali dei slhtati federafi*® Diversi organismi di livello

descrizione della transazione, 'ammontare dellfap®ne e I'entita dei rapporti di debito-creditonde parti correlate
risultanti dal bilancio.

M2 | "Item 404(a) della Regulation S-K (17 CFR, Part 229)smeratransaction with related persole operazioni
realizzate nell'anno fiscale di ammontare super®r£20.000$, nelle quali la societa sia parte eretseied person
abbia un interesse patrimoniale diretto o indirefibtali operazioni vanno indicati: (1) il nomeldeparte correlata e
ragioni della correlazione; (2) linteresse dellartp correlata nell’operazione; (3) I'ammontare ragpimativo
dell'operazione; (4) 'ammontare approssimativogsantificabile, dell'interesse nell’operazioneldgbarte correlata;
(5) in caso di rapporto di debito, le carattertstice i termini del rapporto; (6) ogni altra inforzi@ne sull'operazione
che sia rilevante per gli investitori in relazicslée particolari caratteristiche della stessa.

Secondo ldnstructions to Item 404(sgonorelated persona) ogni amministratore o dirigente ; b) ogni jpers che sia
titolare di almeno il 5% di qualsiasi strumentcefiziario della societa che attribuisca il diritiosdto, i parenti in linea
retta (anche acquisiti o adottati) e il coniugeaiesta, e ogni altra persona convivente con lagrgualora abbiano un
interesse patrimoniale diretto o indiretto nell’ogegone; ¢) ogni persona che ricopra una posiziongbbia una
relazione con un’'impresa o un ente che sia conttemiella societa in una transazione, a meno c¢hielésse nella
transazione non derivi esclusivamente dalla cieoost di essere amministratore di tale ente o deterdirettamente e
indirettamente, di meno del 10% del capitale aziondello stesso.

Sono escluse dalla predetta disciplina le transazioe, per legge o provvedimento amministratiengono concluse a
condizioni prefissatdifstructions to item 404(aj)).

113 Sonosmaller reporting companig societa con flottante inferiore a 75 milionidtillari (alla data della chiusura del
secondo trimestre fiscale) o, nel caso sia impdestalcolare il flottante, con un fatturato infe® a 50 milioni di
dollari nell’'ultimo anno fiscalelfem 10(f)(1). Non possono essere qualificataaller reporting companig investment
companye gli emittenti titoli cartolarizzatiasset-backed issuei criteri ora indicati per I'individuazione delsmaller
reporting companysono stati introdotti dalla SEC alla fine del 2@8¥ hanno ampliato, rispetto alle norme previgenti,
l'area delle societa che vi rientrano e che, quipdssono scegliere di ottemperare agli obblighrasparenza meno
rigorosi appositamente previsti per questa catagdrisocieta (Release No. 33-8876, 19 dicembre ,208maller
Reporting Company Regulatory Relief and Simplificét le norme sono entrate in vigore il 4 febbrai®8p Peraltro,
solo per quanto concerne la disciplina delle paotrelate, gli obblighi di trasparenza imposti h $acieta possono
rivelarsi anche piu rigorosi di quelli applicatieabocieta di maggiori dimensioni, poich&dm 404(d)(1)prevede che
gli obblighi didisclosuredescritti nel testo si applicano a tutte le operdzcon parti correlate di ammontare superiore
a 120.000% o, se minore, all'1% del valore medigpag¢rimonio sociale negli ultimi due anni fiscali.
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federale si sono adoperati nel tentativo di pronesevuna maggiore uniformita tra le regole
societarie vigenti nei diversi Stati, redigendo tat” di leggi societarie o raccolte di principi
guida indirizzati tanto ai legislatori statali, qui@ alle singole societa per la formazione dei prop

statuti. L’'esempio piu importante e quello del Mbdsiness Corporation AcfMBCA), un

modello molto articolato dcorporation actredatto dall’American Bar Association nel 1950 e
frequentemente aggiornatd che molti Stati hanno fatto proprio.

Per queste ragioni, viene esaminata, in materigeéiazioni con parti correlate, la disciplina detta
nel MBCA, basata sul riconoscimento di un vero ®ppo safe harbor relativamente al
compimento di operazioni in conflitto di interesls parte degli amministratori, a condizione che
gueste ultime siano realizzate secondo le procedurepreviste. L’approccio incentiva,
evidentemente, a decidere ed eseguire le predatt@zioni secondo procedure ritenute adeguate a
garantirne la correttezza sostanziale.

In particolare, il §8.61(b) del MBCA esclude che’aperazione in conflitto di interessf
dellamministratore possa essere invalidata o dlasgo ad un risarcimento del danno in favore
della societa o dei soci, qualora: (1) I'operazisiee stata autorizzata, sulla base di un’adeguata
informazione, dalla maggioranza degli amministratiisinterestetf’ che siedono nel consiglio di
amministrazione o da un comitato interno formatdussvamente da amministratori indipendenti
(88.62,directors’ action™'® oppure (2) I'operazione sia stata approvata daiggioranza dei soci
“disinteressati” (§8.63hareholders’ actio)t*®.

14| e leggi federali pitl importanti che possono ircil sulla regolamentazione delle societa sono ejuelative alla
disciplina dell’accesso ai mercati regolamentadil @ubblico risparmio: iSecurities Act 1938 Securities Exchange
Act1934.

15 'ultima versione, alla quale si fa riferimentol testo, & quella del 2005.

116 ya sottolineato che, ai sensi del MBCA, le opasaizicon parti correlate prese in considerazione squelle che
comportano un conflitto di interessi dellamminétre per via della “correlazione” intercorrenta ta controparte
dell'operazione con la societa e 'amministratoresso. Infatti il §8.60(1) MBCA consideralitector’s conflicting
interest transactiohquella transazione proposta o compiuta in nom&admcieta nella quale: (i) I'amministratore e
parte o (ii) ha ummaterial financial interestispetto alla stessa e ne € a conoscenza; o (igr&e o ha un interesse
patrimoniale unaelated persore 'amministratore & a conoscenza di tale cirazstaSecondo la definizione contenuta
nel §8.60(5), soneelated person(i) il coniuge dellamministratore, (i) i figlinaturali o acquisiti, i nipoti, i genitori,
naturali o acquisiti, i fratelli e le sorelle, nedli 0 acquisiti, gli zii e le zie (o i coniugi dignuno di essi)
dell’lamministratore o del suo coniuge; (iii) un imduo che convive con 'amministratore; (iv) unter{diverso dalla
societa o dalle sue controllate) controllato daffainistratore o da una delle persone indicate amgrafi precedenti;
(v) enti o societda commercialirm-profit, nazionali o straniere, delle quali 'amministr@sia amministratore, socio o
membro dell'organo amministrativo, o persone, anistiazioni fiduciarie o patrimoni dei quali 'ammgtratore sia il
fiduciario, il legale rappresentante o il curatof@) una persona, o un ente da questa controltdie, sia datore di
lavoro dell'amministratore.

171 §8.62 MBCA parla diqualified director i quali sono definiti dal §1.43(a)(3) MBCA: sorgualified gli
amministratori per i quali la transazione non ¢ tmisector's conflicting interest transactidr{secondo la definizione
del 88.60) o quelli che non hanno, con gli altrinaimstratori in conflitto di interessi, una relam® familiare,
patrimoniale, di lavoro o altra idonea ad inficiinredipendenza di giudizio dellamministratore.

18 Aj sensi del §8.62(a), 'autorizzazione deve essapprovata dalla maggioranza (non meno di dueyjdaiified
director membri delboard, che devono deliberare senza la partecipazioadtrdamministratori e in loro assenza; nel
caso in cui l'autorizzazione sia adottata da un itadm questo € composto esclusivamente giailified director
dell'organo amministrativo, da tutti o solo da duelominati sempre dalla maggioranza dgialified director
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La protezione accordata dalla regola esaminatarieapguella garantita dall’applicazione della
business judgement rdf8 rendendo immune da attacchi siatérested directosia I'operazione,
ma solo sul piano dell’esistenza del conflitto dteressi: cio significa che 'amministratore o
'operazione possono essere comunque censuratd ggit altri profili che consentono il
superamento dellausiness judgement rudein particolare, assenza di adeguata informaziteg
amministratori gross negligengee assenza di qualsiasi giustificazione economicd @eerazione
(waste tegt?

Inoltre, I'operativita delkafe harboré condizionata al rispetto delle norme procedyg&fi 8.62 e
8.63): I'operazione, percio, resta censurabile op@al’autorizzazione sia votata da amministratori
che non integrano i requisiti previsti pegualified directoro, ancora, qualora la condotta degli
amministratori che hanno autorizzato I'operaziontedri una violazione dei tradizionali doveri
fiduciari loro imposti duty of caree duty of loyalty. In tali casi, comunque, I'onere della prova

sull'inapplicabilita delsafe harboresta a carico dell’attore.

Altrettanto essenziale, perché l'autorizzazione penamente efficace, € che la stessa venga eapsafla base di
un’adeguata informazione. A tal fine, &€ impostéafiministratore in conflitto di interessi un obkdigli rendere note ai
qualified director (i) I'esistenza e la natura dellinteresse in dittof e (ii) tutte le informazioni di cui dispone
sull’operazione che un amministratore non in ctofldi interessi ragionevolmente riterrebbe impatitaer decidere in
merito alla stessa (c.cequired disclosurg88.60(7)).

119 per integrare i requisiti delfe harboy I'autorizzazione da parte dei soci, ai sensi§®63(a) MBCA, deve essere
approvata dalla maggioranza dei voti relativi ajiealified sharesdopo che (i) gli azionisti siano stati informati
sull’autorizzazione richiesta, (i) 'amministratorabbia dichiarato quali e quante azioni non squalified e (iii)
'amministratore abbia fornito agli azionisti taquised disclosurecome definita alla nota precedente. Squnalified
sharesle azioni con diritto di voto che non siano detendia un amministratore in conflitto di interessrélazione alla
transazione o da umalated persor(come definita dal §8.60(5)) dello stesso ammiaiste (88.63(c)). Nel caso in cui
'amministratore abbia omesso, per negligenza ecoon’intenzione di influenzare il voto, di dichée le azioni da lui
detenute o da una sua parte correlata e questsiaon state determinanti per il risultato dellaazidne, il giudice
potrebbe comunque riconoscere efficace, ai finiséé harbor 'autorizzazione cosi deliberata, secondo un’adég
valutazione delle circostanze (88.63(e)).

120 In sintesi, il principio di derivazione giurispremiziale noto come Business Judgement Ryleimplica
l'insindacabilita in sede giurisdizionale delle lgzali gestione compiute dagli amministratori, giiarte stesse non si
siano tradotte in operazioni totalmente irragiotiew tali da far di per sé presumere la violaziategli obblighi
inerenti all'ufficio da essi ricoperto. In partiaog, in Aronson v. Lewis, 473 A.2d 805, 812 (DeB4p‘the business
judgment rule is a presumption that in making decighe directors of a corporation acted on an mmied basis, in
good faith and in the honest belief that the actimken was in the best interests of the compafipsent an abuse of
discretion, that judgment will be respected by toairts. The burden is on the party challenging tleeision to
establish facts rebutting the presumption

121 sebbene questa sembri essere l'interpretazionadstente alla lettera del MBCA (§§8.31 e 8.61¢}lle stesse
indicazioni contenute nell’Official Comment che aogagna il testo, I'applicazione giurisprudenzidés safe harbor
in esame € meno uniforme: in alcuni casi, infd#i,corte, una volta addotta ddefendant('amministratore) la
copertura data da una delle procedure esamina8&6&%® 8.63), ha ritenuto di non poter prendereoinsiderazione
neanche gli altri profili di impugnazione relatialle violazioni delduty of carediverse dal conflitto di interessi (in
particolare, ilwaste tedt V. Fischer v. State Mutual Insurance Compa890 F.3d 1256 (XI Cir. 2002, Georgia) e
analoghe considerazioni inABMITER, Corporations: examples and explanatipidew York, 2003, 231-232. Per
evitare ambiguita, Principles of corporate governancedatti dall’American Law Institute nel 1994 -uali adottano
lo stesso approccio dal MBCA - prevedono espresstamehe la ricorrenza dedafe harbornon rende immune
I'operazione o 'amministratore dal’esame dellegeliolazioni delduty of carededotte in giudizio (85.02). Anche gli
ALI's Principles come il MBCA, costituiscono una raccolta di pipicedatti al fine di promuovere una maggiore
uniformita tra i diritti societari dei vari Statiamionali, ma forniscono un utile modello di disagigl anche per
'autonomia statutaria nelle singole societa.

113



Nel caso in cui 'operazione in conflitto di intese non sia coperta dahfe harboy non essendo
state adottate le procedure indicate, 'amminigteatpotra, comunque, difenderne la validita
dimostrando ldairnessdella stessa (§8.61(b)(3%.

Anche gli Stati che non hanno adottato I'inmpostagiadel MBCA incentivano l'adozione di
procedure analoghe che tendano a garantire latiaza sostanziale delle operazioni in conflitto di
interessi. In questo caso, pero, I'incentivo éitgigh dal fatto che alla preventiva autorizzaziatze
parte delboard o degli amministratordisinterested, ancora, dei soci viene riconosciuto I'effetto
di invertire l'onere della prova, ponendo in caplbadiore che agisce per I'annullamento
dell'operazione o per il riconoscimento di un rgarento del danno l'onere di superare la
presunzione di correttezza dell'operazione e diodimare, quindi, linfairnesdella stessa.

Un esempio di tale approccio regolamentare é offddlla disciplina dello Stato del Delaware, il
cui diritto societario, come noto, € quello pregcaelalla maggior parte delle societa statunitensi
guotate, che decidono a tal fine di stabilire iregjo Stato la propria sede legale anche quando é

diversa da quella amministratiza

122 | a definizione difairnesscontenuta nel MBCA (§8.60(6)) corrisponde, sos@n®ente, a quella adottata dalla
giurisprudenza anche degli Stati che non adotthMBICA. Secondo lssectionindicata, 'operazione deve esséae
sia sul piano delle condizioni contrattuaubstantive fairness fair price), sia su quello delle modalita procedurali con
Cui e stata decisa e realizzgpaocedural fairnes® fair dealing: queste due componenti dalrness testntegrano gli
elementi della nozione dintire fairnessdi fonte giurisprudenziale: v., in particolaMeinberger v. UOP, Inc457
A.2d 701 (Del. 1983). Laubstantive fairnesduttavia, non consiste solo nella correttezzanenuca dell’operazione,
valutata rispetto alle normali condizioni di merahe le andrebbero applicate, ma anche nell'tatilper la societa
che l'operazione deve realizzateefieficial to the corporatign In aggiunta allsubstantive fairnesd'amministratore
convenuto & chiamato a dimostrare anchertecedural fairnessdell’'operazione (o linfairnessquando € a carico
dell'attore I'onere della prova), che le corti rétauiscono valutando tre elementi: trasparenzae stdlratteristiche
delloperazione e sugli interessi in conflitto dmthministratore; ricorrenza di un’approvazione darte di
amministratori indipendenti; ruolo dellamministat in conflitto di interessi nella definizione baerazione. Quanto
a quest'ultimo elemento, la giurisprudenza ritienafair I'operazione definita anche con la partecipazione
dellamministratore in conflitto di interessi alfegoziazione o approvazione della stessa, quaadevigiente che tale
partecipazione abbia influenzato gli altri ammir@gtri e inficiato I'indipendenza anche dell'aum@zione espressa
dagli amministratori indipendenti. Analoghe indiat per la valutazione delfairnessdell’'operazione sono contenute
nell’Official Comment del §8.60(6) MBCA. Al pari tlautorizzazione rilasciata dagli amministratonidipendenti,
anche la definizione e negoziazione dell'operazidiae parte di un comitato ristretto e senza la pgézione
dellamministratore in conflitto di interessi comse di invertire I'onere della prova délin)fairnessa carico
dell’attore.
123 |'incentivo pud essere ingenerato da specifichemeo che ricollegano linversione dellonere dellaoya
all'esistenza di un’autorizzazione degli amminigiraindipendenti o dei soci sull'operazione: coati esempio, la
legge societaria dello Stato del Delaware (8144 B€IL) prevede:
“(a) No contract or transaction between a corporatiordanor more of its directors or officers, or betwese
corporation and any other corporation, partnershgssociation, or other organization in which 1 ooma of
its directors or officers, are directors or officgror have a financial interest, shall be void oaidable solely
for this reason, or solely because the directoofficer is present at or participates in the megtof the board
or committee which authorizes the contract or tei®n, or solely because any such director's dicef's
votes are counted for such purpose, if:
(1) The material facts as to the director's or aéfis relationship or interest and as to the cootrar
transaction are disclosed or are known to the boafdlirectors or the committee, and the board or
committee in good faith authorizes the contractransaction by the affirmative votes of a majoafy
the disinterested directors, even though the disasted directors be less than a quorum; or
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Di fonte esclusivamente giurisprudenziale sono.etay le regole operanti con riguardo alle
operazioni poste in essere tra la societa e idel stess&*

In tali casi, la possibilitd di riconoscere un’efftia di copertura all’autorizzazione o ratificdlele
operazioni con gli azionisti di controllo, espresia amministratori indipendenti, sembra essere
riconosciuta solo in via potenziale dalla giurispenza® mentre maggiore efficacia viene
riconosciuta alle autorizzazioni o ratifiche espeedai soci stessi, soprattutto se di minoranza.

In particolare, le corti statunitensi sembrerebbegoplicare la tutela dellausiness judgement rule
alle operazioni con parti correlate autorizzatatificate dagli azionisti di minoranza, ma solo nel
caso in cui sia coinvolto nelloperazione un azitaminon di controlf3®, giacché in tal caso la
capacita della parte correlata di influenzare latazione dei sodilisinterestedappare decisamente
minore che nel caso in cui parte dell'operazioaeusi socio di controllo.

Infatti, in presenza di operazioni con il socioadintrollo, sebbene le opinioni dei giudici siano
spesso contrastanti sul punto, la giurisprudenzdurstense non riconosce altra efficacia
all'autorizzazione (o ratifica), espressa vuoi daici di minoranza vuoi da un comitato di
amministratori indipendenti, se non quella di iriverl'onere della prova a carico dell’attore, il

quale dovra pertanto dimostraranfairnessdell'operazion&’.

(2) The material facts as to the director's or aéfis relationship or interest and as to the cootrar
transaction are disclosed or are known to the shalgers entitled to vote thereon, and the contract
or transaction is specifically approved in goodlfiady vote of the shareholders; or
(3) The contract or transaction is fair as to tharporation as of the time it is authorized, approw
ratified, by the board of directors, a committeettoe shareholders.
(b) Common or interested directors may be countedeitermining the presence of a quorum at a meeting
the board of directors or of a committee which auires the contract or transactidn.
La previsione, in realta, € oggetto di diverserimtetazioni e rari casi giurisprudenziali hannopassato, attribuito alla
stessa l'efficacia di un vero e propsafe harbor (v. Marciano v. Nakash535 A.2d 400, 1987). Ma, come visto, il
medesimo effetto deriva anche dall'applicazione atéeri di valutazione dellgrocedural fairnessdell’operazione
individuati dalla giurisprudenza, che riconoscoli@atorizzazione dell'operazione espressa da paireemministratori
indipendenti I'effetto di invertire I'onere dellagva: supranota 122.
124 Secondo la giurisprudenza anche nei confrontisdei di controllo possono trovare applicazione miladoveri
fiduciari nei confronti degli azionisti di minoraaz della societa, soprattutto nelle societa chids®onahue v. Rodd
Electrotype Company of New England |r228 N.E.2d 505 (Corte Suprema del Massachudé&#g) e, per le societa
aperte,Jones v. H. F. Ahmanson & Cdl C.R.3d 93 (1969). Altri rimedi applicati neirdoonti di abusi della
maggioranza ai danni della minoranza e della sb@ehsistono, invece, nel provocare lo scioglimelgita stessa o di
pretendere un indennizzo per il pregiudizio soffert
125 Kahn v. Lynch Communications Systems,, 688 A.2d 1110 (Del. 1994). Tale possibilita, sefdammessa in via
teorica, appare poco praticabile agli occhi deltait€ per via dell'influenza esercitabile dall’azista di controllo sugli
amministratori, per cui difficilmente questi ultipotrebbero essere considerati effettivamergmterested
126 ' quanto affermato nel caso deciso dalla Chan@woyrt del Delawardn re Wheelabrator Technologies, Inc.
Shareholders Litigation663 A.2d 1194 (Del. Ch. 1995). Va sottolineatattavia, che in questo caso il socio in
guestione deteneva il 22% del capitale.
1271n questo sensdosenblatt v. Getty Oil Co493 A.2d 929 (Del. 1985 itron v. E.l. DuPont de Nemours &Go.
584 A.2d 490, 500 (Del. Ch. 199®ahn v. Lynch Communications Systems,, B83 A.2d 1110 (Del. 1994).
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3.4L’ordinamento tedesco

Anche la disciplina tedesca prevede alcune regalée operazioni con parti correlate, sia
imponendo obblighi di trasparenza, sia norme proddtese a garantire un maggiore livello di
correttezza sostanziale delle stesse.

In particolare, ilGerman Corporate Governance Coplieevede per le societa quotate uno specifico
obbligo didisclosureper i membri deVorstand(consiglio di gestione), i quali devono dichiarate
supervisory board!’ Aufsichtsrat ¢onsiglio di sorveglianza) i conflitti di interesdi cui siano
portatori®®, Obbligd?® analogo esiste per i singoli membri d&lifsichtsraf mentre I'organo nel
suo insieme, nella relazione annuale, dovra infoemf@assemblea dei soci di tutti i conflitti di
interessi emersi nell'anno di riferimento e di coessi siano stati gestit?.

Non esistono, invece, particolari obblighidisclosureper le operazioni tra la societa e i propri soci
di controllo, a dispetto della struttura conceratrdella proprieta azionaria nelle societa tedesche.
Solo nella disciplina applicabile ai gruppi di ssté e previsto un obbligo di informazione,
relativamente alle operazioni infragruppo, nell@z®mne annuale da presentare anche nelle societa
controllaté®"

Inoltre, la disciplina dei gruppi di societidnzernrecht prevede un’ulteriore forma di tutela per i
soci delle societa controlldf® Nel caso in cui una societd controllata sia statitta dalla
controllante a stipulare con quest'ultima una teaitne non vantaggiosa, € previsto che venga
determinata e versata alla societa una forma dipeosazione, entro la fine dell’anno fiscale in
corso (8311 AktG). ANorstanddella controllata & imposto I'obbligo di riferimgella relazione
annuale le caratteristiche e le condizioni dellerapioni concluse con la societa controllante,
indicando, in particolare, se vi sia stata una camspzione o se questa fosse adedtfataale
relazione e sottoposta al controllo dei revisoritabili e delsupervisory boardil quale ne riferisce

128 German Corporate Governance Co@@gugno 2007), 4.3.4.

1291 codice tedesco diorporate governanceondivide la natura non vincolante tipica dei codii autodisciplina, la
cui efficacia applicativa & riassunta nella regtdamply or explaify o affidata alle regolamentazioni dei mercati
regolamentati, nel caso in cui richiedano il rispetelle regole dbest practicen essi dettate ai fini della quotazione
negli stessi. Il codice tedesco distingue, tuttatia semplici raccomandazioni che la societa érdibdi seguire, e
obblighi il cui rispetto, invece, si ritiene necessaridiai dell'adozione del codice: in questo senso eiersata nel
testo la parola “obbligo”, non potendo in alcun maitonoscersi a tali disposizioni un’efficacia iparquella degli
obblighi di natura normativa.

130 German Corporate Governance Co&5.2 e 5.5.3.

131y, §312 | AktG. NelleGesellschaft mit beschrankter Haftuf@mbH) — tipo societario analogo, a grandi linde, a
tipo societario della societa a responsabilita thtai italiana, che si contrappone aflitiengesellshaffAG), il cui
statuto normativo e costruito essenzialmente pal diella grande societa per azioni - i soci di manaa vengono a
conoscenza delle operazioni concluse con i socodtrollo in occasione dell’approvazione del bil@anannuale da
parte dell'assemblea (842a(1) GmbH-Gesetz), nelequprestiti dati o ricevuti dagli azionisti devoressere indicati
separatamente o nella nota integrativa (842(3) Gi@leldetz): in questo senso si pud ritenere che qugst di
operazioni riceve un’approvazioe& postda parte dei soci riuniti in assemblea.

132 La disciplina richiamata si applica solo nel ca gruppi societardle factg non in quelli di fonte contrattuale
ammessi nel diritto tedesco.

13y, 8312 AKG.
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poi in assemblea. A garanzia del rispetto degliighbinformativi imposti ai membri déVorstand

e della correttezza della loro valutazione, oltne dei doveri del consiglio di sorveglianza, viene
prevista la responsabilitd sociale, anche soliddde,membri dei due organi in caso di violazione
dei propri doveri fiduciari e per la redazione daiélazione inerente alle operazioni con la societa
controllanté,

Obblighi di approvazione delle operazioni con padirelate sono previsti limitatamente a casi
specifici e solo nelldktiengesellschaffAG). Innanzi tutto, nel caso di transazioni @esbcieta e i
propri manager solo i membri delAufsichtsrathanno la rappresentanza della societa nei comfront
dei membri deMorstand®. Inoltre, le operazioni concluse tra la societarembri del consiglio di
gestione o di sorveglianza devono essere appraatpest’'ultimo qualora si tratti di operazioni
relative a prestazioni d’opera, a servizi di pattce rilevanza o alla concessione di préstjtsolo

per i compensi ricevuti dai membri del consigliosdrveglianza e prevista, invece, I'approvazione

assemblearéd’.

134y, §318 AKtG.

%%y, 8112 AKG.

130y, 8889, 114 e 115 AktG. Un obbligo analogo & jstevnelGerman Corporate Governance Copler le operazioni
con i membri del consiglio di sorveglianza (5.5./entre per le operazioni concluse con i membricdelsiglio di
gestione I'approvazione da parte delifsichtsraté richiesta per le operazioni rilevanti indipengemente dalla
tipologia (4.3.4).

%7V, 8113 AKG.
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Appendice 2: Analisi dell’'efficacia della regolametazione prevista dal Codice di

Autodisciplina

Si riportano in questa prima appendice i principsliltati dell’analisi dello stato di attuazioneld
Codice di Autodisciplina, per la disciplina relaialle operazioni con parti correlate, presso un
campione di 30 societa quotate.

L’esperienza applicativa del Codice di Autodisaiplipud offrire infatti alcune utili indicazioni
sulle tendenze in atto e sui principali problemerdip sebbene debbano comunque essere ricordati i
limiti strutturali che I'autodisciplina puo svolgenell’area delle operazioni con parti correlate.

Al fine di valutare lo stato di attuazione del Gmalidi Autodisciplina, il punto di partenza e
costituito dall'esame delle relazioni dorporate governancehe le societa quotate sono state
chiamate a redigere per dare informazione sullw staattuazione dello stesso. E perd opportuno
premettere che quello appena concluso e statonmdiriransizione che ha visto la compresenza di
societa che si sono tempestivamente adeguateuaiiaarversione del Codice e di altre societa che,
come espressamente consentito, al momento dellalipadione della relazione sulleorporate
governanceancora dovevano completare l'adeguamento. Perténtdotografia che emerge
dall'analisi, benché le modifiche apportate ai pipin di correttezza e trasparenza delle operazioni

con parti correlate non appaiano sostanziali,ttéflen universo non totalmente omogeneo.

Nel novembre 2007, Assonime e Emittenti Titoli hanqubblicato la consueta “Analisi dello stato
di attuazione del Codice di Autodisciplina delleista quotate” che valuta il grado di adesione ai
contenuti dello stesso per I'anno 2686
In relazione alla disciplina prevista per le opeyaz con parti correlate, I'analisi Assonime-
Emittenti Titoli ha indagato se e rispetto a quadrticolari contenuti le societa quotate si sono
dichiarate conformi e ha approfondito alcuni aspdit dettaglio delle modalita con cui la
correttezza procedurale e sostanziale delle omeriagia stata attuata. | principali risultati dieta
approfondimento possono essere riassunti come segue
- le societa che dichiarano formalmente di avereitdal Codice di Autodisciplina sono il
93% del totale;
- 1'83% delle societa che aderiscono al Codice hatefmito delle apposite procedure per le
operazioni con parti correlate (I'incidenza e M7 % per le societa del’'S&P Mib, 90%

per le societa del Midex e 85% per quelle che cargpoo l'indice All Star);

138 | 'indagine ha riguardato le societa che hanno pdblica la relazione sulleorporategovernanceentro il mese di
luglio 2007, ovverosia 275 societa, che rappresenited8% dell'intero mercato.
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- i1 94% delle societa che hanno definito tali pragedne hanno fornito una descrizione nella
relazione (rispettivamente il 97% delle societd’8&P Mib, il 100% delle societa del
Midex e il 90% di quelle dell’All Star);

- in circa il 60% dei casi le procedure contemplasplieitamente la possibilita di ricorrere
ad esperti indipendenti per la realizzaziondedjal e/o fairness opinion(in particolare,
I'84% delle societa dell’S&P Mib, il 76% delle seta del Midex e il 54% di quelle dell’All
Star);

- complessivamente, quasi la meta delle societa @seridono le procedure prevedono
I'allontanamento dalla deliberazione del consigligortatore di un interesse ovvero, piu
raramente, un mero obbligo di astensione. L’evdataatensione dalla deliberazione e,
tuttavia, in piu di un caso su otto rimessa allaiteaione del consiglio.

| risultati sinteticamente riprodotti mettono irckicome da parte delle societa quotate vi sia stato
gia nel 2006 un diffuso adeguamento alle previsieli Codice di Autodisciplina anche per gli

aspetti riguardanti “gli interessi degli amministna e le operazioni con parti correlate”.

Tuttavia, la sinteticita dei risultati sopra decree I'estrema semplificazione con cui gli schemi
riassuntivi contenuti nelle relazioni fotografamostato dell’arte dellgovernancesocietaria hanno
indotto la Consob a compiere degli approfondimesuti alcune specifiche aree di attuazione
dell'autodisciplina. Tali approfondimenti hannouggdato un campione costituito dalle prime dieci
societd non bancal®, ordinate per capitalizzazione di mercato al 3teniibre 2007, che
compongono gli indici S&P Mib, Midex e All Star (eplessivamente 30 societa). Il campione cosi
costituito, lungi dall’avere pretese di rapprestwita statistica dell’'universo delle quotate,
consente tuttavia di confrontare le risposte altarize del Codice fornite da societa di dimensione

diversa.

139 Sono state escluse le banche che, essendo gigpasi#t anche ad una disciplina specifica di settoseno un
sistema digovernanceper I'operativita con parti correlate non pienateesmogeneo e confrontabile con quello delle
altre societa.
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La Tabella A2.1 riassume la frequenza con cui ldetsa selezionate in ognuno dei tre indici di
mercato hanno risposto affermativamente o negatéwaenalle domande contenute nella tabeffa 3
della relazione sullaorporategovernancde quali, in sintesi, richiedono:
- se la societa ha adempiuto alla raccomandazioadivieelalla definizione dei criteri per
individuare le operazioni di significativo rilievo;
- quali procedure sono state adottate per I'esangpprbvazione delle operazioni con parti
correlate;

- se i criteri e le procedure di cui ai punti preggdsono descritti nella relazione.

Si segnala tuttavia che non tutte le societa detpoane esaminato hanno redatto le tabelle
consigliate dal Codice di Autodisciplina e, pertarquattro delle societa dell'indice All Star lei cu

relazioni sono state esaminate non hanno fornigostzhema riepilogativo.

Tabella A2.1. SISTEMA DELLE DELEGHE E OPERAZIONI CON PARTI CORRE LATE: RISPOSTE ALLA TABELLA 3 DELLA
RELAZIONE SULLA CORPORATE GOVERNANCE IN TERMINI PERCENTUALI (10 societa per ogni indice)
S&P MiB MIDEX ALL STAR
RisPOSTA RisPOSTA RISPOSTA
NON NON NON
ADESIONE NON ADESIONE NON ADESIONE NON
ADESIONE ADESIONE ADESIONE
PRESENTE PRESENTE PRESENTE
97,5% 2,5% 0,0% 97,5% 2,5% 0,0% 50,0% 5,0% 45,0%

| dati a disposizione consentono comunque di affeenche il campione di societa analizzato dalla

Consob, in particolare quelle di dimensione medande, delinea un quadro di adesione molto

elevata alle raccomandazioni del Codice relatile@berazioni con parti correlate.

10 Nello specifico, la tabella 3 raccomandata nel@uitla alla compilazione della relazione sutiarporate
governanc® per la parte che interessa ai fini della presérdttazione, prevede la seguente struttura:

SISTEMA DELLE DELEGHE E OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE

Si No

Sintesi delle
motivazioni
dell’eventuale
scostamento dalle
raccomandazioni
del Codice

Il CdA ha attribuito deleghe definendone:

a) limiti

b) modalita d’esercizio

c) e periodicita dell'informativa?

Il CdA si é riservato I'esame e approvazione delle operazioni aventi un particolare rilievo economico,

patrimoniale e finanziario (incluse le operazioni con parti correlate)?

Il CdA ha definito linee-guida e criteri per I'identificazione delle operazioni “significative?

Le linee-guida e i criteri di cui sopra sono descritti nella relazione?

Il CdA ha definito apposite procedure per 'esame e approvazione delle operazioni con parti correlate?

Le procedure per I'approvazione delle operazioni con parti correlate sono descritte nella relazione?
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Un’analisi piu approfondita del grado con cui leista in esame si siano effettivamente adeguate
alle raccomandazioni del Codice individua, tuttaviaa pluralita di situazioni in cui, a fronte diau
formale aderenza ai contenuti (totalita dei siandtibella 3 della relazione), emerge una certa
vaghezza delle situazioni riscontrate grazie adttuta della relazione (o degli eventuali ulteriori
documenti redatti dall’emittente). Tale circostaqme essere dovuta ad un difetto di trasparenza
delle relazioni stesse, la cui profondita desedtte stata in taluni casi scarsa, ovvero ad una
compilazione formalistica della tabella in questionhe nasconde situazioni in cui la reale
applicazione delle raccomandazioni e stata debalidaittura assente.
Entrando nel merito dei contenuti delle relazioggetto di approfondimento, sono state valutate le
scelte delle societa esaminate in merito alla dafine:

a) dei criteri e delle linee guida per l'identifican® delle “operazioni significative”;

b) delle procedure per I'approvazione delle operaztoni parti correlate.

a) La prima parte dell’analisi si &€ concentratdasuailutazione dei criteri generali individuati kdal
societa per la definizione delle operazioni sigaifive (Tabella A2.2).

Tabella A2.2. DEFINIZIONE DEI “ CRITERI GENERALI PER INDIVIDUARE LE OPERAZIONI DI S IGNIFICATIVO RILIEVO” DA
SOTTOPORRE A ESAME E APPROVAZIONE PREVENTIVA DA PAR TE DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE (10 societa
per ogni indice)
S&P MiB MIDEX ALL STAR
NON NON NON
Si No TRASPA- Si No TRASPA- Si No TRASPA-
RENTE RENTE RENTE
CRITERI QUANTITATIVI 7 2 1 7 1 2 4 3 3
- differenziati per
>nziat p 2 5 - 4 3 - 2 2 -
operazioni infragruppo
ESCLUSIONE
OPERAZIONI TIPICHE E 7 1 2 5 3 2 6 2 2
USUALI
ESCLUSIONE
OPERAZIONI CONCLUSE
6 2 2 5 3 2 5 3 2
A CONDIZIONI DI
MERCATO

Tale analisi ha messo in luce come nella maggiolepdei casi, e ancora di piu per le societa
medio-grandi, siano state introdotte delle sogligleivanza di tipo quantitativo (18 casi su 30).

Un esame piu approfondito dei criteri specificatatagorescelti (Tabella A2.3) ha evidenziato, in
primo luogo, la prevalenza di soglie di signifieét dell’operazione espresse in termini assoditi,
superamento delle quali 'operazione in esame dmsere assoggettata alla procedanlahoc
prevista per i rapporti con le parti correlate. taua, in un numero non trascurabile di casi, e

soprattutto per societa di dimensioni medio-graadieterminazioni quantitative espresse in valore
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assoluto si sono accompagnati, in via concorreotiéeri di tipo relativo che raccomandano
'assoggettamento alle procedure in esame ognigltalun predefinito rapporto, calcolato per la
specifica operazione, superi la soglia di riferiboenNell'ipotesi piu ricorrente tali rapporti
prevedono come numeratore il prezzo/controvaloioderazione e come denominatore una
grandezza di natura contabile o di mercato relatéiNa societa quotata (capitalizzazione, totale
attivo, fatturato)*.

In secondo luogo, un’ulteriore evidenza che emdadkanalisi dei criteri quantitativi, ove previsti

e la tendenza delle societa a differenziare téercra seconda della tipologia delle operazioni e/
della controparte. In relazione alla prima diffen@zione, si segnala che é stata frequente la
formulazione di tante soglie quantitative (in temmassoluti o relativi a seconda delle circostanze)
quante sono state le tipologie di operazione eat&fé In relazione alla seconda differenziazione,
Si e riscontrata con elevata frequenza la prevesdircriteri differenziati per operazioni con saaie
che rientrano nel gruppo: in questi casi sono ktatsoglie di significativita piu elevate per le
operazioni infragruppo, ad indicazione del carattdipicamente “ordinario” delle stesse.
L'operativita con societa del gruppo non esaurigeealtro I'area di differenziazione dei criteri
guantitativi per tipo di controparte, dal momentieecnon sono mancate evidenze di soglie
guantitative ridotte (o in certi casi azzerate) pgrerazioni la cui parte correlata sia un

amministratore o il soggetto controllante e leeaéintita ad esso correlate.

Tabella A2.3. D IFFERENZIAZIONE E QUALIFICAZIONE DEI CRITERI QUANTI TATIVI OSSERVATI

IN VALORE IN VALORE ASSOLUTO E
CRITERI QUANTITATIVI ASSOLUTO IN TERMINI RELATIVI TOTALE
DIFFERENZIATI PER TIPO DI CONTROPARTE 6 2 8
DIFFERENZIATI PER TIPO DI OPERAZIONE 3 2 5
DIFFERENZIATI PER TIPO DI OPERAZIONE E DI
CONTROPARTE - 2 2
NON DIFFERENZIATI 3 - 3
TOTALE 12 6 18

11 In uno dei casi esaminati sono stati definiti deporti di significativita delle operazioni, dapdipare ai casi di
incorporazioni, fusioni e scissioni, simili a quedpecificati dallelisting rulesinglesi descritte in Appendice 1. Tali
rapporti sono nello specifico:

- totale attivo della societa possibile oggettardiorporazione (o fusione) ovvero delle attivitasgibile oggetto di
scissione sul totale attivo della societa;

- risultato prima delle imposte e dei componenmtatdinari della societa possibile oggetto di ipayazione (fusione)
ovvero delle attivita possibile oggetto di scis&@ul risultato prima delle imposte e dei compongindordinari della
societa;

- totale patrimonio netto della societa possibigetto di incorporazione (fusione) ovvero del ragfazienda possibile
oggetto di scissione sul patrimonio netto dellaetac

Il valore di riferimento per la rilevanza di questpporti & pero pari a tre volte la soglia fiss#ala disciplina inglese.
142 e tipologie pill comunemente riscontrate sono @izjoni e dismissioni di beni, prestazione di aper servizi,
concessione di finanziamenti, fusioni e scissioni.
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Tornando all’analisi dei dati contenuti nella TdheR2.2, si rilevano, con frequenza minore,
situazioni in cui i criteri di identificazione dell operazioni significative non prevedono
determinazioni quantitative (6 casi su 30) e, @fisituazioni in cui la lettura della relazionelsul
corporate governance(o di eventuali ulteriori documenti) non ha cortdendi desumere
indicazioni chiare sulla presenza o sull’assenzalddeterminazioni (6 casi su 30).

Con elevata frequenza le societa analizzate haceltosdi escludere dal novero delle operazioni
significative quelle aventi natura tipica o usual® quelle realizzate a condizioni di mercato
(Tabella A2.2). Tale scelta, di cui si comprendditalita di non appesantireitér di operazioni
aventi natura ricorrente e condizioni economiche imique, rischia tuttavia di indebolire in misura
anche rilevante le soglie quantitative eventualmestabilite, laddove la classificazione di
un’operazione come, a titolo di esempio, tipicanswla gli amministratori dal rispetto della

proceduraad hog qualunque sia il suo controvalore.

b) L'approfondimento si & quindi concentrato sutiésure digovernanceeffettivamente previste
dalle societa per le operazioni con parti correlaieparticolare si € voluto analizzare con quale
frequenza le societa si siano ispirate alle sohizmu specificamente suggerite nel commento al

principio 9.P.1%3

Tabella A2.4. MODALITA DI APPROVAZIONE E DI ESECUZIONE DELLE OPERA ZIONI CON PARTI CORRELATE (10 societa
per ogni indice)

S&P MiB MIDEX ALL STAR

NON NON NON
Si No TRASPA- Si No TRASPA- Si No TRASPA-
RENTE RENTE RENTE

RISERVA DI COMPETENZA
AL CONSIGLIO DI
AMMINISTRAZIONE PER
L’APPROVAZIONE DELLE
OPERAZIONI DI
SIGNIFICATIVO RILIEVO

PREVISIONE DI UN PARERE
PREVENTIVO DEL
COMITATO PER IL
CONTROLLO INTERNO

FACOLTA DI RICORSO AD
ESPERTI INDIPENDENTI
RICHIESTI/SELEZIONATI DA 1 7 2 - 9 1 1 7 2
AMMINISTRATORI
INDIPENDENTI

143 5j ricorda che il citato commento recita: “La miasul punto, ha individuato diverse tecniche pbesono essere
utilizzate, anche cumulativamente, per assicurarecdrrettezza sostanziale e procedurale di talirazeni; si
segnalano, a titolo indicativo: la riserva di congpea del consiglio dell'approvazione delle opeyazidi maggiore
rilievo, la previsione di un parere preventivo demitato per il controllo interno, I'affidamentolietrattative ad uno o
pit amministratori indipendenti (0 comunque privilegami con la parte correlata), il ricorso adextipindipendenti
(eventualmente selezionati da amministratori inaidsanti)”.
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Innanzitutto, dall'osservazione della Tabella A@stilta evidente come I'attribuzione di una riserva
di competenza al consiglio di amministrazione papgrovazione delle operazioni di maggiore
rilievo, indicata tra le prassi suggerite dal Cedlisia stata la soluzione prescelta dalla quaaiitét
delle societa esaminate dalla Consob (nonché @a88 delle societa complessivamente analizzate
da Assonime ed Emittenti Titoli).

Con riferimento alle ulteriori prassi che il commial principio 9.P.1 suggerisce quali metodi per
assicurare la correttezza sostanziale e procedulglle operazioni con parti correlate € da
riscontrare una adozione molto piu debole da mlle 30 societa studiate.

Innanzitutto, il parere del comitato per il contoahterno sull’'operazione, non sempre necessario e
solo in rarissimi casi vincolante, e stato previgtccirca un terzo delle realta complessivamente
esaminate.

Infine, si € voluto osservare in quanti casi iloreo alegal e/o fairnessopinion, accolto da un
elevato numero di emittenti (60% del totale secohdoalisi Assonime-Emittenti Titoli), possa
avvenire su iniziativa di amministratori indipentlea se competa a questi ultimi il potere di
selezionare gli esperti. L’analisi delle relazisunila corporategovernanceha messo in luce come
in appena due casi la richiestaetjal e/ofairness opiniorpossa essere avanzata da amministratori
indipendenti, mentre nella quasi totalita dei ¢asiziativa spetta all'intero consiglio. Riguarduila
possibilita che gli esperti siano non solo richiesta anche selezionati da amministratori
indipendenti si rileva che in uno dei due casiunquesti ultimi hanno un potere di richiesta viene
esplicitamente stabilito che la selezione degliegsgompete al consiglio, mentre nell’altro caso

non sono fornite chiare indicazioni al riguardo.

L’analisi di dettaglio svolta dalla Consob sul caomg di 30 societa quotate ha messo in luce
alcune evidenze di sicuro interesse per la valotezidell'efficacia finora mostrata dal Codice di
Autodisciplina.

In primo luogo, I'adeguamento alle raccomandazaeii Codice € parso in alcuni casi piu formale
che sostanziale, soprattutto a causa di una stasgarenza delle relazioni.

In secondo luogo, la valutazione del sistem@alrernancedelineato per le operazioni con parti
correlate ha mostrato che, nella vasta maggioraezacasi e senza significativi distinguo per
dimensione della societa, 'adeguamento non sirgapltre il contenuto minimo dei principi e dei
criteri applicativi, mentre sono state ignorate sjuel tutto le previsioni piu stringenti comunque

suggerite dal Codice.
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L’'osservazione delle prassi adottate ha comungusectito di individuare degli esempi dest
practice riconducibili principalmente ad alcune societa édevata capitalizzazione appartenenti
all’'S&P Mib. Tali best practicesi sono complessivamente caratterizzate per:

- un maggiore grado di dettaglio e differenziazioe#andefinizione dei criteri (qQuantitativi)
di significativita delle operazioni;

- linclusione nell'area delle operazioni di signdiivo rilievo di transazioni che, per |l
particolare oggetto e indipendentemente dall’impodono da considerarsi rilevanti (es.
operazioni aventi ad oggetto beni immateriali);

- l'esplicita previsione della cumulabilita degli il delle transazioni intercorse con una
stessa parte correlata ai fini della verifica dsiificativita dell'importo;

- un piu frequente e sistematico coinvolgimento deimitato per il controllo interno,
chiamato per lo pitu ad esprimere un parere sultagene e, in taluni casi, assegnatario di
ulteriori (a volte piu incisivi) poteri quali la ¢alta di:

0 sottoporre al consiglio operazioni ulteriori rigiped quelle che superano le soglie di
significativita;
0 compiere una valutazione dell'operazione, prima st sottoposta all’'esame del

consiglio.
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Appendice 3. Analisi dell’esperienza applicativa déart. 71-bis del Regolamento Emittenti

La presente appendice contiene le evidenze rigulla'esame dell'informativa resa dalle societa
guotate in ottemperanza dell’art. Bls R.E. Al fine di valutare I'efficacia dell’esperiea
applicativa della Consob con riguardo alla sudddigaiplina, sono state analizzate le informazioni
fornite al mercato sulle operazioni con parti clate ai sensi dell'art. 7bis a decorrere dal 1°
gennaio 2003, data di entrata in vigore della gtad#sposizione, fino al 31 dicembre 2007.

La Tabella A3.1 fornisce un’indicazione del numeicoperazioni con parti correlate comunicate
nel periodo 2003-2007 distinguendole per strumémfmrmativo utilizzato per la comunicazione:
documento informativo previsto nell’allegato 3B Régolamento Emittenti ovvero comunicato
stampa contenente le stesse informazioni reso declenmodalita di cui all'art. 66 dello stesso

Regolamento.

Tabella A3.1. C LASSIFICAZIONE DELLE OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE PER ANNO E STRUMENTO
INFORMATIVO
COMUNICATO DOCUMENTO NUMERO SOCIETA

ANNO STAMPA INFORMATIVO TOTALE SEGNALANTI
2003 6 10 16 15

2004 8 10 18 16

2005 2 12 14 12

2006 2 11 13 13

2007 8 15 23 20

Totale 26 58 84 58

| dati mostrano come ad essere oggetto di comupimazal mercato sia stato solo un esiguo
numero di operazioni, il cui valore medio non raggje i 17 casi I'anno.

Lo strumento informativo utilizzato € stato in paéanza lo schema di documento informativo
descritto nell’allegato 3B al Regolamento Emitterfier meno di un terzo delle operazioni
segnalate, I'emittente ha adempiuto agli obblighfoimativi di cui all’art. 71bis tramite
comunicato stampa. In alcuni casi tale scelta évater dal mancato riconoscimento deflace
sensitivitydella notizia. In altri casi, in realta, prima ldeledazione e pubblicazione del documento
informativo, I'emittente aveva annunciato al meoclbperazione con parti correlate, mancando
tuttavia di corredare I'informativprice sensitivedellindicazione dei termini dell'operaziotf4 sia

pure sintetica, che avrebbe reso non necessanedizione del documento informativo. Negli

144 Ovverosia le informazioni contenute nello schenueallegato 3B.
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ultimi due anni, I'informativa data al mercato trigenl documento informativo é stata preceduta in
ben 8 casi su 26 da un comunicato recante notiliafgerazione.

La Tabella A3.1, inoltre, fornisce evidenza di wirgostanza che ha da subito suscitato I'attenzione
della Consob: in molti casi € stata una stessatoaid aver comunicato al mercato piu operazioni
con parti correlate, a volte anche nel corso dakgso anno solare. L'ultima colonna della Tabella
A3.1 riporta, infatti, il numero di emittenti chey base annua e nell'intero quinquennio analizzato,
hanno reso linformativa sull’operazione con pactrrelate. | dati annuali mostrano come
'eventualita che una stessa societa abbia comianpa di una operazione si sia verificata almeno
una volta in ogni anno ad esclusione del 2606l dato complessivo segnala, infine, che le 84
operazioni con parti correlate dell'intero perioB@03-2007 sono state comunicate da 58 societa

quotate*®,

Ulteriori approfondimenti possono essere svolti riferimento alle tipologie di operazioni
comunicate e alla parte correlata in esse coinybkhella A3.2).

Le operazioni, che hanno presentato un’estremateadii casi e situazioni, sono state aggregate in
alcune macro-tipologie che consentissero di indiare i fenomeni piu rilevanti sottostanti.

Anche le varie tipologie di parti correlate, pusgremamente differenziate, sono state riclasséicat
distinguendo tra soggetti cosiddettisider (comprendenti i controllanti e gli amministratori)
societa non controllate dall’emittente ma ad esgate da rapporti significativi (societa collegate

soggette a comune controllo) e societa controllate.

Tabella A3.2. C LASSIFICAZIONE DELLE OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE PER TIPOLOGIA DI OPERAZIONE E DI
CONTROPARTE
PARTE SOCIETA LEGATE DA SOCIETA
CORRELATA INSIDER RAPPORTI SIGNIFICATIVI CONTROLLATE | Totale
Soggetto | Ammini- | Totale | Societa Societa | Totale
controllante | stratore soggette a | collegate
TIPOLOGIADI comune
OPERAZIONE controllo
Conferimenti,
cessioni e
acquisizioni 13 10 23 8 3 11 29 63
Operazioni sul
capitale 2 1 3 3 6
Fusioni e
scissioni 1 1 1 1 5 7
Operazioni di
finanziamento 3 1 4 1 1 3 8
Totale 19 12 31 8 5 13 40 84

145 per |'esattezza, in 8 casi I'emittente ha comunicue diverse operazioni nello stesso anno solare.
148 piy precisamente, nell’arco dei cinque anni, Ta8i uno stesso emittente ha comunicato tre divayseazioni e in
10 casi le operazioni comunicate da una stessataagiiotata sono state due.
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In tre casi su quattro, 'operazione ha riguardataismissione o l'acquisizione di attivita, rami
d’azienda o partecipazioni. Tali operazioni soraiestealizzate in gran parte con societa contellat
(29 casi su 63) e in misura considerevole ancheiamsiddettiinsider (23 casi su 63), che in
gualita di amministratori o di soci di controllosgongono di poteri di gestione e di indirizzo della
societa quotata. In posizione meno rilevante siocaho, infine, le operazioni di acquisizioni o
dismissioni diassetintercorse con societa collegate e con altreantittoposte a comune controllo
(11 casi su 63).

Le restanti operazioni hanno avuto ad oggetto atimdewapitale riservati, operazioni di fusione e
scissione infragruppo e operazioni di finanziamer@ocassa o per firma tra societa del gruppo.
Dal punto di vista della parte correlata con lalgW@aperazione ha avuto luogo, € in prima analisi
da rilevare la prevalenza (oltre il 47%) delle gzéoni con societa controllate.

Le operazioni poste in essere con il soggetto othabhte o con gli amministratori hanno poi una
forte rilevanza, ancor piu significativa alla lugelle motivazioni e delle finalita della normativa
esame, costituendo oltre un terzo del totale dglerazioni comunicate nel periodo 2003-2007.
Un’incidenza inferiore e, infine, quella delle ogeioni in cui la parte correlata € una societatkega
alla quotata da rapporti che non configurano fodneontrollo, le quali costituiscono circa il 15%

del totale dei casi esaminati.

L’analisi descrittiva finora svolta, pur fornendaauprima visione d’insieme dell’esperienza finora
maturata, non consente di valutare in misura saffte la qualita delle operazioni con parti
correlate che sono state oggetto di comunicaziotlegeado in cui le evidenze che emergono
dall'applicazione dell'art. 7bis possano ritenersi rappresentative dell'operativitin parti
correlate nel mercato italiano.

Allo scopo di meglio rispondere a queste ultimalita, alcuni approfondimenti sono stati compiuti
riguardo alla dimensione dell'operazione. Tale afaile &€ stata valutata tramite un indicatore che
rapporta il controvaloré’ dell’operazione stessa, come desunto dal docunieftionativo ovvero
dal comunicato stampa, alla capitalizzazione meeigli ultimi 6 mesi della societa quotata alla
data in cui I'informativa é stata resa al mercato.

L’analisi della dimensione del fenomeno ha rigutwdain sottoinsieme delle operazioni

complessivamente comunicate nel periodo 2003-26i@& quelle per le quali é stato possibile

14711 controvalore dell'operazione & stato approssim@al’ammontare pagato dalla/alla controparteyeow, nelle
operazioni che hanno comportato un aumento di alapitdal valore nominale delle azioni di nuova esiise
maggiorato dell'eventuale sovrapprezzo, ovvero,lenaperazioni di finanziamento, dallammontare nmass
ottenibile/erogabile ai sensi dell'accordo.

128



dedurre il controvalore con un ragionevole gradagprossimazione. Di contro, sono state escluse
da questa analisi le operazioni che per la lorgsstenatura (ad es. fusioni per incorporazione)
ovvero per lo scarso livello di dettaglio del do@nto informativo o comunicato, mal si prestavano

ad una agevole determinazione del numeratore nmidifatore dimensionale. Pertanto
'approfondimento ha avuto ad oggetto un campion@3doperazioni tra le 84 di cui e stata data

informativa nel periodo 2003-2007.

Tabella A3.3. S TATISTICHE DESCRITTIVE DELL 'INDICATORE DIMENSIONALE DELLE OPERAZIONI

NUMERO MEDIA INDICATORE MIN INDICATORE MAX INDICATORE MEDIANA INDICATORE
CASI DIMENSIONALE DIMENSIONALE DIMENSIONALE DIMENSIONALE
63 17,32% 0,02% 142,98% 6,60%

Complessivamente le operazioni esaminate hanno adatp, in media, la movimentazione di un
ammontare di risorse superiore al sesto (17,32%a depitalizzazione di mercato della societa che

le ha comunicate.

Un esame complessivo delle altre statistiche d#iseri(Tabella A3.3) della distribuzione delle
operazioni in relazione alla loro dimensione rgkatmostra un’ampia variabilitd degli indicatori
dimensionali calcolati, indicando la presenza, atttaad una serie di operazioni aventi bassa
incidenza in rapporto alla capitalizzazione, dualke operazioni che hanno visto la movimentazione

di un ammontare di risorse persino superiore i capitalizzazione della societa quotata.

L’analisi puo essere ulteriormente approfonditainiggiendo i risultati ottenuti per:
a) tipologia di operazione;
b) parte correlata coinvolta,
c) dimensione della societa quotata, misurata dapialezazioné™.

a) Il dettaglio dell’analisi dell'indicatore dimeingale per tipologia di operazione (Tabella A3.4)
indica che le operazioni piu rilevanti rientranoll@ecategorie di conferimenti, cessioni e

acquisizioni, e delle operazioni di finanziamento.

148 Come in precedenza si tratta della capitalizzaziomedia a 6 mesi, calcolata alla data in cui ltinfativa
sull’operazione con parti correlate € stata resa.
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Tabella A3.4. | NDICATORE DIMENSIONALE PER TIPOLOGIA DI OPERAZIONE

MEDIA MIN MAX MEDIANA

NUMERO INDICATORE INDICATORE INDICATORE INDICATORE

TIPOLOGIA DI OPERAZIONE CASI DIMENSIONALE | DIMENSIONALE | DIMENSIONALE | DIMENSIONALE
Conferimenti, cessioni e
acquisizioni 52 15,56% 0,02% 142,98% 6,15%
Operazioni sul capitale 4 6,02% 2,77% 7,81% 7,47%
Operazioni di finanziamento 7 35,02% 3,87% 103,35% 13,92%
Totale 63 17,32% 0,02% 142,98% 6,60%

Le statistiche descrittive riferite alla prima qgea di operazioni mostrano un’ampia variabilita d
risultati per l'indicatore dimensionale la cui distizione (riferita a 52 osservazioni) risulta der
guella dell'intero campione (63 osservazioni), egeétanto caratterizzata sia da un ampio numero
di operazioni di dimensione contenuta, sia da unrmlotto gruppo di operazioni di dimensione
molto rilevante.

Le operazioni sul capitale, sebbene la scarsa ragit@mon consenta di trarre indicazioni aventi
valenza generale, hanno avuto una dimensione mpiitcontenuta e meno variabile.

La categoria delle operazioni di finanziamento, in@f presenta livelli piuttosto elevati
dell'indicatore dimensionale medio, indicando calke aperazioni hanno mediamente comportato la
movimentazione di un ammontare di risorse finamzigrari al 35% della capitalizzazione di
mercato della societa che le ha dichiarate. Tala@tato deve essere inoltre letto congiuntamente
all'osservazione che queste operazioni si sonotesvan solo con societa controllate (e pertanto
rientranti nell'area di consolidamento) ma, nelbesenza finora maturata, anche con Il
soggetto/entitd controllante e in un caso con umiumistratoré*®, ad evidenza della potenziale
rischiosita di operazioni estranee a logiche darficiamento infragruppo e alle quali ha preso parte

un soggetto con poteri decisionali o di indirizzo.

Tabella A3.5: O PERAZIONE E CLASSI DI RILEVANZA DELL 'INDICATORE DIMENSIONALE

MINORE | TRAL 1% | TRAIL 5% | TRAIL 10% E | MAGGIORE | TOTALE
DELL'1% EIL 5% EIL 10% IL 25% DEL 25%
Conferimenti, cessioni e
acquisizioni 11 10 12 8 11 52
Operazioni sul capitale - 1 2 - 1 4
Operazioni di finanziamento - 1 1 3 2 7
Totale 11 12 15 11 14 63

149 Cfr. Tabella A3.2.
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Un ulteriore dettaglio puo essere fornito in red@a alla distribuzione dei risultati ottenuti pédir g
indicatore dimensionali, raggruppati nella Tab&&5 per classi di rilevanza, rispetto al tipo di
operazione effettuata.

A fronte di una distribuzione complessivamente oeme@ dei risultati per le diverse classi di
rilevanza, il dettaglio delle singole categorienisce in prima analisi una riprova del gia espresso
squilibrio verso valori elevati dell'indicatore pleroperazioni di finanziamento.

| dati, inoltre, confermano l'evidenza che le opévai di importo piu contenuto rientrano nella
categoria delle acquisizioni e dismissioniadset pur non mancando casi in cui questo stesso tipo

di operazioni ha avuto dimensione molto rilevante.

b) Risulta parimenti utile approfondire l'esistenda eventuali nessi tra dimensione relativa

dell’'operazione e parte correlata in essa coinydlédoella A3.6).

Tabella A3.6. | NDICATORE DIMENSIONALE PER TIPOLOGIA DI PARTE CORRE LATA
MEDIA MIN MAX MEDIANA
NUMERO INDICATORE INDICATORE INDICATORE INDICATORE
CASI DIMENSIONALE | DIMENSIONALE | DIMENSIONALE | DIMENSIONALE
INSIDER 26 20,14% 0,04% 142,98% 6,00%
Amministratore 11 8,58% 0,26% 29,78%
Soggetto
controllante 15 29,92% 0,04% 142,98%
SOCIETA LEGATE
DA RAPPORTI
SIGNIFICATIVI 10 21,47% 0,26% 86,31% 7,41%
Societa
collegate 4 17,80% 3,87% 47,06%
Societa
soggette a
comune
controllo 6 23,91% 0,26% 86,31%
SOCIETA
CONTROLLATE 27 13,28% 0,02% 63,22% 6,95%
Totale 63 17,32% 0,02% 142,98% 6,60%

E innanzitutto da osservare come le categorie di parrelate che presentano i pit elevati valori
medi dell'indicatore dimensionale siano quella dmiggetti insider e delle societa legate
all’emittente da rapporti significativi.

Per quanto riguarda la prima categoria, le openazpioste in essere con il soggetto controllante
hanno comportato la mobilitazione di un quantitati risorse che si attesta, in media, attorno al
30% della capitalizzazione di mercato della societache in alcuni casi la supera in misura
considerevole. | dati relativi alle operazioni disfe con gli amministratori, 0 con entita da questi
controllate, indicano una dimensione piu contenigiée stesse, seppure per nulla trascurabile alla
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luce del fatto che alcune di tali operazioni sotaiescompiute con persone fisiche. La lettura di
questi risultati pone alcune preoccupazioni in meédall'incidenza dei rapporti con soggetti che
controllano o amministrano I'emittente e alla dimiene degli stessi, a conferma del pericolo,
affermato dalla letteratura in materia, chestatusdi socio di controllo e/o di amministratore
permetta I'espropriazione di benefici privati a dardegli azionisti di minoranza.

Per cio che concerne, invece, la categoria di peoteelata delle societa legate da rapporti
significativi, i valori elevati dell'indicatore diensionale sono in misura sostanzialmente equa da
attribuire alle due classi di controparti individerale societa collegate, in cui I'emittente ederci
un’influenza notevole, e le societa controllatelaatesso soggetto che controlla 'emittente. La
potenziale pericolosita di queste operazioni desseme valutata soprattutto in riferimento alle
cosiddette societa “sorelle”, afferenti alla sfeliainteressi del soggetto controllante e, pertanto,
concretamente idonee a costituire un veicolo maEpFopriazione di benefici privati del controllo e
per il trasferimento di ricchezza a danno degti altionisti della societa quotata.

Le operazioni compiute con societa controllate gmé&no, infine, una dimensione relativa piu

contenuta, benché non irrilevante, e una variahititeriore rispetto alle precedenti categorie.

Si puo infine proporre un’ultima schematizzazioiéewa valutare se e in quale misura, sulla base
delle evidenze riscontrate, sia ipotizzabile I'esiga di un legame tra la stima della dimensione
relativa dell'operazione e la parte correlata caonla stessa € stata realizzata. La Tabella A3.7
evidenzia il numero dei casi in cui il valore deltlicatore dimensionale in esame si e collocato
all'interno di ognuna delle classi di rilevanzaiwnduate, distinguendo i risultati per categoria di

parte correlata.

Tabella A3.7: P ARTE CORRELATA E CLASSI DI RILEVANZA DELL 'INDICATORE DIMENSIONALE
MINORE | TRAL’ 1% | TRAIL 5% | TRAIL 10% | MAGGIORE | TOTALE
PARTE CORRELATA DELL'1% EIL5% EIL 10% EIL 25% DEL 25%
INSIDER Amministratore 2 - 7 1 1 11
Soggetto
controllante 1 6 1 2 5 15
Totale 3 6 8 3 6 26
SOCIETA LEGATE | Societa
DA RAPPORTI collegate - 1 1 1 1 4
SIGNIFICATIVI Societa
soggette a
comune
controllo 1 2 1 - 2 6
Totale 1 3 2 1 3 10
SOCIETA
CONTROLLATE 7 3 5 7 5 27
Totale 11 12 15 11 14 63
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| risultati individuano una distribuzione degli indtori dimensionali omogenea rispetto alle classi
di rilevanza individuate, la quale, pur non evidando fenomeni di rilievo, consente comunque di
mettere in luce alcune evidenze empiriche di pdssititeresse.

Si puo, in primo luogo, osservare che le operazobi@ hanno avuto la piu bassa incidenza sulla
capitalizzazione (indicatore dimensionale inferi@at&1%) sono state prevalentemente realizzate
nei confronti di societa del gruppo controllatelaajuotata.

In secondo luogo, € interessante rilevare comeoteistenza delle operazioni intercorse con i
soggettinsiderabbia in due casi su tre superato la soglia eévaihza del 5% e, in almeno un quinto
dei casi anche quella del 25%. Tale dato alimefie&iormente le gia esposte preoccupazioni in
ordine alla pericolosita di operazioni la cui pacterelata € un soggetto/entita che si occupa della
gestione della societa quotata ovvero e in gradmftlienzarla. Risulta a tal fine di evidente
interesse la circostanza che, delle 11 operazidre@ banno avuto come controparte un
amministratore della quotata, o una societa da essurollata, ben 9 superino la soglia
dimensionale del 5% della capitalizzazione di mtex.ca

Infine, per le altre due classi di controparti,iegarticolare per quella delle societa controlldde

cui numerosita consente di trarre qualche indicezidi valenza generale, si pud complessivamente
osservare una equilibrata distribuzione delle apera tra le classi di rilevanza che sono state

individuate.

c¢) L'ultimo livello di approfondimento pone in rei@ne la dimensione dell’operazione comunicata

con il livello di capitalizzazione della societacqata (Tabella A3.8).

Tabella A3.8. | NDICATORE DIMENSIONALE PER CAPITALIZZAZIONE DELLA S OCIETA QUOTATA
MEDIA MIN MaAx MEDIANA

NUMERO | INDICATORE INDICATORE INDICATORE INDICATORE
CLASSE DI CAPITALIZZAZIONE CAS| | DIMENSIONALE | DIMENSIONALE | DIMENSIONALE | DIMENSIONALE
Bassa (minore di 500 milioni) 46 19,81% 0,07% 142,98% 8,25%
Media (tra i 500 milionie i 2,5
miliardi) 11 14,16% 0,04% 103,35% 2,93%
Alta (oltre i 2,5 miliardi) 6 4,88% 0,02% 20,51% 1,06%
Totale 63 17,32% 0,02% 142,98% 6,60%

L’osservazione dei risultati rende immediatamenidente che ad aver reso l'informativa prevista
all'art. 71bis del Regolamento Emittenti siano state in assotmévalenza societa piccole. Nel
sottoinsieme delle operazioni di cui si & anali@adatdimensione relativa, oltre il 70% delle saxiet

presentava al momento dell'informativa una captarzione inferiore ai 500 milioni di euro.
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Neanche il 10% delle 63 operazioni qui analizzatefarisce a societa con capitalizzazione alta
(superiore a 2,5 miliardi di euro).

| valori dell'indicatore dimensionale medio sonccscenti allaumentare della capitalizzazione.
Tale risultato € ovviamente motivato in gran paté modo in cui e stato definito I'indicatore
dimensionale, il cui denominatore e dato dallasstesapitalizzazione. | dati suggeriscono, inoltre,
che non sembra esistere una correlazione posiv@dirnensione dell’'operazione e capitalizzazione

di mercato dell’'emittente.
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Appendice 4. Societa destinatarie di alcune previsni differenziate

Societa caratterizzate da particolari assetti prigpari e di controllo

| rischi derivanti dai possibili fenomeni di esprigzione degli azionisti attraverso operazioni con
parti correlate sono influenzati, nell'entita e leeinodalitd con cui si manifestano, dagli assetti
proprietari e di controllo della societa che faorgp al mercato del capitale di rischio e in

particolare dalle possibili forme con cui si artecdallocazione dei diritti di proprieta e la fuione

di controllo, cioe il potere di prendere le deamjdra le diverse categorie di soggetti.

Proprio in considerazione delle peculiaritd di akeustrutture proprietarie che caratterizzano il
mercato italiano e della maggiore delicatezza defplerazioni che intercorrono tra una societa
guotata o con azioni diffuse ed il soggetto checdatrolla, la proposta di regolamentazione

sottoposta a consultazione prevede una differeloziaziella soglia di rilevanza, limitatamente alle

operazioni intercorse con il soggetto controllante; societa caratterizzate da particolari assetti
proprietari e di controllo (soglia di rilevanzaaoith dal 5% all’1%).

Si fornisce in questa sede una descrizione delldatita in cui la separazione tra proprieta e
controllo puo articolarsi nel nostro ordinamentousa simulazione dell'incidenza di queste

particolari configurazioni societarie e di gruppidevanti ai fini della citata disciplina speciak]a

fine del 2007 per le sole societa quotate.

Un certo grado separazione tra proprieta e cootmlistrutturale nelle societa che ricorrono al
mercato dei capitali per raccogliere capitale dchio in quanto per tali societa la proprieta e
almeno in parte diffusa tra un numero elevato doragti mentre la funzione di controllo e
necessariamente concentrata nellorgano di ammazishe. Tuttavia, nel mercato italiano la
diffusione di strumenti giuridici e organizzativhe consentono a chi detiene il controllo di
minimizzare I'impiego di capitale nella societa $taricamente assunto una rilevanza particolare
sebbene appaia negli ultimi anni in parziale atemne.

Diverse sono le tecniche che consentono di mattpdi il potere di voto esercitabile dall’azionista

di controllo per ogni unita di capitale posseduto.

a) In prima analisi, qualunque strumento giuridicoe consenta di derogare al principio di
proporzionalita tra titolarita di partecipazioni Gdpitale e voti esercitabili ¢he-share-one-vote

crea i margini per simili situazioni. L’esempio pitnmediato € quello delle azioni con voto
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multiplo (assai diffuse nei paesi scandinavi, iarfeia nella forma del voto doppio e disponibile,
sebbene di uso limitato, anche nei paesi anglosgssa attualmente non consentite in Italia), dove
I'azionista di controllo detiene azioni che hanmattil patrimoniali uguali alle altre ma un potede
voto maggiorato. All'opposto, ma con analogo riatdf si pone il caso delle azioni senza diritto di
voto, o con diritto di voto limitato a determinatpiestioni che escludono la nomina degli
amministratori (come rispettivamente le azioni idparmio e le azioni privilegiate in lItalia), che
solitamente vengono offerte agli azionisti di mamwa in cambio di qualche privilegio sui diritti
patrimoniali.

In ltalia, come noto, le societa quotate possonettre azioni senza diritto di voto nell’assemblea
ordinaria fino al 50 per cento del capitale, cotsedo, nel caso di pieno utilizzo dello strumento,
ad un azionista di detenere il 25% +1 azione dglital® complessivo per controllare la
maggioranza assoluta delle azioni ordinarie.

Allo scopo di fornire evidenza della consistenzbfeleomeno di emissione di azioni con esclusione
o limitazione del diritto di voto in Italia, si rggtano le rilevazioni a fine 2007 (Tabella A4.1). E
opportuno premettere che la scomposizione deitdatocieta controllate da un unico soggetto e
societa non controllate sara utile per identifichmeumero di societa che, in base alla situaziane
fine 2007, sarebbero soggette nelle operazionilamntrollante alla citata riduzione della soglia
rilevanza delle operazioni con parti correlate.idef2007, 32 societa quotate hanno azioni non
votanti in assemblea ordinaria quotate o diffusey an peso sulla capitalizzazione totale del
mercato pari a quasi il 40%. Di queste, 23 songetdcontrollate che rappresentano oltre il 16%
della capitalizzazione complessiva di mercato. @usscieta presentano un’incidenza delle azioni
di risparmio o privilegiate mediamente piu conten(it7,7%) rispetto a quanto sarebbe consentito
dalla normativa, ad indicazione che l'effetto malitativo sulla partecipazione dell'azionista di
controllo assicurato da questo tipo di strumentn rgo stato sfruttato pienamente. Tuttavia dal
confronto dello stesso dato con le altre societd, controllate, che hanno fatto ricorso a questi
strumenti, emerge come il loro utilizzo da partecdntrollate sia sensibilmente superiore rispetto
alle societa non controllate. L'osservazione datiilenza delle azioni non votanti in assemblea
ordinaria misurata a valori di mercato (capitalzeae) conferma la presenza di uno sconto di

guotazione, fenomeno tipico per questo tipo dirsemnti.
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Tabella A4.1. Societa che hanno emesso azioni séritta di voto o a voto limitato (dati a fine 200

N . SOCIETA’' | CAPITALIZZAZIONE | Quota del capitale non| Quota di capitalizzazione
(in % TOTALE) votante su totale azioni non votanti su
capitale sociale (in %) | totale capitalizzazione
azioni quotate (in %)

Societa 23 16,2% 17,7% 15,8%

controllate

Societa non 9 22,0% 4,6% 4,5%

controllate

Totale 32 38,2% 14,0% 12,6%

Un’ulteriore rappresentazione del fenomeno in espoteessere realizzata distinguendo le societa

per quota del capitale complessivo rappresentdl® azoni con esclusione o limitazione del diritto

di voto. E infatti interessante notare come il i a tali strumenti in misura pil elevata sia

prerogativa esclusiva o principale di societa atr@oscontrollate da un singolo azionista (Tabella

A4.2).

Tabella A4.2. Distribuzione delle societa che haam&sso azioni senza diritto di voto o a voto kait
per quota del capitale complessivo rappresentdl® azoni senza diritto di voto o a voto limitato

<10% 10%-25% >25%
N . CAPITALIZ- N . CAPITALIZ- N . CAPITALIZ-
SOCIETA’ | ZAZIONE (in | SOCIETA’ | ZAZIONE (in SOCIETA’ | ZAZIONE (in %
% TOTALE) % TOTALE) TOTALE)

Societa 11 4,8% 6 3.9% 8 7.9%
controllate
Societa non 9 21.4% 3 1.9% i ]
controllate
Totale 20 26,2% 9 5,8% 8 7,9%

b) Una tecnica ulteriore che puo essere utilizpatamoltiplicare il potere di voto dell’azionista d

controllo € quella di costruire una catena di sa¢iéultima delle quali detiene le azioni della

societa quotata, e di coinvolgere azionisti di mamza nelle societa interposte. In tal modo

I'azionista di controllo puo mantenere il controBalla societa quotata detenendo la maggioranza

dei diritti di voto in ogni societa che componedatena, e ridurre il suo impegno finanziario

complessivo. Si tratta del cosiddetto fenomenoedpitamidi societarie, cosi definite perché un

impiego “puro” di questa tecnica porta ad avere uhstribuzione del valore del gruppo

prevalentemente concentrato alla base, dove s teogocieta quotata operativa, mentre la struttura

a monte del gruppo tende a ridursi di valore manavehe ci si avvicina al vertice, in quanto ogni

livello superiore serve solo a controllare il 51&4 livello inferiore.
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L’effetto moltiplicativo dell’'utilizzo di questo simento sulla separazione tra proprieta e conteollo
teoricamente infinito, crescendo all’'aumentarerdehero delle societa interposte nella catena del
controllo.
Un chiarimento sul punto e pero indispensabilgrilippo piramidale per esercitare tale funzione
deve presentare due specifiche caratteristiche:
* le societa interposte non devono essere tutteegose al 100% dalla societa posta al livello
superiore (altrimenti non si avrebbe l'effetto dudione della proprieta);
* le societa interposte nella catena devono esskm® volta societa che ricorrono al mercato
per raccogliere capitale di rischio (cosiddettectsta aperte”), cioeé societa quotate o con
azioni diffuse. Solo in questo caso, cioe coinvotige risparmio diffuso ai vari livelli della
catena, il gruppo piramidale permette agli aziordstcontrollo di minimizzare I'impiego di
risorse patrimoniali, senza che sia pregiudicatooihtrollo della societa. Viceversa, se le
societa interposte sono societa “chiuse”, I'eveletypartecipazione di azionisti di minoranza
al loro capitale & da considerare piu come un fammntoalizionale che come un meccanismo

di separazione tra proprieta e contrbifo

La qualificazione di questi elementi € essenzigeigentificare una separazione tra proprieta (che
viene in buona parte diffusa sul mercato) e colutr@he resta nelle mani dell’azionista o di una
coalizione di azionisti di riferimento).

Il fenomeno rilevante e pertanto quello dei grupgstituiti da almeno due societa aperte, legate da
rapporti di controllo verticale, definibili “grupppiramidali in senso stretto”, in cui almeno una
societa aperta controlli almeno una societa quotstalano invece da questa definizione i gruppi
piramidali che comprendano una sola societa qu@&ataruppi costituiti da piu societa quotate
sottoposte a comune controllo ma non legate tra dtar relazioni di controllo, definibili gruppi
orizzontali.

Allo scopo di valutare I'entita sul mercato italeamella diffusione di assetti proprietari e di
controllo che configurano la fattispecie di grugpcamidale in senso stretto, e di ottenere quindi
una simulazione del numero di societa che sarebtbestinatarie della riduzione delle soglie di

rilevanza per operazioni con il controllante, sniscono le seguenti evidenze.

%0 Data una certa situazione in cui il socio A degieina partecipazione del 51% in una societa cuatsntre il socio
B detiene l'altro 49%; supposto altresi che taleiet@ detenga il 51% di una altra societa quotai@ntre la quota
residua del capitale e diffusa sul mercato; nonbsampportuno ritenere che il socio B (in quanttedtre del 49%)
abbia un “bisogno di protezione” come un azionditaninoranza di una societa quotata. Ma la suazitine sembra
piuttosto assimilabile a quella di un partecipaateun patto che, pur in una posizione di minoratze il proprio

vantaggio dal contemperamento degli interessi lgh&tio comunque realizza.
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Considerando la situazione alla fine del 2007erlomeno dei gruppi piramidali in senso stretto

coinvolge piu di un quinto delle societa quotatesui valore € pari a poco meno della meta della

capitalizzazione complessiva del mercato. Tra @ueséro, le societa per le quali il gruppo

piramidale rappresenta uno strumento di separazranproprieta e controllo, che sono le societa

controllate da una societa aperta (nella totakiacdsi si tratta di un’altra societa quotata),cs8i

(pari al 12% circa del numero totale di societatgtg) e rappresentano circa il 12% della

capitalizzazione complessiva del mercato. Grarepadet valore complessivo dei gruppi piramidal

(pari al 35% circa della capitalizzazione del maEai concentra infatti nelle 26 societa quotate

che si trovano al vertice della catena, per le ignah si determina l'effetto di diluizione

dell'impegno finanziario del soggetto capogruppal{@lla A4.3).

Tabella A4.3. Distribuzione delle societa quotaeondo I'appartenenza a gruppi (dati a fine 200[7)
N. SOCIETA’ CAPITALIZZAZIONE
N.SOCIETA' (in % TOTALE) (in % TOTALE)
GRUPPI PIRAMIDALI 63 21,2 46,3
societa al vertice 26 8,8 34,5

societa controllate 37 12,4 11,8
GRUPPI ORIZZONTALI 12 4,0 2,9
SOCIETA' STAND ALONE 222 74,7 50,8
TOTALE SOCIETA" QUOTATE 297 100,0 100,0

Concentrando I'attenzione sulle sole societa ctlateoda un’altra societa quotata, la misura della
separazione tra proprieta e controllo (calcolataeoapporto tra quota di controllo detenuta e quota
di capitale effettivamente investito o quota di gEss0 integrato) € in media abbastanza contenuta
ma significativa: per ogni unita di capitale investalla capogruppo, il numero di diritti di voto
esercitabili in media dal gruppo di controllo (les@detta leva azionaria) € pari a 1,7, risultdte c
permane anche ponderando i dati per la capitaii@aaaz(Tabella A4.4). Per il complesso di tali
societa la separazione tra proprieta e controlienata attraverso il ricorso al gruppo piramidale e
in media sostanzialmente analoga a quella chetsirebbe utilizzando appieno la facolta di
emettere azioni senza diritto di voto in assemblebnaria (che possono raggiungere il 50% del

capitale complessivo determinando una misura deli@razione pari a 2).
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Tabella A4.4. La separazione tra proprieta e cdintreelle societa quotate (dati a fine 2007)
QUOTA di QUOTA di POSSESSO LEVA
CONTROLLO INTEGRATO LEVA AZIONARIA
(in %) (in %) AZIONARIA PONDERATA
GRUPPI PIRAMIDALI 52,3 38,0 1,4 1,2
societa al vertice 43,2 43,2 1,0 1,0
societa controllate 58,6 34,4 1,7 1,7
GRUPPI ORIZZONTALI 53,6 53,6 1,0 1,0
SOCIETA' STAND ALONE 47,9 47,9 1,0 1,0
TOTALE SOCIETA" QUOTATE 49,9 46,9 1,1 1,1

Ulteriori approfondimenti possono essere compiutiasdistribuzione delle societa controllate da
una quotata secondo la misura della leva aziof@akella A4.5). Il valore medio precedentemente
riprodotto riflette infatti una pluralita di situ@mni in cui I'intensita della separazione tra priepa e
controllo assume valori molto diversi: per 23 stixia misura della separazione e inferiore a 2, per

14 societa € compresa tra 2 e 5, mentre non s@sem casi di leva azionaria superiore a 5.

Tabella A4.5. Distribuzione delle societa contrilda una societa quotata secondo la misura
della leva azionaria (dati a fine 2007

LEVA AZIONARIA NUMERO SOCIETA’

1151 6

1-2 17

2-5 14

>5 -

TOTALE 37

Si puo quindi concludere che il fenomeno del gruppamidale assume una rilevanza specifica per
37 societa, tra le quali 14 (che rappresentanddl del mercato in termini di capitalizzazione)

riescono a realizzare tramite questo strumentoseparazione tra proprieta e controllo superiore
rispetto a quella teoricamente conseguibile attsvéemissione di azioni senza voto in assemblea

ordinaria.

151 La leva & pari a 1 per le societa controllate da societd quotata che a sua volta non & conaalatun singolo
soggetto. In tal caso infatti la quota di posseassegrata nella societa quotata controllata comadn la quota di
controllo.
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¢) Un caso particolare di deviazione da un primcgilibero accesso all'investimento in una societa
guotata che e ammesso dall’ordinamento italian@ppresentato dalla previsione in via legislativa
o statutaria di limitazioni alle partecipazionigase detenibili.

Si forniscono i dati relativi alla presenza e alfidenza di questa fattispecie sul mercato italiano
alla fine del 2007.

Complessivamente le societa che presentano litpthssesso azionario o al diritto di voto sono 22,
con un peso di oltre il 40% sulla capitalizzaziammplessiva del mercato. Se si escludono le
societa in cui non € presente un unico soggettoratante (societa non controllate e cooperative),
le societa cui si applicherebbe la riduzione dstiglia di significativita per I'individuazione dell
operazioni rilevanti sono 11. Sebbene si trattiinumero contenuto di societa, si rileva come la
dimensione delle stesse sia molto rilevante, ragmtando quasi il 25% della capitalizzazione

dell'intero mercato azionario (Tabella A4.6).

Tabella A4.6. Societa con limiti al possesso azion@ati a fine 2007)
N. SOCIETA’ CAPITALIZZAZIONE Limite medio al possessqg
(in % TOTALE) azionario (in %)
Societa controllate 11 24,6 4,0
Societa non controllate 4 12,1 4,0
Cooperative 8 5,0 0,5
Totale 22 41,7 2,8

d) Infine, un ulteriore strumento giuridico recentnte introdotto nell’ordinamento italiano in
grado di favorire fenomeni di dissociazione traigteressi degli azionisti di minoranza e quelli
degli azionisti di controllo & rappresentato ddilsciplina dell’attivita di direzione e coordinanien
prevista agli artt. 2497 e ss. c.c.

A fine 2007, le societa quotate soggette ad atwitdirezione e coordinamento risultano essere 59,
e rappresentano complessivamente il 9% del meneatymini di capitalizzazione (Tabella A4.7).
Seppure non influente ai fini della riduzione dedtglie di rilevanza, e utile distinguere allirer
dei 59 casi il numero di societa per le quali ilggetto che svolge attivitd di direzione e
coordinamento €& costituito da una societa quofitecési). La prospettata modifica dell’art. 37 del
Regolamento Mercati, in riferimento alle condiziocte inibiscono la quotazione di societa
soggette a direzione e coordinamento, renderebbst@1 societa destinatarie di piu stringenti

requisiti nella composizione degli organi di ammstrazione.
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Tabella A4.7. Societa quotate soggette ad attiliitirezione e coordinamento
CAPITALIZZAZIONE
N. SOCIETA’ (in % TOTALE)

Societa soggette a direzione e coordinamento

di altra societa quotata 21 6,3%
Societa soggette a direzione e coordinamento

di soggetto non gquotato 38 2,7%

Totale 59 9,0%

In sintesi, la riduzione delle soglie di rilevartlle operazioni con parti correlate sarebbe, steon

le precedenti simulazioni aggiornate a fine 20Qliaabile ad un numero complessivo di 97
societa quotate le quali rappresentano quasi laa nu#ll'intero mercato in termini di
capitalizzazione (Tabella A4.8). Tale risultatotats ottenuto verificando dapprima il numero di
societa che ricadono in ognuna delle quattro sibmazlelineate nel § 1.2 della bozza di Allegato 3l
al Regolamento Emittenti. Successivamente, le eviglesono state ricondotte alle sole societa
guotate in cui &€ presente un soggetto controllgpdehé e solo per le operazioni con questo tipo di
parte correlata (o con i soggetti ad essa correfhtirisultino a loro volta correlati alla societhe

si verifica la riduzione della soglia di rilevanzinfine, la numerosita complessiva é stata
ulteriormente aggiustata per tener conto dei dasbpgrapposizione per una stessa societa tra due o

piu situazioni che configurano I'abbassamento dsdiglia di rilevanza.

Tabella A4.8. Societa destinatarie della riduzidaka soglia di rilevanza
, SOCIETA’IN CUI E PRESENTE UN
TOTALE SOCIETA SOGGETTO CONTROLLANTE
N. CAPITALIZZAZIONE N. CAPITALIZZAZIONE
(in % TOTALE) (in % TOTALE)
E_s_clusu_Jne e/o limitazione 32 38.,2% 23 16.2%
diritto di voto
Societa quo.tat\e controllate 63 46,3% 37 11.8%
da altra societa quotata
Limiti al possesso azionario 22 41,7% 11 24,6%
S_ogg_ette ad attivita di 59 9.0% 59 9.0%
direzione e coordinamento
TOTALE SOCIETA (AL NETTO DI SOVRAPPOSIZIONI ) 97 47,0

Per completezza si ricorda che I'abbassamento getjda di rilevanza all’1% si applica anche alle
societa con azioni diffuse che versano in una dglgtro situazioni sopra illustrate. Anche per tal

societa e stata condotta una simulazione deglitietfell’applicazione di tale disposizione, con
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I'esclusione della condizione legata alla preseatizZamiti al possesso azionario o all’esercizio del
diritto di voto, per la quale non si disponeva e@liformazioni necessarie.

Applicando le restanti condizioni all'insieme de#lecieta con azioni diffuse in cui € presente un
soggetto controllante alla data del 1 gennaio A0G8na data di aggiornamento dell’elenco di tali
societa), si ottiene che la soglia di rilevanzakbe ridotta all’1% per 30 societa (su un totaldi
societa controllate) nella quasi totalita dei qai la presenza di un azionista che esercitauititti

di direzione e coordinamento (29 casi in 17 deligake azionista € una societa quotata). In uo sol
caso l'abbassamento della soglia di rilevanza $&retieterminato dall’emissione di azioni

privilegiate diffuse tra il pubblico.

Societa con azioni diffuse, di minori dimensionalerecente quotazione

La regolamentazione proposta prevede la possibpgga alcuni tipi di societa di limitarsi
all'applicazione delle meno stringenti procedumbdite in conformita ai principi per le operazioni
con parti correlate diverse da quelle rilevanti.

Come illustrato nel capitolo 4 del documento disdtazione, tale scelta € motivata dall'intento di
non appesantire in misura eccessiva la struttiganizzativa e procedurale delle societa con azioni
diffuse e delle societa quotate di minori dimens®mli consentire alle societa quotate di recente
guotazione di poter disporre di un periodo di adegento alle istanze organizzative e gestionali

richieste per la piena applicazione della discepliielle operazioni con parti correlate.

Si fornisce in questa sede una simulazione del murdesocieta che risulterebbero destinatarie
della possibilita di non applicare i piu stringeptincipi procedurali previsti per le operazioni
rilevanti con parti correlate.

In primo luogo, la limitazione prevista all’art.xd@lla bozza di regolamento riguarda le societa con
azioni diffuse tra il pubblico in misura rilevanteelenco pubblicato dalla Consob e aggiornato al
1° gennaio 2008 indica la presenza di 90 emittioli diffusi, dei quali 86 hanno emesso azioni

diffuse presso il pubblico (Tabella A4.9).

Tabella A4.9. Emittenti titoli diffusi per tipologidi titolo (dati al 1° gennaio 2008)
Titoli diffusi N. SOCIETA’
Azioni 86

Altri titoli 4
TOTALE EMITTENTI TITOLI DIFFUSI 90
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In secondo luogo, le societa di minori dimensiomnc definite come quelle societa per cui, in
occasione della pubblicazione della soglia perdésgntazione della lista di minoranza di cui dil’ar
144septies del Regolamento Emittenti, la Consob abbia acterfger I'esercizio 2007 una
capitalizzazione di mercato non superiore ai 500omidi euro. In base ai dati pubblicati dalla
Consob in attuazione del citato articolo, la préseatsposizione si applicherebbe ad un numero
complessivo di 171 societa.

E opportuno ricordare che la possibilita di adettar procedure meno rigorose permane per le 171
societa in questione solo qualora successivamdn®0@/, la capitalizzazione accertata dalla
Consob non superi per tre anni consecutivi la aadgi 500 milioni di euro. Specularmente, le altre
societa per le quali, successivamente all'esercel®007, venga accertata per tre anni consecutivi
dalla Consob una capitalizzazione inferiore ai Bloni di euro, acquisiranno Istatusdi societa

di minori dimensioni ai fini della disciplina deltgerazioni con parti correlate.

Infine, la possibilita di adottare le procedure meigorose € stata attribuita alle societa di rezen
guotazione, ad esclusione di quelle risultanti daperazione di fusione o scissione che abbia
coinvolto una societa quotata non di recente qumiaz La qualifica in questione permane per il
periodo intercorrente tra momento di inizio delégoziazioni e I'approvazione del bilancio relativo
al secondo esercizio successivo a quello in cuvérauta la quotazione.

Per fornire una stima del possibile numero di gacthe potrebbero rientrare nella definizione di
societa di recente quotazione, sono state consedirasocieta i cui titoli sono stati ammessi alle
negoziazioni successivamente al 1° gennaio 2006.td%e societa, infatti, I'approvazione del
bilancio del secondo esercizio successivo allaagione (esercizio 2008 0 successivo) non avverra
prima della primavera 2009. A marzo 2008, € poksiiidividuare 49 casi di societa di recente
guotazione di cui si riporta anche la classe ditaipzazione, ove accertata per I'esercizio 2007 i
conformita con I'art. 144eptieqTabella A4.10).

L'osservazione delle classi di capitalizzazionic(ese le societa quotatesi nel 2008 e quelle che
hanno concluso I'esercizio 2007 dopo il 31 dicen20867), suggerisce inoltre che 36 delle societa

neoquotate, rientrano anche nella precedente g@eatjsocieta di minori dimensioni.
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Tabella A4.10. Societa di recente quotazione (dasta partire dal 1° gennaio 2006)

ANNO QUOTAZIONE | CLASSE DI CAPITALIZZAZIONE (esercin 2007) N. SOCIETA’

2006 < =500 milioni di € 16
> 500 milioni di€ e <= 1 miliardo di € 3
> 1 miliardi di€e <=2,5miliardidi € 1
> 2,5 miliardi di € e <=5 miliardi di € 1
Totale 2006 21

2007 < =500 milioni di € 20
> 500 milioni di€ e <= 1 miliardo di € 1
> 1 miliardi di€e <=2,5miliardidi € 2
> 2,5 miliardi di € e <=5 miliardi di € 1
Non accertata a fine 2007 2
Totale 2007 26

2008 Non accertata 2

TOTALE NEOQUOTATE 49

Il complesso della precedenti simulazioni consatitédentificare il numero complessivo delle

societa che sarebbero destinatarie delle previsiooui all’art. X.6 della proposta di regolamento

(Tabella A4.11).

Le evidenze in precedenza ottenute devono essémevitu depurate dai gia illustrati casi di

sovrapposizione tra societa di minore dimensiorsb@eta di recente quotazione e dai casi di

societa quotate soggette a direzione e coordinantmnvero controllate da una quotata, per le quali

la facolta prevista dall’art. x.6 della bozza dyjskamento non trova applicazione.

Tabella A4.11. Societa destinatarie della facoltiéndtarsi alle procedure per operazioni non
rilevanti (dati a fine 2007)
| N. SOCIETA’

SOCIETA QUOTATE

Societa di minori dimensioni 171

Societa neoquotate 49

TOTALE SOCIETA QUOTATE AL NETTO DI SOVRAPPOSIZIONI 184
TOTALE SOCIETA QUOTATE AL NETTO DI QUELLE SOGGETTE BIREZIONE 145
E COORDINAMENTO E CONTROLLATE DA ALTRA QUOTATA
EMITTENTI AZIONI DIFFUSE 86
TOTALE SOCIETA QUOTATE E EMITTENTI AZIONI DIFFUSE 231
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Appendice 5: La bozza di articolato

BOZZA ARTICOLATO OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE IN  ATTUAZIONE
ART. 2391 BIS C.C.

PARTE |
FONTI NORMATIVE E DEFINIZIONI

Art. 2
Definizioni

1. Nel presente regolamento si intendono per:

h) “parti correlate”: i soggetti definiti tali dal prcipio contabile internazionale concernente
l'informativa di bilancio sulle operazioni con pacbrrelate, adottato secondo la procedura di cui
all'articolo 6 del regolamento (CE) n. 1606/2002;

h-bis) “operazioni con parti correlate”: le operazionfidiee tali dal principio contabile
internazionale concernente I'informativa di bilamsulle operazioni con parti correlate, adottato
secondo la procedura di cui all’articolo 6 del Hagrento (CE) n. 1606/2002;

p) “operazioni atipiche o inusuali”: le operazionincecaratteristiche atipiche o inusuali rispetto alla
normale gestione d’'impresa, per natura della cpante, oggetto della transazione, modalita di
determinazione del prezzo o tempistica (prossidetéa chiusura dell’esercizio sociale);

g) “amministratori indipendenti”: gli amministratan possesso dei requisiti di indipendenza
stabiliti per i sindaci dall'articolo 148, commad®| Testo unico ovvero, se lo statuto lo prevede,
dei requisiti previsti da codici di comportamentomossi da societa di gestione di mercati
regolamentati o da associazioni di categoria.
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PARTE IlI
EMITTENTI

TITOLO I
INFORMAZIONE SOCIETARIA

Capo XX
Operazioni con parti correlate

Art. x.1
Ambito di applicazione

1. Ferma la disciplina di cui agli articoli 2378982, 2497bis e 2497ter del codice civile nonché
quella di cui agli articoli 53 e 136 del decretgitativo 1° settembre 1993, n. 385, e relativewmer

di attuazione, il presente Capo detta i principigaali le societa italiane con azioni quotate in
mercati regolamentati e con azioni diffuse fraubplico in misura rilevante (di seguito nel pregent
Capo, unitariamente, “le societa”) si attengondired di assicurare la trasparenza e la correttezza
sostanziale e procedurale delle operazioni con pamtelate realizzate direttamente o per il tramit
di societa controllate.

2. Le societa valutano se individuare come partretate rilevanti ai fini del presente Capo
ulteriori soggetti rispetto a quelli definiti tadi sensi del presente regolamento. A tal fine, esse
tengono conto, in particolare, degli assetti pregar, di eventuali vincoli contrattuali rilevardi

fini dell'art. 2359, primo comma, n. 3), del codicieile nonché delle discipline di settore alle
stesse eventualmente applicabili in materia di partelate.

Art.x.2
Adozione di procedure interne

1. 1 consigli di amministrazione delle societa aalod, secondo i principi indicati nel presente
Capo, procedure interne che assicurano la tragparena correttezza sostanziale e procedurale
delle operazioni con parti correlate. In particeldrli procedure:

a) identificano le parti correlate e le operazioguaapplicare le regole del presente Capo;

b) stabiliscono le modalita con cui si istruisconsi @pprovano le operazioni con parti correlate,
fissando specifiche regole per le operazioni dhzzsre tramite societa controllate;

c) specificano le informazioni e la documentazione davono essere fornite agli organi competenti
a deliberare sulle operazioni con parti correlatggke organi di amministrazione e controllo dopo
'esecuzione delle stesse;

d) fissano le modalita e i tempi con i quali le imf@zioni e la documentazione di cui alla letteya
devono essere fornite.

152 Rectius art. 2391 del codice civile.
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2. Nell’'assunzione delle delibere sulle procedunterne e sulle relative modifiche da parte dei
consigli di amministrazione, ferme restando le cetepze dell'assemblea straordinaria per le
modifiche statutarie conseguenti alle stesse:

a) un ruolo determinante e svolto da un comitato, eanappositamente costituito, nominato e
composto da amministratori indipendenti o, qualmia presente un solo amministratore
indipendente, da quest’ultimo ovvero, in mancanzandamministratore indipendente, dall’organo
di controllo;

b) sono salvaguardate le esigenze di coordinamemtdecprocedure sull'informazione finanziaria
di cui all'articolo 154bis del Testo unico.

3. L’'organo di controllo vigila sulla conformita ke procedure interne adottate ai principi generali
indicati nel presente Capo e ne riferisce all'addem ai sensi dell’articolo 2429, comma 2, del
codice civile ovvero dell’articolo 153 del Testoicm

4. Le procedure interne e le relative modifichenie I'obbligo di pubblicita nella relazione annuale
sulla gestione, sono pubblicate senza indugioiteelrgernet delle societa.

5. 1 soggetti controllanti e gli altri soggetti iodti nell’articolo 114, comma 5, del TUF che sian
parti correlate delle societa, forniscono a quadtane le informazioni necessarie al fine di
consentire I'identificazione delle parti correlaiesensi del comma 1, lettera a).

Art. x. 3
Informazione al pubblico sulle operazioni rilevaatin parti correlaté>

1. Ferma la disciplina di cui agli articoli 70 e,7#fh occasione di operazioni rilevanti con parti
correlate, da realizzare anche tramite societarakate, le societa predispongono un documento
informativo redatto in conformita all’Allegato 3B.

2. Le procedure interne individuano i criteri pelentificare le operazioni rilevanti con parti
correlate, in modo da includere almeno le operaziboui all’allegato 3l.

3. Sono incluse tra le operazioni rilevanti contipemrrelate anche quelle concluse con una stessa
parte correlata, o con soggetti a quest’ultimaedatr che risultino a loro volta correlati alla g4,
gualora, pur non rientrando singolarmente tra guallividuate ai sensi del comma 2, esse superino
le soglie di rilevanza in un periodo di dodici mese cumulativamente considerate.

4. 1l documento informativo di cui al comma 1 e sws disposizione del pubblico senza indugio
con le modalita indicate nell’articolo 66, anchmedttemperanza, ove applicabile, dell’art. 114,
comma 1, del Testo unico, dopo l'approvazione dp#razione da parte del consiglio di
amministrazione o da parte del comitato ristretimposto da amministratori indipendenti di cui
allart. x.4, comma 1, lettera a) ovvero dopo I'epmzione da parte del consiglio di
amministrazione della proposta da sottoporre gifapazione dell'assemblea. Nell'ipotesi in cui
un’operazione rilevante sia determinata da unaaptardi operazioni con una stessa parte correlata
0 con soggetti a quest’'ultima correlati ai sengiaenma 3, il documento informativo € messo a
disposizione del pubblico senza indugio dopo I'appeione dell’operazione che determina la

153 Tale norma sostituisce I'art . #is del Regolamento Emittenti che viene abrogato.
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rilevanza e contiene informazioni su tutte le openai concluse nel periodo di dodici mesi con la
medesima parte correlata.

5. Le societa mettono senza indugio a disposizideke pubblico, in allegato al documento
informativo di cui al comma 1 o sul sito interngli,eventuali pareri di amministratori indipendenti
e di esperti indipendenti.

Art. x. 4
Procedure per le operazioni rilevanti con parti celate

1. Le procedure interne, al fine di assicurarerésgarenza e la correttezza sostanziale delle
operazioni rilevanti con parti correlate, che pegde o per statuto non siano di competenza
dell’'assemblea, prevedono almeno:

a) una riserva di competenza a deliberare in capomrgiglio di amministrazione ovvero, qualora,
in base alle norme, anche di settore, applicabédi singole societa, I'operazione sia delegabite, i
capo ad un comitato ristretto, anche appositameoituito, composto da amministratori
indipendenti;

b) qualora la competenza a deliberare sia attribalit@onsiglio di amministrazione, un ruolo
determinante degli amministratori indipendenti, clo® abbiano interessi nell'operazione ai sensi
dellart. 2391 del codice civile, nella conduziortelle trattative e nella fase istruttoria;
nell’approvazione dell'operazione, un ruolo deteramte degli amministratori indipendenti,
gualora, in base alle norme, anche di settore,icgipli alle singole societa, I'operazione sia
delegabile o un parere preventivo da parte deggisgtqualora I'operazione non sia delegabile;

c) qualora la competenza a deliberare spetti al coonitestretto di cui alla lettera a), la
partecipazione di quest’ultimo alla conduzione @eihttative e all’istruttoria della deliberazione,
con la facolta per lo stesso comitato di delegalfedmpiti a uno o piu dei suoi componenti;

d) la facolta degli amministratori indipendenti difaassistere, a spese della societa, da uno o piu
esperti indipendenti di loro scelta che non abhiameppure indirettamente, interessi
nell'operazione;

e) qualora la societa abbia un solo amministratordipendente che non abbia interessi
nell’operazione ai sensi dell’art. 2391 del codivéle, I'attribuzione in capo a quest’ultimo delle
competenze di cui alla lettera b);

f) un approfondito e documentato esame, nella fasettwia e nella fase deliberativa, delle
motivazioni dell’operazione, dell'interesse dellaceta al suo compimento, della convenienza e
della correttezza delle condizioni della stessaal@a le condizioni economiche dell’'operazione,
ad esito dell’istruttoria, siano definite equivdiem quelle di mercato o standard, ossia analoghe a
guelle usualmente praticate nei confronti di paoin correlate di corrispondente natura e risclaio, |
documentazione predisposta contiene oggettivi eléirderiscontro;

g) che allorgano competente a deliberare sull’operazisiano fornite con congruo anticipo
informazioni complete e adeguate;

h) specifiche regole per le ipotesi di mancanza dmamstratori indipendenti che non abbiano
interessi nell’operazione ai sensi dell’art. 23@1 abdice civile;

i) un’adeguata e completa informazione almeno trirakstal consiglio di amministrazione
sull’esecuzione delle operazioni.

2. Le societa, anche ai sensi dell’articolo i&4del Testo unico, forniscono un’informazione
analitica sulle singole operazioni rilevanti corntpaorrelate concluse nel periodo di riferimento,
nonché sulle modifiche delle operazioni rilevanéiscritte nell’ultima relazione annuale, nella
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relazione intermedia sulla gestione e nella refaisulla gestione annuale rese pubbliche
successivamente alla conclusione delle stessezpera

3. Le societa individuano procedure interne peraleitazioni relative alle operazione rilevanti con
parti correlate da realizzare tramite societa @iate, tenendo conto, in quanto compatibili, delle
previsioni del presente articolo.

Art. x. 5
Procedure per le altre operazioni

1. Ove le societa non prevedano l'applicazioneadphocedura di cui all’art. x.4 anche per le
operazioni con parti correlate diverse dalle operazilevanti con parti correlate, esse individoan
un’ulteriore procedura per tali operazioni, ancleflenipotesi in cui la competenza a deliberare
spetti allassemblea, prevedendo almeno:

a) che 'operazione sia approvata previo parere daglninistratori indipendenti, che non abbiano
interessi nell’operazione ai sensi dell’art. 23@1 abdice civile;

b) la facolta degli amministratori indipendenti dii @lla lettera a) di farsi assistere, a spese della
societa, da uno o piu esperti indipendenti di Iscelta che non abbiano, neppure indirettamente,
interessi nell’'operazione;

c) un approfondito e documentato esame, nella fasettwia e nella fase deliberativa, delle
motivazioni dell'operazione, dell'interesse dellacieta al suo compimento, della convenienza e
della correttezza delle condizioni della stessaal@a le condizioni economiche dell’operazione,
ad esito dell’istruttoria, siano definite equivdiem quelle di mercato o standard, ossia analoghe a
guelle usualmente praticate nei confronti di pawotn correlate di corrispondente natura e risclaio, |
documentazione predisposta contiene oggettivi eléirderiscontro;

d) che allorgano competente a deliberare sull’operszisiano fornite con congruo anticipo
informazioni complete e adeguate;

e) specifiche regole per le ipotesi di mancanza dmamnstratori indipendenti che non abbiano
interessi nell’operazione ai sensi dell’art. 2381 abdice civile

f) un’adeguata e completa informazione almeno trirakestal consiglio di amministrazione
sull’esecuzione delle operazioni.

2. Le societa individuano procedure interne pevdkitazioni relative alle operazioni con parti
correlate diverse dalle operazioni rilevanti conrtipgorrelate da realizzare tramite societa
controllate, tenendo conto, in quanto compatitgile previsioni del comma 1.

Art.x.6
Disciplina per determinate tipologie di societa

1. Ferma la disciplina di cui all’articolo x.3, $®cieta con azioni diffuse tra il pubblico in migur
rilevante, le societa quotate di minori dimensi@nile societa di recente guotazione possono
applicare alle operazioni rilevanti con parti ctate, in deroga all’articolo x.4, una procedura
individuata conformemente alle disposizioni deti@lo x.5. Non possono avvalersi di tale facolta
le societa quotate soggette ad attivita di direziercoordinamento e le societa quotate controllate,
anche indirettamente, da una societa italianaeyasbn azioni quotate in mercati regolamentati.

2. Sono societa di minori dimensioni, ai fini dehema 1, le societa con azioni quotate per le quali
la Consob abbia accertato una capitalizzazioneedcato inferiore o uguale a 500 milioni di euro
in attuazione dell'articolo 144epties comma 1, del presente Regolamento con riferimento
all’'esercizio 2007. Le societa di minori dimensiooin possono piu qualificarsi tali nel caso in cui
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la capitalizzazione di mercato, accertata dalla 6bnin attuazione dell’articolo 14&kpties
comma 1, per gli esercizi successivi a quello redaal 2007, superi per tre anni consecutivi la
soglia di 500 milioni di euro. In tale caso, le gedure vengono adeguate ai principi di cui
all'articolo x.4 entro novanta giorni dalla primassemblea convocata successivamente
all'accertamento della Consob. Le societa acquisisda qualifica di societa di minori dimensioni
nel caso in cui la capitalizzazione di mercatogaata dalla Consob in attuazione dell’articolo-144
septies comma 1, per gli esercizi successivi a quellatrad al 2007, sia inferiore per tre anni
consecutivi alla soglia di 500 milioni di euro.

3. Sono societa di recente quotazione, ai finicdehma 1, le societa con azioni quotate nel periodo
compreso tra la data di inizio delle negoziazioma elata di approvazione del bilancio relativo al
secondo esercizio successivo a quello di quotazideeorso tale periodo, le societa acquisiscono
la qualifica di societa di minori dimensioni nekocain cui la capitalizzazione di mercato, accertata
dalla Consob in attuazione dell’articolo 1ddpties comma 1, con riferimento all’'ultimo esercizio,
sia inferiore alla soglia di 500 milioni di eurooN possono definirsi societa di recente quotazione
le societa risultanti dalla fusione o dalla sciesi@i una o piu societa con azioni quotate che non
siano a loro volta di recente quotazione.

Art. xX.7
Operazioni di competenza assembleare

1. Quando per legge o per statuto un’operaziomwaiite con parti correlate € di competenza
dell’'assemblea, tali procedure prevedono:

a.l) l'applicazione almeno delle disposizioni di alliarticolo x. 5, in quanto compatibili, nellase
di approvazione della proposta da sottoporre aatlea e di convocazione di quest’ultima da
parte del consiglio di amministrazione;

a.2) che l'efficacia della deliberazione assemlgedermo quanto previsto dagli articoli 2368,
comma 3, e 2373 del codice civile, sia subordimataodalita di approvazione volte ad evitare
che I'esito della votazione sia determinato dabetipcorrelate interessate all’operazione o da
soggetti alle stesse correlati, che risultino a leplta correlati alle societa. Le procedure
possono prevedere che tale condizione sia apdkcabio se in assemblea sia presente almeno
una determinata quota del capitale sociale, esctlaeuella detenuta dalle parti correlate
interessate all’'operazione o da soggetti alle stessrelati, che risultino a loro volta correlati
alle societa. Tale quota non puo essere superiguekla accertata dalla Consob in attuazione
dell'articolo 144septiescomma 1;

ovvero, in alternativa,

b) l'applicazione almeno delle disposizioni di @lifarticolo x.4, in quanto compatibili, nella f&as
della conduzione delle trattative, nella fase tsbmia e nella fase di approvazione della proposta
da sottoporre all'assemblea e di convocazione distultima da parte del consiglio di
amministrazione.

2. Le societa, ai sensi dell’'art. 114, comma 5,Td#~, almeno dieci giorni prima di quello fissato
per I'assemblea convocata per deliberare su urdejere rilevante con parti correlate, mettono
a disposizione del pubblico, presso la sede so@ala societa di gestione del mercato, il
documento informativo di cui all’articolo x.3 coh gventuali aggiornamenti.
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Art. x.8
Casi di esclusione

1. Nell'individuare le operazioni rilevanti con piacorrelate di cui agli articoli x.3 e x.4. e le
operazioni soggette alle procedure di cui aglicalti x. 5, ferma I'applicazione della disposizione
di cui all’articolo x.4, comma 2, le societa poss@scludere le seguenti operazioni:

a) operazioni con societa controllate, purché in saicieta non vi siano interessi di altre parti
correlate, quali, ad esempio, quelli collegati alsgesso di azioni e/o di strumenti finanziari
partecipativi o da forme di remunerazione legatesaitati delle medesime societa;

b) operazioni svolte in attuazione di piani di congiebasati su strumenti finanziari approvati
dall'assemblea ai sensi dell’art. 1bi&-del Testo unico.

2. Le procedure interne possono individuare, matieme la scelta, criteri per l'identificazione di
operaziondi importo esiguo alle quali non applicare:

a) la disciplina di cui all’'articolo x.3 e le proce@udi cui agli articoli x.4 e x.7, con riguardoeall
operazioni identificate come rilevanti sulle basedtiteri qualitativi di cui all'allegato 3I, puat2;

b) le procedure di cui all’articolo x.5, per le opammi diverse dalle operazioni con parti correlate
rilevanti.

Art. X. 9
Delibere-quadro

1. Se, per determinate categorie di operazionprteedure interne ammettono delibere-quadro
relative a serie di operazioni omogenee con la sisgeparte correlata, tali procedure prevedono
almeno:

a) regole che, al fine di assicurare la trasparena eorrettezza sostanziale delle operazioni,
tengano conto, in quanto compatibili, delle dispiosii di cui agli articoli x.3, x.4 e x.5, a secend
del prevedibile ammontare delle operazioni da zeale nel periodo di riferimento;

b) che le delibere-quadro non abbiano efficacia saperl un anno e si riferiscano a operazioni
sufficientemente determinate, riportando almenaniieontare prevedibile delle operazioni da
realizzare nel periodo di riferimento e la motivam delle condizioni previste;

c) che le singole operazioni concluse nell'ambitalelibere-quadro siano oggetto di completa ed
adeguata comunicazione al consiglio d’amministraaialmeno ogni tre mesi.

2. Le societa possono escludere dall'applicaziaike dlisposizioni di cui al comma 1 le delibere-

guadro riguardanti operazioni comprese tra qudlleud all’articolo x.8, comma 1, o di importo
complessivo prevedibilmente esiguo ai sensi delllaB, comma 2.
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Art. x. 10
Sistema di amministrazione e controllo dualistico

1. Nelle societa che adottano il sistema di amrregone e controllo dualistico, le norme del
presente Capo che fanno riferimento al consiglicamiministrazione e ai suoi componenti si
applicano al consiglio di gestione e ai suoi congmine le norme che fanno riferimento all’'organo
di controllo si applicano al consiglio di sorvegiza. Le procedure possono prevedere che i pareri
preventivi degli amministratori indipendenti pravislagli articoli x.4 e x.5 siano rilasciati dal
comitato di controllo interno costituito nell’ambidel consiglio di sorveglianza, ove presente, o,
comunque, da un comitato costituito nell’ambitdalstesso consiglio.

2. Ove sulle operazioni con parti correlate siatato a deliberare il consiglio di sorveglianza, le
societa adottano procedure conformi agli articodi, .5 e x.6, in quanto compatibili, per quanto
concerne la fase di conduzione delle trattativéase istruttoria e la fase di approvazione daepart
del consiglio di gestione delle proposte da sott@pal consiglio di sorveglianza. Con riguardo alla
fase della deliberazione da parte del consiglsodveglianza, le procedure prevedono almeno che:
a) le operazioni siano approvate, previo parere aehitato di controllo interno costituito
nell'ambito del consiglio di sorveglianza, ove mete, ovvero di un altro comitato costituito
nell’ambito dello stesso consiglio;

b) ove i consiglieri di sorveglianza abbiano unermetse, per conto proprio o di terzi
nell'operazione, debbano darne notizia agli alonsiglieri, precisandone la natura, i termini,
I'origine e la portata;

c) la deliberazione del consiglio di sorveglianeahi adeguata motivazione delle ragioni e della
convenienza per la societa dell’operazione.

3. In mancanza di un consigliere di gestione ingdeate privo di interessi nell’operazione ai sensi
dell'articolo 2391 del codice civile, le procedypeevedono regole che assicurino la correttezza
sostanziale dell'operazione, disponendo almeno:

a) che l'operazione sia approvata previo parere atghitato di controllo interno costituito
nell'ambito del consiglio di sorveglianza, ove met, o, comunque, da un comitato costituito
nell’ambito dello stesso consiglio;

b) per le operazioni rilevanti con parti correlatdire a quanto previsto dalla lettera a), che il
consiglio di sorveglianza nomini, a spese dellaetac un esperto indipendente individuato dal
comitato per il controllo interno costituito nelfdito dello stesso consiglio ovvero, in assenza di
tale comitato, individuato con il voto favorevoleldconsigliere di sorveglianza ovvero della
maggioranza dei consiglieri di sorveglianza eldélie minoranze, ove presenti.

Art.x.11
Disposizioni transitorie
1. Le societa adottano le regole previste nel ptes€apo entro [...da definire....... I

2. Le societa possono differire I'efficacia delke fegole adottate non oltre i trenta giorni dalla
delibera di adozione.
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Societa soggette ad attivita di direzione e coandiento

Si propone di modificare 'art. 37 del Regolamentercati che, in forza della delega di cui all’art.
62, comma Jis, lettera b), del Testo unit®, prevede i requisiti che inibiscono la quotaziaie
azioni di societa controllate sottoposte all’atévdi direzione e coordinamento di altra societa,
come segue:

Art. 37 del Regolamento Mercati
Condizioni che inibiscono la quotazione di azionsakcieta controllate
sottoposte all’attivita di direzione e coordinamecl altra societa

1. Le azioni di societa controllate sottopostea#ilvita di direzione e coordinamento di un’altra
societa non possono essere ammesse alle negorziazimnmercato regolamentato italiano ove tali
societa:

associazioni—di—categorianon dispongano di un comitato di controllo internomposto da
amministratori in possesso dei requisiti di indigenza stabiliti per i sindaci dall'articolo 148,
comma 3, del Testo unico ovvero, se previsti daliatuto, dei requisiti previsti da codici di
comportamento promossi da societa di gestione dtcatieregolamentati o da associazioni di
categoria®>. Ove istituiti, anche gli altri comitati raccomanid da codici di comportamento
promossi da societa di gestione di mercati regahlatie o da associazioni di categoria sono
composti da amministratori indipendenti. Per le ietac controllate sottoposte all’attivita di
direzione e coordinamento di altra societa italiamaestera con azioni quotate in mercati
regolamentati € altresi richiesto un consiglio dinanistrazione composto in maggioranza da
amministratori indipendenti. Ai fini della presentettera d), non possono essere qualificati
amministratori indipendenti coloro che ricoprono darica di amministratore nella societa o
nell’ente che esercita attivita di direzione e cdoaamento o nelle societa quotate controllate kda ta
societa o ente. Per le societa che adottano @msestdi amministrazione e controllo dualistico e,
invece, richiesta la costituzione di un comitato ipeontrollo interno nell’ambito del consiglio di
sorveglianza, presieduto da un consigliere elat@aninoranza, ove presente.

134 Secondo I'art. 62, comma 3-bis, lettera b), deFTtLa Consob determina con proprio regolamento:

b) le condizioni in presenza delle quali non possessere quotate le azioni di societa controllatiéoposte all'attivita
di direzione e coordinamento di altra societad’.

155 Anche nel Regolamento Mercati verra inserita ugfinizione di amministratori indipendenti ugualgquella
proposta nell’'articolo 2 del Regolamento Emittenti.
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Art. 51 del Regolamento Mercati
Disposizioni transitorie e finali

6. Le societa controllate sottoposte all'attivitaditezione e coordinamento di un’altra societa si
adeguano alle disposizioni di cui all'art. 37, comty lettera d), entro [trenta giorni] dalla prima
assemblea convocata per il rinnovo del consigliandministrazione o del consiglio di sorveglianza
dopo il [.....da definire....... ].
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Allegato 3lI
I NDIVIDUAZIONE DELLE OPERAZIONI RILEVANTI CON PARTI CORRELATE

1. Le procedure interne individuanoriteri di tipo quantitativo per lidentificazione delle
“operazioni rilevanti con parti correlate” in modo tale da includere almeno le categorie di
operazioni di seguito indicate.

1.1. Operazioni in cui almeno uno dei seguenti indiciritbvanza, applicabili a seconda della
specifica operazione, risulti superioreséb:

a) Indice di rilevanza del controvaloree il rapporto tra il controvalore dell’'operaziorela
capitalizzazione media degli ultimi 6 mesi dell@az della societa.

Se le condizioni economiche dell'operazione sonerdenate, il controvalore dell’operazione
e:

i) per le componenti in contanti, 'ammontare pagattla/dalla controparte
contrattuale;

i) per le componenti costituite da strumenti fimeani, il fair value determinato, alla data
dell'operazione, in conformita ai principi contabihternazionali adottati con
Regolamento (CE) n.1606/2002.

Se le condizioni economiche dell’operazione diperdm tutto o in parte da grandezze non
ancora note, il controvalore dell'operazione eaillore massimo ricevibile o pagabile ai sensi
dell'accordo. Se non e determinato un valore mas&mon e calcolabile nessuno degli altri
indici di rilevanza, I'operazione si considera carmgue rilevante.

Nel caso in cui la capitalizzazione non sia caloitda(ad esempio, nel caso di operazioni
relative a societa con azioni diffuse fra il pubbliin misura rilevante), il denominatore
dell'indice € costituito dal patrimonio netto delacieta | dati da utilizzare devono essere
tratti dal piu recente stato patrimoniale pubbbc@onsolidato, se redatto) dalla societa.

b) Indice di rilevanza dell’attivo & il rapporto tra il totale attivo dell’entita getto
dell'operazione e il totale attivo della societalati da utilizzare devono essere tratti dal piu
recente stato patrimoniale pubblicato (consolidatoredatto) dalla societa; ove possibile,
analoghi dati devono essere utilizzati per la daeiteazione del totale dell'attivo dell’entita
oggetto dell’'operazione.

Per le operazioni di acquisizione e cessione diepgrazioni in societa che hanno effetti
sull’area di consolidamento, il valore del numerate il totale attivo della partecipata,
indipendentemente dalla percentuale di capitaletggli disposizione.

Per le operazioni di acquisizione e cessione depgrazioni in societa che non hanno effetti
sull’area di consolidamento, il valore del numerate:

i) in caso di acquisizioni, il controvalore dellefazione maggiorato delle passivita della
societa acquisita eventualmente assunte dall’aeogr
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i) in caso di cessioni, il valore dell’attivita deta.

Per le operazioni di acquisizione e cessione ¢ alttivita (diverse dall’acquisizione di una
partecipazione), il valore del numeratore é:

i) in caso di acquisizioni, il maggiore tra il cootalore e il valore contabile che verra
attribuito all’attivita;
i) in caso di cessioni, il valore contabile dettigita.

c) Indice di rilevanza degli utili & il rapporto tra gli utili ante imposte attribili all’entita
oggetto dell’operazione e gli utili ante impostdlalesocieta. | dati da utilizzare devono
essere tratti dall’'ultimo bilancio di esercizio flibato (consolidato, se redatto) sia della
societa sia dell’entita oggetto dell’operazione.

d) Indice di rilevanza delle passivit® il rapporto tra il totale delle passivita defitita
acquisita e il totale attivo della societa. | ddgiutilizzare devono essere tratti dal piu recente
stato patrimoniale pubblicato (consolidato, se ttejlalalla societa; ove possibile, analoghi
dati devono essere utilizzati per la determinazidektotale dell’attivo della societa o del
ramo di azienda acquisiti.

e) Indice di rilevanza di acquisti e vendite di benservizi € il rapporto tra il corrispettivo
dell’'operazione ed i ricavi della societa. | daai atilizzare devono essere tratti dall’ultimo
bilancio di esercizio pubblicato (consolidato, sdatto) della societa.

1.2. Ove almeno uno degli indici di rilevanza di cui@dragrafo 1.1. risulti superior!’1%,
operazioni:

a) con societd o enti che esercitano attivita di direz e coordinamento o con soggetti a
guest'ultimi correlati che risultino a loro voltarcelati alle societd;

b) con societa controllanti quotate o con soggetjuest’ultime correlati che risultino a loro volta
correlati alle societa;

C) con soggetti controllanti o con soggetti a queksitmii correlati che risultino a loro volta correlat
alle societa, qualora la societa abbia emesso ia&ieoto limitato o senza diritto di voto quotate i
mercati regolamentati o diffuse fra il pubbliconmisura rilevante;

d) con soggetti controllanti o con soggetti a quekstinii correlati che risultino a loro volta correlat
alle societa, qualora lo statuto della societagaaimiti al possesso azionario o al diritto diozo

2. Le societa, fermi i criteri di tipo quantitativo dui al paragrafo 1, individuano altresiteri di
tipo qualitativo per I'identificazione delle operazioni rilevantre parti correlate, facendo almeno
riferimento:

a) alle operazioni con parti correlate aventi ad diggen’attivita immaterial¢ad esempio, marchi,

brevetti);
b) alle operazioni con parti correlate atipiche elasuali.
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Allegato 3B

Si propone di modificare lo schema di documentorimftivo sulle operazioni rilevanti con parti
correlate, contenuto nell’Allegato 3B al RegolancerEmittenti come di seguito indicato (le
integrazioni sono riportate in grassetto):

Schema N. 4: Documento informativo relativo ad opezioni rilevanti con parti correlate

“Nei casi in cuiFemittentaquotatole societa con azioni quotate in mercati regolameati e con
azioni diffuse fra il pubblico in misura rilevante (di seguito, unitariamente, “le societa”)
pongano in essere operazioni rilevanti con pantretateai sensi dell’articolo x.3le-eperazieni
indicate-nellarticolo#dbis-del Regolamento Emittenti, il documento informatokeve riportare i
seguenti-elementiimeno le seguenti informazioni

Indice

1. Avvertenze

Evidenziare, in sintesi, i rischi connessi ai paiah conflitti di interesse delle parti correlate
con cui € effettuata I'operazione descritta neluwlmento informativo.

2. Informazioni relative all’operazione

2.1 Descrizione sintetica delle caratteristichedalita, termini e condizioni dell’operazione.

2.2. Indicazione delle parti correlate con cuiperazione € stata posta in essere, del relativo
grado di correlazione, della natura e della portatagli interessi di tali parti nell'operazione.

2.3. Indicazione delle motivazioni economiche alekocieta emittente al compimento
dell’'operazione.

2.4. Modalita di determinazione debrrispettivoprezzodell’operazione e valutazioni circa la sua
congruita rispetto ai valori di mercato di operamiosimilari. Qualora le condizioni
economiche dell'operazione siano definite equivaiea quelle di mercato o standard, ossia
analoghe a quelle usualmente praticate nei confrontdi parti non correlate di
corrispondente natura e rischio, fornire adeguata eompleta motivazione di tale
dichiarazione indicando, in linea con i principi agabili internazionali, oggettivi elementi di
riscontro—al+riguarde. Indicare I'eventuale esistenza di-valutazioni-syala prefessionisti
pareri di esperti indipendenta supporto della congruita di taleorrispettivo prezzoe le
conclusioni dei medesinprecisando:

- gli organi o i soggetti che hanno commissionatodrgri e designato gli esperti;

- le valutazioni effettuate per selezionare gli esppéndipendenti. In particolare, indicare le
eventuali relazioni tra gli esperti indipendenti @ la societa emittente, (ii) i soggetti che
controllano I'emittente, le societa controllate damittente o soggette a comune controllo
con quest’ultima, (iii) gli amministratori delle sdeta di cui ai punti (i) e (ii), prese in
considerazione ai fini della qualificazione dell'perto come indipendente e le motivazioni
per le quali tali relazioni sono state consideratigrilevanti ai fini del giudizio
sullindipendenza

-i termini del mandato conferito agli esperiedette—valutazioni-sono—state—appositamente
commissionate dall'emittente

Indicare che tali pareri, ai sensi dell’articolo 8.del Regolamento Emittenti, sono allegati al
documento informativo o pubblicati sul sito interhdella societa.

2.5. Una illustrazione degli effetti economicitii@oniali e finanziari dell’operazionefornendo
almeno gli indici di rilevanza applicabili. Se I'agrazione supera i parametri di
significativita determinati dalla Consob ai sensiegdli articoli 70 e71 del Regolamento
Emittenti, evidenziare che saranno pubblicate infoazioni finanziarie pro-forma nel
documento previsto, a seconda dei casi, dal comndel&itato art. 70 ovvero dall’art. 71.
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2.6.

2.7.

2.8

2.9.

Se 'ammontare dei compensi dei componetitodgano di amministrazione della societa e/o
di societa da questo controllate € destinato a as&riin conseguenza dell’'operazione,
dettagliate indicazioni delle variazioni. Se nonngo previste modifiche, inserimento,
comunque, di una dichiarazione in tal senso.

Nel caso di operazioni ove le parti correl@@nvolte siano i componenti degli organi di
amministrazione e di controllo, direttori generadi dirigenti dell’emittente, informazioni
relative agli strumenti finanziari dell’emittente eabesimo detenuti dai soggetti sopra
individuati e agli interessi di questi ultimi in epazioni straordinarie previste dai paragrafi
14.2 e 17.2 dell’allegato | al Regolamento n. 80302/CE.

Indicazione degli organi o degli amministratori ch@anno condotto o partecipato alle
trattative e/o istruito e/o approvato I'operazionspecificando i rispettivi ruoli, con
particolare riguardo agli amministratori indipendetin ove presentiCon riferimento alle
delibere di approvazione dell’operazione, specifeea nominativi di coloro che hanno
votato a favore o contro I'operazione, ovvero sneaastenuti, specificando le motivazioni
degli eventuali dissensi 0 astensioni. Indicare cla¢ sensi dell’articolo x.3 del Regolamento
Emittenti, gli eventuali pareri degli amministratoindipendenti sono allegati al documento
informativo o pubblicati sul sito internet della seeta.

Se la rilevanza dell'operazione deriva dall'aggremjane, ai sensi del comma 3, dell’articolo
x.3, di piu operazioni compiute nei dodici mesi cana stessa parte correlata, o con soggetti
a quest'ultima correlati che risultino a loro voltaorrelati alla societa, le informazioni
indicate nei precedenti punti devono essere fornitten riferimento a tutte le predette
operazioni.
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Appendice 6: Elenco delle domande

L’analisi preliminare condotta

1. Concordate con la disamina effettuata sulla normatiigente e ritenete la stessa
sufficientemente esaustiva? Se no, di quali attrime ritenete opportuna I'analisi?

2. Ritenete sufficientemente esaustiva la disaminettefita sugli ordinamenti esteri? Se
no, quali altre esperienze normative riterresteoopino considerare?

3. Ritenete che si sono individuate correttamentedegrupazioni degli investitori e degl
altri partecipanti al mercato? Se no, quale alaliniento del mercato ritenete vada
considerato?

4. Concordate con l'analisi effettuata dell’applicamodell’art. 71bis del Regolamento
emittenti in materia di trasparenza al mercatoedafierazioni con parti correlate e con i
limiti riscontrati?

5. Concordate con l'analisi dell’'esperienza applicatdel Codice di Autodisciplina delle
societa quotate e con i limiti riscontrati?

6. Concordate con la conclusione che sia necessdraprendere un’azione regolamentare
di riforma complessiva della disciplina delle ofzoai con parti correlate che consideri,
oltre ai profili procedurali di cui alla delega rétuita alla Consob dall’art. 23is,
anche la trasparenza nei confronti del mercato?

Le ipotesi di reqgolamentazione e I'analisi d'impaitb della regolamentazione

7. Ritenete esaustive le ipotesi regolamentari drmii@ delle disciplina della trasparenza al
mercato prese in considerazione? Se no, qualiiptitesi proporreste?

8. Ritenete esaustive le ipotesi regolamentari indiatd per definire la disciplina della
trasparenza e correttezza sostanziale e procedigfiée operazioni con parti correlate
prese in considerazione? Se no, quali altre ipptegorreste?

9. Concordate con il metodo di analisi utilizzato chenfronta le diverse ipotesi
regolamentari con I'opzione 0, vale a diresiatus qug al fine di valutare i costi e
benefici incrementali connessi ad ogni ipotesi?

10.Ritenete che i costi e benefici delle opzioni preseonsiderazione siano correttamente

individuati e valutati? Se no, quali altri elemeritienete opportuno considerare o quali
altre valutazioni avrebbero dovute essere attel3uit

La proposta di regolamentazione sottoposta alla ceultazione

11.Concordate con le nostre valutazioni sull’oppotiundi apportare modifiche alla
disciplina della trasparenza al mercato?
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12.Concordate con la scelta di adottare una defin&zidnoperazione rilevante con parti
correlate che sia comune alla disciplina dellgpmesnza nei confronti del mercato e alla
disciplina sulla correttezza sostanziale e procadudelle operazioni con parti correlate?

13.Concordate con la scelta di basare tale definizipmeyalentemente su criteri di tipi
guantitativo? Ritenete adeguati gli indici di ridgza e le soglie quantitative individuati
per la definizione di operazione rilevante?

14.Concordate con i criteri qualitativi individuati pi@tegrare le classificazioni operate con
criteri quantitativi?

15. Ritenete opportuna la differenziazione delle sodlielevanza in funzione degli assetti
proprietari della societa? Ritenete adeguata |Hasde ridurre i parametri quantitativi
per le operazioni realizzate con il soggetto cdlante da parte delle societa soggette ad
attivita di direzione e coordinamento e delle s@ciearatterizzate da meccanismi di
separazione tra proprieta e controllo?

16.Concordate con le nostre valutazioni sull’oppotti@unnel fissare i principi di trasparenza
e correttezza sostanziale e procedurale delle pijp@iacon parti correlate, di adottare
l'ipotesi regolamentare che attribuisce, per lerapeni definite rilevanti, un ruolo
determinante degli amministratori indipendenti @efarie fasi della loro realizzazione, a
partire dalla conduzione delle trattative? Per perazioni diverse da quelle rilevanti,
concordate con il sistema previsto che richiede adeguato coinvolgimento degli
amministratori indipendenti almeno nella fase qirapazione?

17.Ritenete opportuna I'individuazione di alcuni cdsesclusione per I'applicazione della
disciplina e in particolare I'esclusione delle cggoni compiute con societa controllate
purché in tali societa non vi siano interessi thiegbarti correlate?

18. Ritenete opportuna la scelta di consentire altdéesd con azioni diffuse, alle societa di
minori dimensioni e alle societa di recente quataei di adottare un sistema di
procedure piu agile e flessibile anche per la zealiione delle operazioni rilavanti con
parti correlate?

19. Ritenete condivisibili le procedure previste le i@zéoni con parti correlate soggette ad
approvazione assembleare?

20.Ritenete condivisibili le modifiche apportate afieale disciplina sulle “Condizioni che
inibiscono la quotazione di azioni di societa coltite sottoposte all’attivita di
direzione e coordinamento di altra societa” cont@nuell’art. 37 del Regolamento
Mercati, che prevedono che tali societa debbanpodie di un comitato di controllo
interno composto interamente da amministratoripaddenti e che, qualora il soggetto
che esercita l'attivita di direzione e coordinanoesifi una societa quotata, il consiglio di
amministrazione sia composto in maggioranza da amtratori indipendenti?

21.Ritenete adeguate le previsiaad hocformulate per applicare i principi di correttezza
alle peculiarita del sistema dualistico? Se noligligerse soluzioni ritenete piu adatte?

22.Concordate con la scelta di non prevedere una fegedilisciplina per il sistema
monistico? Se no, quale soluzione ritenete piutadat
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