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CONSOB

PARTE PRIMA — LA DISCIPLINA DELLE OPERAZIONI CON PA RTI CORRELATE

1. PRESUPPOSTI E OBIETTIVI ALLA LUCE DEL PRINCIPIO DI
PROPORZIONALITA

L'art. 2391bis del codice civil, introdotto dal d.lgs. n. 310/2004, ha demandé## @onsob la
definizione di principi generali in tema di traspaza e di correttezza sostanziale e procedurale
delle operazioni con parti correlate realizzatesoeeta che fanno ricorso al mercato del capitale d
rischic?, direttamente o tramite societa controllate. A faincipi generali devono attenersi le
procedure che gli organi amministrativi delle st&cisono chiamati ad adottare per disciplinare le
operazioni con parti correlate in termini di congreta decisionale, di motivazioni e di
documentazione.

L’esigenza di definire un nuovo quadro regolamentaer le operazioni con parti correlate poste in
essere da societa che fanno ricorso al mercatoagithale di rischio riflette una diffusa e creseent

consapevolezza della rilevanza di tale fenomenimadella tutela degli investitori e del corretto

funzionamento del mercato. Tale consapevolezzarafférzata in seguito agli scandali societari
verificatisi negli ultimi anni, in Italia come in oiti altri paesi, nei quali le operazioni con parti

correlate hanno svolto un ruolo rilevante sia nedlizzazione di fenomeni di espropriazione degli
azionisti di minoranza sia nell’occultamento del&ale situazione economico-finanziaria della
societa.

Tuttavia, non necessariamente le operazioni coi garelate sono svantaggiose per le societa. In
determinate situazioni, infatti, la realizzazione uh’operazione con una parte correlata puod
rispondere all'obiettivo di rendere piu efficietai relazioni contrattuali della societa, consentend
di ridurre i costi discreeninge dimonitoringche possono essere ingenti quando si hegoziar@n u
controparte non conosciuta.

Pertanto I'obiettivo di un intervento regolamentsunéfenomeno delle operazioni con parti correlate
consiste nel realizzare una disciplina che conselntaninimizzare i rischi di espropriazione
garantendo allo stesso tempo che operazioni vaosgger I'emittente possano comunque
realizzarsi anche in presenza di controparti cateel

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

“1. Gli organi di amministrazione delle societa cfano ricorso al mercato del capitale di rischidadtano, secondo
principi generali indicati dalla Consob, regole chesicurano la trasparenza e la correttezza sostdame 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 treendi 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 praamma e ne
riferisce nella relazione all'assemblea.”.

2 Societa italiane con azioni quotate in mercatblamentati o diffuse tra il pubblico in misura vignte, secondo la
definizione di cui all’art. 232%is c.c..
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La disciplina adottata dalla Consob con il regolatnen. 17221 del 12 marzo 2010
(“Regolamento”) riflette un’intensa attivita di disa e un lungo e proficuo confronto con il
mercato.

In data 9 aprile 2008 e stata sottoposta alla pedbtonsultazione una prima proposta di
regolamentazione in attuazione dell’art. 2384.¢.c. e di revisione del regime di trasparenzaedell
operazioni con parti correlate, gia disciplinatdl'de. 71-bis del Regolamento Emittenti. Tale
proposta e stata illustrata al mercato nel corsandpublic hearingtenutosi il 20 giugno 2008
presso l'lstituto. La proposta é stata il risultalell’attivita di elaborazione di possibili ipotedi
regolamentazione avviata nel 2007, una volta cotafdel quadro regolamentare di attuazione
della c.d. riforma per la tutela del risparmio (adotta con la legge n. 262/2005 e da ultimo
modificata con il d.lgs n. 303/2006). In tale odoas ha avuto luogo la sperimentazione di
procedure di analisi di impatto della regolamertaei (AIR), ad esito della quale si e ritenuto di
incentrare la disciplina delle operazioni con padirelate sulla valorizzazione del ruolo degli
amministratori indipendenti e sul rafforzamentdalélasparenza al mercato.

Il confronto con il mercato ha portato a definirgaunuova ipotesi di disciplina che ha conservato
gli elementi di fondo delle scelte iniziali e hapisto alcune rilevanti innovazioni nell'applicag®

di questi principi, aumentando il grado di fleskifia disposizione degli emittenti nella definizé
delle procedure interne in materia di operaziom parti correlate. Una nuova consultazione con il
mercato é stata avviata il 3 agosto 2009, e nalesstvo 13 ottobre si € svolto un secopdoblic
hearing nel quale sono stati forniti ulteriori chiarimemil € stata data al mercato la possibilita di
formulare verbalmente le proprie osservazioni.

Ad esito della seconda fase di consultazione, daiglina € stata perfezionata per tenere conto di
alcune condivisibili richieste del mercato. Sonatestconfermate in larga misura le scelte di
regolazione gia individuate nella seconda propabtalisciplina e sono stati introdotti alcuni
correttivi volti a meglio qualificare gli aspettéefinitori piu rilevanti della disciplina e ad affire il
sistema delle esenzioni che garantisce adeguagjimali flessibilita nella gestione delle societa.
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2. MOTIVAZIONE E PRINCIPI FONDAMENTALI DELLA DISCIPLIN A

Rinviando al documento di consultazione pubblicataprile 2008 per una piu diffusa trattazione
delle ragioni dell'intervento regolamentdresi illustrano in estrema sintesi le conclusioeile
analisi dei fallimenti del mercato e della regolamazione finora vigente in tema di operazioni con
parti correlate.

La necessita di regolare il fenomeno delle operazéon parti correlate nasce dall’esigenza di
limitare il rischio di fenomeni espropriativi, umkelle principali cause della riduzione del grado di
fiducia nei mercati e, conseguentemente, del ieadld di sviluppo.

La letteratura economico-giuridica e I'evidenzavdta da numerosi studi empirici mostrano come
le operazioni con parti correlate rappresentino dede forme piu tipiche e significative di
manifestazione dello strutturale conflitto di irgssi tra i soggetti che detengono la proprietaedell
societa quotate (tutti gli azionisti) e i soggeattie esercitano il controllo (c.dnsiders cioe i
manager e/o alcuni azionisti rilevanti). | primi tsovano costantemente esposti al rischio che i
secondi perseguano obiettivi “opportunistici”, esando il potere di cui dispongono nelle scelte
operative e strategiche per estrarre ricchezza daltieta che controllano a danno dei restanti
partecipanti al capitale. La percezione di elekiathi di espropriazione si riflette in un piu ed¢w
costo del capitale per le societa in quanto, d&tm riduce la fiducia degli investitori nei metica
finanziari e li spinge a richiedere un premio palr tischi, e dall'altro, innesca meccanismi di
selezione avversa nell’accesso delle societa atcatwr attraendo cioé quelle con progetti di
investimento ad alto rischio o disposte a soppertar consistente aumento del costo medio del
capitale pur di catturare i benefici privati dehtwllo.

Nel contesto finanziario italiano, gli elementi diiticitd potenziale delle operazioni con parti
correlate sono enfatizzati delle caratteristichiékadsruttura proprietaria e di controllo delle s=ia
guotate. L’elevato grado di concentrazione propriatche ancora caratterizza il mercato italiano
implica che il governo delle societa quotate rimmrigndamentalmente caratterizzato dal ruolo
determinante di azionisti di controllo o di rifeemto. Inoltre, sul mercato italiano si riscontra la
diffusione, sebbene in misura minore che in passitstrumenti di rafforzamento del controllo,
quali gruppi piramidali, emissione di azioni semzd@tto di voto o a voto limitato, che consentono
ad alcuni azionisti di avere un potere di voto e proporzionale rispetto all’entita economica del
capitale investito. Come dimostrato dalla lettenaiui benefici privati del controllo assumono un
ruolo rilevante nell’'orientare le scelte societangresenza di questi fenomeni di dissociazioae tr
potere di voto e interesse economico.

% Documento di consultazione del 9 aprile 2008, aisponibile sul sitinternetdella Consob, all'indirizzo:
http://www.consob.it/main/documenti/Regolamentaeitavori_preparatori/consultazione emittenti 20@8DAtmM?hk
eywords=&docid=22&page=0&hits=101

* Si vedano, tra gli altri, Bebchuk L., R. KraakmarG. Triantis (2000)Stock pyramids, cross-ownership and dual
class equity: the creation and agency costs of isejpgy control from cash flow rightdn “Concentrated Corporate
Ownership”, (R. Morck, ed.), pp. 295-315; e Almeitla, and D. Wolfenzon, (2004)A theory of pyramidal ownership
and family business groupsorking paper, New York University.
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La rilevanza dei fallimenti di mercato sopra ddsicha fatto emergere un generalizzato consenso
sulla necessita di intervenire per via regolamensatle operazioni con parti correlate.

Preliminarmente alla definizione delle ipotesi d@igolamentazione € stato peraltro ritenuto
opportuno svolgere un’analisi dell’efficacia di w@he iniziative di regolazione o
autoregolamentazione che, pur in assenza di unrguemativo organico e coerente, avevano la
finalita di definire condizioni di trasparenza arettezza sostanziale e procedurale delle operazion
con parti correlate.

Con riferimento alla disciplina della trasparenzealled operazioni con parti correlate, la
regolamentazione di riferimento e costituita dall’d1-bis del Regolamento Emittenti. L'analisi
dell’'esperienza applicativa di tale disciplina hadenziato forti criticita. In primo luogo, la
definizione dell'insieme delle operazioni con padorrelate destinatarie degli obblighi di
disclosure fondata su elementi meramente qualitativi ch@eti sé lasciavano alle societa ampi
margini di discrezionalita interpretativa, e statanuta motivo della scarsa numerosita e selétivi
delle operazioni comunicate nel periodo di vigedehcitato articolo. In secondo luogo, e risultata
parimenti migliorabile la previsione circa i tengi contenuti della comunicazione al mercato delle
operazioni con parti correlate, nell'intento di iesgare agli investitori un’informazione piu
tempestiva, completa e organica.

Con riferimento alla disciplina della correttezzastanziale e procedurale delle operazioni,
'esperienza piu significativa riguarda il Codice Altodisciplina delle societa quotate che detta
alcune raccomandazioni in materia di “interessilidaghministratori e operazioni con parti
correlate”. Ad esito dell’analisi — ulteriormentppaofondita in seguito alla prima consultazione —
circa le effettive modalita con le quali tali pripicsono stati attuati, € emerso come I'adeguamento
da parte del mercato sia fortemente differenziatmmplessivamente, limitato al contenuto minimo
delle raccomandazioni. Al contrario appaiono esstate ignorate quasi del tutto le previsioni piu
stringenti comunque suggerite dal Codice. L'esizdedi una disomogeneita applicativa, insita nei
sistemi di autodisciplina basati sul metoclmamply or explainappare particolarmente critica nel
caso specifico delle operazioni con parti correlatensiderata la rilevanza che la mancata
applicazione di adeguate procedure volte a gaealt#ticorrettezza di tali operazioni puo assumere
rispetto all’obiettivo di tutela degli azionisti.

Anche sulla base dei risultati delle analisi ddlirfeenti di mercato e della regolamentazione,
I'attuazione dell’art. 239Dbis c.c. ha pertanto costituito 'occasione per ridieé una disciplina
delle operazioni con parti correlate che intervengamaniera coordinata e omogenea, sia sulla
correttezza sostanziale e procedurale sia suglighblinformativi delle societa quotate.

La nuova disciplina combina i diversi strumentirdgolazione individuati dalla letteratura come
adeguati a realizzare I'obiettivo di tutela deghestitori e del mercato, calibrandone I'intengita
funzione del potenziale di criticita delle operadidJn simile approccio intende superare i limiti
dei sistemi regolamentari esclusivamente di tipearket enhanciignel prevenire i rischi di
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espropriazione e riconosce limportanza che ai m@esmi di controllo del mercato si
accompagnino efficaci presidi dorporate governancall'interno delle societa.

Nel dare attuazione a tale approccio si e cercatadividuare gli strumenti e l'intensita della
regolazione tenendo conto delle peculiarita chattenizzano le societa quotate italiane, sotto il
profilo degli assetti proprietari e di controllegidnodelli organizzativi e della loro operativita.

Sotto il profilo dell'informazione al mercato, lasdiplina intende rafforzare la trasparenza sulle
operazioni di maggiore rilevanza con parti coreelampliandone I'ambito di applicazione — che
riguarda oltre alle societa con azioni quotate anglh emittenti azioni diffuse — e rendendola piu
efficace — grazie alla migliore specificazione dalperazioni oggetto diisclosuree alla riduzione
dei tempi di comunicazione. L’insieme di tali intenti mira a superare i limiti mostrati
dall'esperienza applicativa dell’art. Tis R.E. e a favorire il controllo esterno del mercato
sull’operato delle societa.

Sotto il profilo della correttezza sostanziale egedurale, la disciplina attribuisce un ruolo
fondamentale agli amministratori indipendenti nglieernancelelle operazioni con parti correlate.
Per salvaguardare il criterio di proporzionalietruolo & attentamente graduato in funzione della
rilevanza e del potenziale di criticita delle opgoai nonché degli assetti proprietari e di governo
societario degli emittenti. La scelta di valorizzda funzione degli amministratori indipendenti,
individuata come preferibile ad esito di un’analegsti-benefici (cfr.infra), € supportata dai
risultati della letteratura economico-finanziariaaerente con le migliori prassi sviluppate anche i
sede internazionale. Quanto al primo profilo, ghinainistratori indipendenti sono ritenuti gli attori
al massimo livello aziendale piu facilmente in gralil rappresentare I'interesse della generalita dei
soci garantendo al contempo l'efficacia e la rapidiecisionale necessarie ad una gestione
efficiente dell'impresa. Quanto al secondo profllorientamento prescelto sviluppa una tendenza
gia avviata in lItalia con il Codice di Autodiscipdi delle societa quotate ed € in linea con i ppinci
del’OCSE sullaCorporate Governancee con la Raccomandazione della Commissione Europea
sul ruolo degli amministratori non esecutivi nejestione di potenziali conflitti di intere&si

> OECD (2004)Principles of Corporate Governance

® Raccomandazione della Commissione Europea deklilsrdio 2005 sul ruolo degli amministratori senzearichi
esecutivi o dei membri del consiglio di sorvegliandelle societd quotate e sui comitati del corwigli
amministrazione o di sorveglianza (RaccomandazZi®s/162/CE).
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PARTE SECONDA — ATTIVITA DI AIR REALIZZATA

1. ATTIVITA DI AIR REALIZZATA PER LA PRIMA PROPOSTA REGOLAMENTARE

La Consob ha avviato a partire dai primi mesi @€722lo studio e I'elaborazione di possibili ipotesi
di regolamentazione in materia di parti correlage ghare attuazione alla previsione dell’art.28% -
del c.c.. Il complesso di tali attivita ha constntli raccogliere gli elementi necessari per vaita
se la vigente disciplina in tema di trasparenzdedeperazioni con parti correlate richiedesse
integrazioni e/o modifiche e per trarre spunti @per nell'individuare i principi in materia di
correttezza sostanziale e procedurale in attuazielie delega del codice civile.

Un primo risultato emerso dalle valutazioni forntalaalla Consob ha riguardato I'opportunita di
realizzare una disciplina unitaria in materia dirtpacorrelate che, partendo da una
omogeneizzazione delle definizioni utilizzate, wndui un unico e coerente complesso
regolamentare.

Si e pertanto ritenuto opportuno valutare l'ipotésirealizzare una revisione della previgente
disciplina della trasparenza delle operazioni cartigorrelate, motivata, da un lato, dall’esigenza
di superare le incertezze interpretative emerskedpérienza applicativa dell’art. Mis R.E., e,
dall'altro, dalla necessita di dare attuazioneaall’ 154ter TUF’ in materia di informazione
periodica sulle operazioni rilevanti con parti @ate. E’ stata pertanto definita un’unica ipotdisi
modifica del regime di trasparenza che prevede lahdefinizione delle operazioni oggetto di
disclosure immediata e periodica, sia fondata su critervalentemente quantitativi, integrati solo
in parte da elementi qualitativi.

Diversamente dalla rivisitazione dell'art. Bis;, per la quale I'esperienza applicativa della Cbnso
ha costituito un valido punto di partenza, l'atioaz dell’art. 2391bis c.c. ha richiesto una piu
approfondita analisi delle vie effettivamente peritdi. Tale analisi e infatti motivata sia dalla
novita di una simile disciplina per il nostro ordinento sia dalla complessita concettuale e tecnica
che investe I'emanazione di principi di correttezzdficientemente generali, a cui le societa si
attengano nella definizione delle proprie proceduaterne. Tali considerazioni hanno indotto la
Consob a prendere in considerazione un maggioragien di opzioni regolamentari. Le ipotesi di
regolamentazione vagliate dalla Consob per l'atrez della delega contenuta nell’art. 2394-
possono essere schematizzate come segue:
- I'lpotesi A prevede che la Consob rinvii tramitggoéamento alle raccomandazioni che sul
tema sono dettate dal Codice di AutodisciplinainiVio ai principi contenuti nel Codice di
Autodisciplina implicherebbe che, in accordo codigposto dell’art. 239bis, I'organo di

"l citato articolo, introdotto nel recepimento ldetlirettiva Transparencye applicabile agli emittenti azioni quotate,
prevede che la relazione intermedia sulla gestimmtenga informazioni sulle operazioni rilevantnqaarti correlate e
che la Consob stabilisca il contenuto di tali imf@zioni.
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controllo sia investito dell’obbligo di vigilare Bai loro effettiva attuazione e quindi ad esso
spetti 'enforcement

- I'lpotesi B prevede la fissazione da parte dellan€dp dei principi sulla trasparenza e
correttezza sostanziale e procedurale delle opmraai sensi dell’art. 239bis. In sede di
definizione dell'ipotesi in esame, la scelta éasttella di non alterare in modo sostanziale
l'attuale sistema di competenze decisionali, behsiafforzare i presidi nel processo di
formazione della decisione e di valorizzare la fane degli amministratori indipendenti;

- I'lpotesi C prevede I'affermazione del principioceado il quale 'esame e 'approvazione
delle operazioni rilevanti con parti correlate $peall’assemblea dei soci. Il ricorso
all'approvazione, preventiva 0 successiva, deléadsiea € una soluzione adottata nei
contesti normativi di importanti paesi, quali il g®® Unito e la Francia. Tale ipotesi
prevede inoltre presidi procedurali e informatiti @ garantire un efficace funzionamento
dello strumento assembleare.

Metodologia

Con riferimento agli aspetti metodologici, si eentito che in sede di prima consultazione fosse
opportuno adottare un approccio qualitativo, aralfeeluce della carenza di dati circa 'ampiezza e
I'entitd del fenomeno oggetto di regolazione e enwmente con quanto indicato dalla linee guida
dei Comitati di terzo livelld In parallelo, al fine di ovviare alla carenzaddti, & stato chiesto alle
societa quotate di comunicare alla Commissionestinga del numero e dell’entita delle operazioni
con parti correlate passibili della procedura “sale€ (per le operazioni “di maggiore rilevanza”).

Il metodo di valutazione adottato confronta le dbecipotesi rispetto alla c.d. opzione zero, che
consiste nel mantenimento del regime regolamentarggore. | costi e i benefici incrementali
connessi alla modifica della regolamentazione &tsano stati attribuiti sulla base della seguente
scala di valutazione comparativa rispetto al'opei@ero (Tabella 1). La valutazione € stata svolta
per le seguenti categorie di soggetti interesghtinvestitori, gli emittenti, I’Autorita di vigihnza e

la collettivita, intendendo con tale concetto ihquesso dei soggetti che fanno parte o possono far
parte del mercato in senso lato e che pertanto simtari dei benefici e dei costi indiretti derivia
dalle diverse opzioni regolamentari.

Tabella 1.SCHEMA PER L’ANALISI COSTI -BENEFICI: SCALA DI VALUTAZIONE COMPARATIVA DELLE IPOTESI
REGOLATORIE RISPETTO ALL 'OPZIONE ZERO

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

8 Cesr-Cebs-Ceiops,Impact Assessment Guidelines for EU Lamfalussy |LBv€ommittees novembre 2008,
disponibile all'indirizzo: http://www.cesr-eu.orgllex.php?page=document_details&from_title=Docun&idtsc043.
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Si tratta di una metodologia gia utilizzata daeal&utorita di vigilanza che consente, in specie
laddove si affrontino interventi regolamentari paoftarmente ampi, di ottenere un quadro
d'insieme degli effetti attesi sui destinatari tliree sugli altri principali stakeholdersdella
regolamentazione. Tale approccio contiene indubbmennotevoli elementi di discrezionalita, in
particolar modo per quanto riguarda l'attribuzialee punteggi alle specifiche tipologie di costiie d
benefici individuate, che assumono rilevanza norteimini assoluti ma esclusivamente come
valutazione relativa rispetto all'opzione zero.

A complemento dell’analisi qualitativa delle diverspzioni & stata condotta una stima di carattere
guantitativo degli effetti della regolamentazioredr.(suprg in materia di operazioni con parti
correlate in virtu delle maggiori informazioni despbili sul tema. A questo fine sono state redatte:

- un’analisi sul livello di implementazione del Coeglici Autodisciplina da parte di un
campione di 30 societa quotate. Tale campione té staccessivamente esteso alla quasi
totalita delle societa quotate e dei risultatiaastata evidenza nel corso gablic hearing
del 13 ottobre u.s. (cfmfra);

- un’analisi dellinformativa resa dalle societa alentato ai sensi dell’art. 7dis del
Regolamento Emittenti nel periodo 2003-2007.

Effetti della prima proposta di regolamentazione $uvestitori, imprese regolate e Autorita di
vigilanza

Ad esito dell’analisi costi-benefici realizzatar(cbocumento di consultazione del 9 aprile 2008)
sono state prescelte le ipotesi A per la trasparenB per la correttezza. La prima, delineata quale
unica ipotesi alternativa al mantenimento dsliatus quoe stata selezionata in quanto in grado di
realizzare un beneficio netto positivo per il méocda seconda é stata ritenuta preferibile atieal
due ipotesi delineate per la correttezza, la calisincosti-benefici aveva individuato benefici thet
complessivamente inferiSriTutte e tre le ipotesi individuate in materiacdirettezza procedurale
sono comunque risultate preferibili al mantenimeashétio status qupbasato esclusivamente su un
regime di autoregolamentazione. Una sintesi deterwi e delle valutazioni dei costi e benefici
compiute con riferimento a tali ipotesi per invesij emittenti e Autorita di vigilanza é fornita d
seguito.

TRASPARENZA | POTESI A. Rafforzamento e ampliamento del regime di traspzae

Scelte applicative

a) una definizione delle operazioni rilevanti fondata criteri prevalentemente quantitativi e
integrata da delimitati criteri qualitativi;

b) la differenziazione delle soglie di rilevanza quiative, limitatamente alle operazioni con |l
soggetto controllante, in funzione degli assettippietari della societa quotata, in particolare

° Pill precisamente, i benefici netti delle tre opkiadividuate per la correttezza indicano una plenza dell'ipotesi
B, la cui efficacia appare ancora superiore rigpalte altre opzioni se si considerano i beneféttira regime, calcolati
escludendo i costi di adeguamento iniziale.
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prevedendo una significativa riduzione delle sogielle situazioni caratterizzate da una
separazione tra proprieta e controllo strutturake@iu elevata,

c) l'estensione della disciplina sulla trasparenzaaragli emittenti azioni diffuse;

d) un doppio regime di trasparenza (immediata e peadger le operazioni rilevanti;

e) la facolta di escludere dal novero delle operazidevanti determinate categorie di operazioni
tra cui quelle da concludersi con societa conttellaempre che in tali societa non vi siano
interessi di altre parti correlate.

Valutazione dei costi e benefici incrementali rispall’'opzione zero (Tabella 2)

Il regime previsto dall’'lpotesi A in materia di §@arenza presenta, in primo luogo, benefici netti
piu che positivi per la categoria degli investitaiella societd quotata. Questi ultimi, infatti,
beneficiano di un’informativa piu tempestiva e chigAncor piu rilevante e I'ulteriore beneficio per
gli investitori connesso all'accresciuta traspaeesalle potenziali espropriazioni di benefici ptiva
in favore diinsiders la quale costituisce un disincentivo ad esprapia evidenti nonché Il
presupposto per il corretto operare della discgliin mercato (un emittente che abbia intrapreso
operazioni in conflitto di interesse a condizionigue sarebbe sanzionato dal mercato con una
cattivaperformancedelle quotazioni).

Gli emittenti sono, come prevedibile, la categahiadestinatari per cui I'ipotesi regolamentare in
esame presenta i piu rilevanti incrementi di cdsefatti, da un lato, la certezza nella determioaei
delle operazioni rilevanti e, pertanto, il venirmoeedei dubbi interpretativi dell’art. 7is, nonché

la previsione di piu casi di esclusione costitursralei benefici; dall’altro, tuttavia, si individoa

piu voci di costo, le quali possono essere utilmetstinte tra costi iniziali di adeguamento e cost
continuativi di conformita alla regolamentazioneesame. Rientrano nella prima categoria di costi
gli oneri connessi alla rilevazione delle operazidievanti e quelli che gli emittenti titoli diffsi
saranno tenuti a sostenere in ragione del loroggsstamento alla trasparenza sull’operativita con
parti correlate. Nella seconda categoria di costedessere considerata la compressione dei tempi
entro i quali 'emittente deve effettuare la comoaione al mercato. Sempre tra i costi continuativi
deve essere citato il presumibile aumento deglrionformativi per gli emittenti. La misura di tali
costi € comunque difficile da stimare in quantndiemento del numero di operazioni da
comunicare al mercato, possibile grazie alla presmedi criteri di rilevanza chiari e non piu
connotati da un’accezione potenzialmente negafpdra essere mitigato dall’esclusione delle
operazioni con controllate.

Per I’Autorita di vigilanza si € valutato un contgo beneficio che risiede nell’accresciuta certezza
definitoria delle operazioni che devono essere rege al mercato, mentre non sono allo 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 diretti deivio regime, potrebbero divenire tali in futuro o
potrebbero comunque trarre vantaggio o svantaggicubi effetti. E in questo caso individuabile
un beneficio derivante dal miglioramento dellsparenza e dell’efficienza del mercato, che quindi
aumenterebbe la propria capacita di attrarre inoeist

Confrontando i costi e benefici finora esposti siviene alla determinazione del beneficio netto
incrementale dell’lpotesi A per la trasparenzaeigpall’opzione zero. Tale beneficio puo essere in
prima analisi calcolato come mera differenza traenefici e i costi complessivi dell'opzione
regolamentare in esame, e risulta essere posltibeneficio netto di lungo periodo & ancora piu
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consistente in quanto esclude dal computo dei glistineri iniziali di adeguamento da sostenere
una tantum(set-up costs

Tabella 2 TRASPARENZA | POTESI A

BENEFICI CosTl
Descrizione punteggio, Descrizione puntegg
INVESTITORI Informazione  continua sulle  +2
operazioni rilevanti pid
tempestiva e piu chiara
Possibilita  di  intraprendere  +2
iniziative per ostacolare
transazioni giudicate a danno
degli azionisti di minoranza
EMITTENTI Maggiore certezza rispetto pi  +1 Costi iniziali (set-up cosls
criteri di identificazione delle Ridefinizione  dei  criteri  per -1
operazioni rilevanti (anche ai fini identificare le operazioni rilevanti
dell'informativa periodica) Estensione della trasparenza anche a -1
emittenti titoli diffusi
Costi continuativi n-going costs
Riduzione dei tempi entro i quali -1
rendere l'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 trasparenza +2
(benefici e costi| dei mercati finanziari
continuativi
indiretti)
TOTALE +8 Costi iniziali -2
Costi continuativi -2
Costi total -4
BENEFICI NETTI (benefici - costi totali) +4
BENEFICI NETTI A REGIME  (benefici - costi continuativi) +6

CORRETTEZZA |POTESI B. Rafforzamento del ruolo degli amministratori indigkenti

Scelte applicative

a) l'attribuzione di un “ruolo determinante” agli ammstratori indipendenti nell'intero processo
(nellapprovazione delle procedure, nella condueiodelle trattative, nell’approvazione
dell'operazione e nella facolta di ricorso ad eSpedipendenti a supporto di tutte le fasi);

b) una graduazione dell'intensita del ruolo degli patidenti in funzione della rilevanza
dell'operazione (operazioni rilevanti vs. geneeatielle altre operazioni);

c) la possibilita di non applicare le procedure nesicdi esclusione gia specificati per la
trasparenza delle operazioni (operazioni con ctiate) e per le operazioni di importo esiguo;

11
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d) la possibilita di derogare ai principi stabilitirde operazioni rilevanti per le societa quotate di
minori dimensioni, di recente quotazione e peol@eta con azioni diffuse;

e) qualora la competenza dell'operazione spetti aéatblea, la possibilita che in determinate
circostanze siano adottati meccanismi di approvezdelle delibere che assicurino che le stesse
non siano state assunte con il voto decisivo gelté correlate (c.dvhitewas.

Valutazione dei costi e benefici incrementali rispall’'opzione zero (Tabella 3)

Le garanzie offerte da un sistema di procedure eostolato sono senza dubbio molto piu
consistenti innanzitutto per gli investitori cheiadp che sia I'organo deliberante I'operazionepson
tutelati in misura nettamente superiore rispetto slato attuale dall’ampio coinvolgimento degli
amministratori indipendenti o dalla concreta positibdi incidere essi stessi sull'approvazione
delle operazioni rilevanti qualora questa sia detatm all’'assemblea, grazie a meccanismi che
rendano determinante il voto dei soci non correldtia cosi estesa partecipazione ai processi
decisionali della societa e naturalmente accomgagiteaun maggior costo di documentazione e di
valutazione di merito da parte degli azionisti-isti®ri, oltre che ovviamente dall’onere di
partecipare attivamente all'assemblea.

Dal punto di vista degli emittenti, 'opzione regoientare in esame presenta innanzitutto il
beneficio di consentire una sensibile riduzionergehi di espropriazione a danno degli azionisti d
minoranza e di conseguenza assicurerebbe all’ertattena altrettanto sensibile riduzione del costo
del capitale. A fronte di questo beneficio, gli @emti sostengono innegabilmente diversi costi, sia
per 'adeguamento iniziale sia perdampliancea regime. Nel primo ambito rientrano i rilevanti
costi da sostenere per gli adeguamenti di tipo rorgativo (composizione del consiglio) e
procedurale (attuazione dei principi). Tra i cagintinuativi dicompliancesi puo evidenziare la
riduzione della flessibilita nella definizione g®incipi e, ancor piu rilevante, 'accrescimentalile
oneri per I'acquisizione di pareri di esperti ingiiglenti e per la remunerazione degli amministratori
indipendenti, il cui aumento di responsabilita efpssionalita richiedera verosimilmente una
maggiorazione del compenso.

L’Autorita di vigilanza sopporta gli oneri di impteentazione e di mantenimento di un modello di
vigilanza basato su principi, ma consegue un beioefiensibile che risiede nella capacita, data
'omogeneita definitoria con il regime dettato far trasparenza, di identificare le operazioni
rilevanti e di verificare quindi in modo piu ageeathe le procedure siano rispettate.

Da ultimo, la collettivita conseguirebbe rilevartenefici dall’attuazione di questa ipotesi di
regolamentazione. Innanzitutto, il maggior vigorei ¢bresidi appena illustrati contribuisce a
realizzare un beneficio sensibilmente positivoanrini sia di miglioramento della reputazione di
mercato, sia di riduzione dell’'effetto didverse selectioninoltre, un ulteriore effetto positivo
deriverebbe dalla valorizzazione del ruolo deglinamstratori indipendenti, il cui impiego e
coinvolgimento nella gestione € da tempo oggettaiahieste da parte del mercato. Infine, il
possibile disincentivo allaccesso al mercato ché gderivare dall'implementazione di un sistema
di governancecosi articolato e attenuato dall’esclusione dgpeito delle procedure piu stringenti
per le societa neoquotate, le societa quotate mibrindimensioni e per gli emittenti azioni diffuse,
che possono limitarsi a definire le procedure pegdibili in accordo con i principi stabiliti pea |
generalita delle operazioni con parti correlate.

Dalle valutazioni appena esposte emerge per I'fpoBe per la correttezza un considerevole
beneficio netto complessivo ed un beneficio nettegime ancor piu elevato.
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Tabella 3CORRETTEZZA |POTESI B

BENEFICI CosTI
Descrizione punteggid Descrizione puntegq
INVESTITORI Piu ampie garanzie sulla  +3 Necessita di partecipare attivame -1
correttezza procedurale e allassemblea per influire sulle
sostanziale grazie al ruolo degli delibere di approvazione
amministratori indipendenti
Possibilita di influire sulle delibere  +2
assembleari grazie alle procedure di
whitewash
EMITTENTI Minore costo del capitale per +2 Costi iniziali et-up cosls
riduzione dei rischi potenziali di Ridefinizione delle procedure internpe -1
espropriazione per attuare i principi
Necessita di adeguare la struttura e/o -2
la composizione degli organi di
amministrazione per far fronte ai
nuovi compiti
Costi continuativi n-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 esterni -2
per supportare [lattivita deg]i
amministratori indipendenti
Maggiori costi per la remunerazione -2
degli amministratori indipendenti
AUTORITADI | Maggiore possibilita di garantire la ~ +2 Costi iniziali (et-up cosls
VIGILANZA tutela degli azionisti attraverso |a |
possibilita di sanzionare gli organi Costi continuativi ¢n-going costs
di  controllo  per eventuali Necessita di realizzare attivita di -1
comportamenti non in linea con| i vigilanza sulle modalita di
princip applicazione dei principi
COLLETTIVITA | Miglioramento della reputazione +2 Aumento dei costi puo scoraggiarg il -1
(benefici e del mercato ricorso alla quotazione
costi indiretti) | Riduzione dell'effetto di selezione  +2
awversa nell’accesso al mercato
Valorizzazione della funzione degli  +2
amministratori indipendenti nelle
operazioni con parti correlate puo
aumentare la loro efficacia nella
funzione di controllo
TOTALE +15 Costi iniziali -3
Costi continuativi -9
Costi totali -12
BENEFICI NETTI (benefici - costi totali) +3
BENEFICI NETTI A REGIME (benefici - costi continuativi) +6
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2. INDICAZIONE SINTETICA DEGLI ESITI DELLE FASI DI CONSULTAZIONE

La complessita della disciplina e la rilevanza degkressi coinvolti hanno indotto la Consob a
dare ampio spazio al dialogo con il mercato e coregperti della materia. Come accennato, |l
processo di consultazione si e articolato in dsg faonseguenti rispettivamente alla pubblicazione
delle proposte del 9 aprile 2008 e del 3 agostd®2@® entrambe le fasi si € tenuto presso la
Commissione umpublic hearingvolto a fornire chiarimenti sulle ipotesi di regoientazioni portate
all'attenzione del mercato e a ricevere i primi coemti. Nel seguito si illustrano sinteticamente le
principali osservazioni ricevute con riguardo si@@ntenuti della disciplina che alla metodologia
utilizzata per I'analisi. Per maggiori dettaglirgivia all’allegato n. 1 che riporta in forma talaeé

le principali osservazioni pervenute nel corsoalskconda consultazione nonché le conseguenti
scelte effettuate in sede di approvazione del Regehto con le relative motivazioni.

Osservazioni sul merito

Con riferimento alla disciplina della trasparenzamerso nel corso delle due fasi di consultazione
un consenso generalizzato sull’opportunita di ratice il regime didisclosure attualmente
disciplinato dall'art. 71bis del Regolamento Emittenti.

Nel corso della prima fase di consultazione € disttavia sollevata I'obiezione che le modifiche
introdotte avrebbero determinato un eccessivo atondegli oneri informativi a carico delle
societa. Tale obiezione e stata parzialmente stgpdedle successive previsioni — introdotte nella
seconda proposta di regolamentazione — volte aduaaee piu ampie fattispecie di esenzione dagli
obblighi di trasparenza al mercato.

Ulteriori contributi nella seconda fase di conszilbme hanno sottolineato I'opportunita di
perfezionare ulteriormente i criteri di rilevaneaanche ad essi e stato dato parziale accoglimento.

La disciplina procedurale e stata oggetto di pitnerose osservazioni critiche.

Nel corso della prima fase di consultazione, soeiwvgnute due indicazioni di segno opposto. Da
parte degli investitori istituzionali, & stato riekto di rafforzare il ruolo dell’assemblea (segieeil
modello inglese o francese) e il ruolo degli amstmatori di minoranza nella disciplina delle
operazioni con parti correlate. Al contrario, datpalegli emittenti, e stato chiesto di chiarire e
delimitare il ruolo degli amministratori indipenderon riguardo: (i) al contenuto delle funzioni
loro assegnate (in particolare nella fase dellétatige e dell'approvazione delle operazioni
rilevanti); (ii) allambito di applicazione del lorcoinvolgimento, attraverso l'identificazione di u
numero piu ristretto di operazioni soggette alkcitilina “speciale”.

Inoltre, sono pervenute diverse richieste di chmarto in merito alle definizioni individuate nella
bozza di regolamento. In particolare, € apparseaiiadozione della definizione di parte correlat
dello IAS 24 ritenuta eccessivamente ampia quadstasa a una disciplina procedurale ed é stato
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richiesto di fornire ulteriori elementi di dettaglin merito alle piu importanti definizioni utilizate
nella disciplina (operazioni, amministratori indngkenti, operazioni atipiche o inusuali).

Da un punto di vista di politica regolamentare, ginittenti hanno sollevato la necessita di
prevedere una maggiore articolazione della disaplial fine di contenere possibili effetti di
irrigidimento nella gestione delle societa non semgommisurati al potenziale di criticita delle
operazioni.

Nella seconda fase di consultazione, oltre a unargée reiterazione delle istanze presentate gia in
sede di prima consultazione, sono pervenute utterichieste cosi riassumibili. Gli investitori
istituzionali hanno domandato di ridurre le podg#bidi disapplicazione della disciplina, che erano
state notevolmente ampliate nella seconda progbstagolamentazione, al fine di garantire agli
azionisti di minoranza la massima tutela contraschi di espropriazione. Essi hanno inoltre
sollevato I'opportunita di affinare ulteriormentiewne delle definizioni su cui si fonda la disaiali

al fine di ridurre i profili di incertezza ed alarle piu efficacemente alle migliori prassi naaion
ed internazionali. Le richieste degli emittenti hannvece riguardato un’ulteriore delimitazione
nella disciplina speciale del coinvolgimento deginministratori indipendenti nella fase delle
trattative nonché un ulteriore ampliamento dellesdibilitd della disciplina, da realizzarsi, ad
esempio, rimettendo alle societa stesse I'idetziicne dei criteri di rilevanza delle operazioni.

Osservazioni sul metodo

Con riferimento agli aspetti metodologici, nellanpa fase di consultazione vi &€ stato un generale
apprezzamento per la qualita del documento puliblican particolare riferimento alla preliminare
analisi di impatto della regolamentazione condgitx la valutazione delle diverse opzioni
alternative esaminate nonché alla compiutezza aihelisi delle ragioni dell'intervento
regolamentare e ai riferimenti alla disciplina \ngee all’esperienza estera.

Tra le osservazioni metodologiche é stata sottatam&opportunita di fare un uso piu intensivo di
valutazioni quantitative e di inserire tra i sodgdéestinatari dei costi e dei benefici delle norime
parti correlate medesime. Tali orientamenti somdi sibaditi in sede di seconda consultazione da
una delle associazioni di categoria (ABI).
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3. AGGIORNAMENTO DELL’AIR AD ESITO DELLA CONSULTAZI ONE

3.1 SCELTE DI FONDO
Modifiche di merito

Le indicazioni ottenute nel corso delle fasi di swltazione sono state attentamente tenute in
considerazione per affinare la valutazione deii@sdei benefici connessi alle ipotesi regolamentar
prese in esame. Tuttavia, le osservazioni formuwate limitate evidenze empiriche fornite sono
state ritenute insufficienti ad alterare I'appracai fondo scelto per la disciplina delle parti
correlate, confermando la validita delle macro-opipreferite dalla Consob (i.e. I'lpotesi A con
riferimento alla trasparenza e I'lpotesi B conniifgento alle procedure).

All'interno delle macro-opzioni prescelte si somttdvia delineate alcune ipotesi di modifiche volte
a realizzare un alleggerimento sensibile degli iopescedurali a carico degli emittenti stante il
mantenimento sostanziale dei benefici per il cossgue degli stakeholders Tali interventi,
unitamente ad altre ipotesi di modifica, sono egiusto formalizzati in uno schema di analisi costi-
benefici (cfr. par. 3.2).

In estrema sintesi, le scelte di fondo che hannidlagol la revisione della prima proposta di
regolamentazione hanno inteso:

- aumentare i margini di flessibilita della discigligarantendo alle societa un maggior
numero di opzioni procedurali e di casi di esclosioin funzione delle esigenze di
operativita e del potenziale di criticita delle oggoni, e introducendo forme di
coinvolgimento dei soci nei casi piu rilevanti;

- circostanziare e chiarire il ruolo degli amministra indipendenti nelle diverse fasi delle
operazioni;

- meglio qualificare gli aspetti definitori piu rilanti della disciplina.

Scelte di regolazione in presenza di meccanismaftbrzamento del controllo

Un approfondimento meritano le scelte di regolagiocompiute in presenza di particolari
meccanismi di rafforzamento del controllo. Comeomgsciuto da ampia letteratura, i rischi
derivanti da possibili fenomeni espropriativi af#eso operazioni con parti correlate sono
influenzati dagli assetti proprietari e di conteotlelle societa e, in particolare, dalle possibilime
con cui si articola I'allocazione dei diritti digyprieta e il potere di decidere tra i diversi sdtige

In considerazione della diffusione sul mercataatad di particolari meccanismi che amplificano la
separazione tra la proprieta e il controllo debeista, la regolamentazione delle operazioni con
parti correlate ha sin dall’inizio indirizzato ditfenomeni alcune previsioni piu prescrittive.

Nella prima proposta di regolamentazione, tali rmerano indirizzate alle societa caratterizzate da
deroghe al principio di proporzionalita tra titotardi partecipazioni al capitale e voti eserciliabi
c.d.one-share-one-vote (societa controllate da altra quotata, societdtenti azioni senza diritto

di voto o a voto limitato, societa caratterizzate luniti al possesso azionario) e agli emittenti
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sottoposti ad attivita di direzione e coordinameimaragione della limitata autonomia decisionale
rispetto al soggetto controllante di cui dispong8no

In considerazione delle richieste del mercato elteériori approfondimenti, alcune delle previsioni
piu prescrittive inizialmente delineate sono sttenuate nel perfezionamento della disciplina. In
particolare, il regime di riduzione della sogliardévanza in caso di operazioni con l'azionista di
controllo, inizialmente previsto per tutte le sapt@e societa, € stato limitato ai soli gruppi
piramidali. Tale scelta e stata motivata sia daultati dell’analisi delle procedure in essere lger
operazioni con parti correlate — dalla quale resglie tra le deviazioni dal principome-share-one-
vote l'unica che appare influenzare negativamente lalitguadelle procedure € proprio
'appartenenza ad un gruppo piramidale — sia dabdstunita di evitare il rischio divershooting
sulle societa soggette a direzione e coordinamento.

Queste ultime societa, infatti, erano state so&tggia dalla prima proposta regolamentare ad altre
previsioni che sono state in seguito confermatepamticolare, si € modificato I'art. 37 del
Regolamento Mercati, riguardante le condizioni dhéiscono la quotazione delle societa
sottoposte all'attivita di direzione e coordinantendi altra societa, prevedendo un deciso
rafforzamento dei presidi di controllo interno. i@l dettaglio, si e previsto: (i) un rafforzamento
nella composizione dei comitati consiliari per langralita delle societa soggette a direzione e
coordinamento; (ii) limitatamente a quelle conttdl da altra quotata, la presenza maggioritaria di
amministratori indipendenti nellorgano amminisivat Tali interventi mirano a incrementare
lindipendenza di giudizio delle societa contradlanelladempiere agli obblighi di corretta
amministrazione nonché di motivazione, ai sendiadel 2497+er c.c., delle decisioni influenzate
dalla direzione e coordinamento.

La previsione circa la composizione dell’organo amistrativo € calibrata sulla base del maggior
rischio di dissociazione tra gli interessi deglioaisti di minoranza della societa controllata eliu
dell’azionista di controllo laddove la direzionee@ordinamento si combini all’appartenenza ad un
gruppo piramidale. Essa € stata oggetto durantecolasultazione di critiche, sulla base
dellargomento che ostacolerebbe [I'esercizio affettdella direzione e coordinamento e
disincentiverebbe I'emersione di tale fenomenoc@ntro, I'evidenza empirica mostra che circa il
30% degli emittenti controllati da societa quotatsoggetti a direzione e coordinamento € ad oggi
caratterizzato da umoard in maggioranza di amministratori indipendéhtiSebbene questa
indicazione quantitativa non costituisca un argamesufficiente a giustificare un allineamento
vincolante di tutte le societa alteest practicespontaneamente attuata da alcune, essa indida che
presenza di una maggioranza di indipendentboard non pregiudica I'esercizio della direzione e
coordinamento. D’altro canto il rischio che la psgane in esame possa disincentivare I'emersione
dell'attivita di direzione e coordinamento apparentcobilanciato da: (i) il rischio per gli
amministratori di essere oggetto di azioni di resadilita per la mancata applicazione delle norme
degli artt. 2497 c.c. e ss.; (ii) I'impossibilitd dvvalersi dei benefici garantiti dalla disciplina
civilistica dei gruppi.

10 per approfondimenti sui citati meccanismi di refimento del controllo si rinvia all’Appendice 4 @cumento di
consultazione del 9 aprile 2008.

A fine 2009, in 7 delle 22 societa controllate glatate e sottoposte a direzione e coordinamenigcentra la
presenza maggioritaria di amministratori indiperdenel board In media, gli amministratori indipendenti
rappresentano il 42% del totale dei consiglierifi(e@ 2008 erano 8 societa su 24, con una incidenedia degli
amministratori indipendenti del 43%).
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Patti parasociali e definizione di parte correlata

Tra le osservazioni che non sono state accolta nelfsione finale della disciplina € opportuno

menzionare le critiche rivolte all'adozione dellefidizione dello IAS 24, che nell’identificazione

delle parti correlate attribuisce rilevanza allattispecie del controllo congiunto. Alcune
associazioni di categoria (ABI, Assosim e Confirtday, evidenziando il rischio di un’eccessiva
estensione dell’ambito di applicazione della dibegy hanno chiesto di escludere dalla definizione

di parti correlate i soggetti che, pur parteciparalopatti di sindacato che vincolano una

partecipazione complessiva idonea ad esercitanaflugnza dominante sulla quotata, detengono

guote di capitale inferiori a una certa soglia.

L'Istituto ha valutato I'effetto di una simile esslione per le societa quotate, non sottoposte al

controllo di un singolo azionista, sulle quali atbbre 2009 esisteva un patto parasociale avente ad

oggetto una quota “significativit’del capitale e il cui contenuto disciplinava aspéevanti della
governance Si tratta di un’approssimazione — compiuta corremignalita di studio — volta ad
individuare I'insieme delle societa quotate pemleli un accordo parasociale e potenzialmente
idoneo a configurare un controllo congiunto. Leistacche ricadono in questo insieme sono 35. |
patti di sindacato su queste societa comprendomplessivamente 495 soggetti e la quota media

di capitale aggregata nel patto & pari al 54,8%dpitale, con un valore mediano pari al 522%

Il potenziale impatto di un’eventuale esclusionstato stimato formulando tre ipotesi di soglia

partecipativa al di sotto della quale gli aderettpatto potrebbero non essere inclusi tra le parti

correlate:

- la fissazione della soglia al 2% del capitale (goglevante per la disciplina della trasparenza
proprietaria) determinerebbe I'esclusione di almano degli aderenti al patto in 19 societa su
35. Complessivamente, quasi i due terzi degli agibraderenti a patti di sindacato
potenzialmente idonei a configurare un controllmgionto sull’emittente sarebbero esclusi
dalla definizione di parte correlata;

- la fissazione della soglia al 5% del capitale (fuijg da ABI) determinerebbe in 20 casi su 35
I'esclusione di almeno uno degli aderenti al paidoasociale. Il 78% del numero complessivo
degli azionisti aderenti ai citati patti non sarelgualificabile come parte correlata;

- lafissazione della soglia al 10% del capitale gauga da Assosim) determinerebbe I'esclusione
di almeno uno degli aderenti a patti di sindacat@8 societa su 35. Un’ipotesi cosi configurata
comporterebbe complessivamente I'esclusione dadiB¥% degli aderenti a patti di sindacato
potenzialmente idonei ad esercitare il controllfemittente.

Alla luce di queste evidenze, risulta chiaro ch@dasibilita di escludere dalla definizione di part

correlata i soci che partecipano con quote di adiinferiori alle soglie percentuali ipotizzate

comporterebbe effetti assai rilevanti sull’ambito applicazione della disciplina. L’estrema
differenziazione della composizione dei patti, @nmini di numero di aderenti e di distribuzione
delle quote non consente di individuare una sadia possa far presumere una minore incidenza
sul controllo della societa degli aderenti con qudi partecipazione inferiore a tale soglia,
dipendendo questa anche dalle specifiche clausmigrattuali del patto. Si e pertanto ritenuto
preferibile non adottare questa possibilita, lasbiainalterato il compito delle societa oggettaidli

12 Almeno il 30% del capitale della quotata.
31l numero medio di azionisti aderenti a questitipatdi circa 14, il numero mediano di circa 5. djaota media di
partecipazione dei singoli pattisti € pari al 3,8éb capitale, la quota mediana al 10,4%.
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patto di sindacato di individuare gli aderenti attp da considerare come parti correlate in quanto
soggetti che esercitano il controllo, individualeamgiunto, o un’influenza notevole sulla quotata.

Modifiche di metodo

Classi di destinatari

Le classi di destinatari sono rimaste invariatgpait all’analisi condotta in sede di prima
consultazione. Non e stata infatti condivisa I'ogagione del mercato laddove rileva la necessita di
includere anche le parti correlate medesime traldssi di destinatari della regolamentazione.
L’argomentazione che tale esclusione inficereblpeiteguimento dell’obiettivo di proporzionalita
della misura regolamentare previsto dalla leggeisparmio appare infatti non fondata.

Si ricorda che il principio di proporzionalita vierdefinito dalla L. 262/05 comecfiterio di
esercizio del potere adeguato al raggiungimentaofitkel, con il minore sacrificio degli interessi dei
destinatari. Le parti correlate non sembrano caratterizzamne una categoria autonoma di
destinatari. La disciplina incide infatti soltardgai soggetti emittenti azioni quotate o diffuse che
possono porre in essere le condotte abusive afedga legislativa vuole limitare.

Si é ritenuto pertanto opportuno individuare negtittenti quotati, negli investitori, nell’Autorita
di vigilanza e nella collettivita le principali egorie di destinatari da prendere in esame,
coerentemente peraltro con linee guida emanateCdaiitati europei di terzo livello. Tuttavia,
nell'aggiornamento delle valutazioni dei costi endigci per gli investitori, si € piu espressamente
tenuto conto del rischio che il mercato sia appiésada procedure di salvaguardia degli azionisti
di minoranza anche in quei casi in cui le operazemm parti correlate, pur di entita significativa,
abbiano caratteristiche fisiologiche.

Valutazione quantitativa con riferimento all’analidei fallimenti della regolamentazione (AIR ex
post)

Con riferimento all’analisi di impatt@x post volta ad individuare e valutare i fallimenti del
mercato e della regolazione cui I'intervento legfisio cerca di porre rimedio, si € ritenuto utile
ampliare ed approfondire I'analisi condotta in aioae della prima procedura di consultazione.

In particolare, I'analisi delle procedure correngne in essere in attuazione del Codice di
Autodisciplina é stata estesa a tutte le societatag@ (invece del campione di 30 societa
precedentemente preso in esame). Le statistichgittige confermano la validita delle analisi
precedentemente condotte e sottolineano con ukerafasi il modesto livello dcompliance
sostanziale con il Codice da parte delle societataje e la conseguente necessita di un
rafforzamento regolamentare.

In particolare € emerso quanto segue.
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| criteri di identificazione delle operazioni corarfi correlate da sottoporre alle procedure
privilegiano le componenti qualitative (67%) e loumi casi sono poco chiari.

L’adeguamento ai presidi procedurali suggeriti@atlice di Autodisciplina si € limitato per lo piu
al contenuto minimo delle raccomandazioni. In pattire, la competenza del consiglio
nell'approvazione delle operazioni significativgrevista nel 100% dei casi osservati. Le dbest
practices suggerite dal Codice stesso sono invece pocoseiff@i) la possibilita di affidare le
trattative ad uno o piu amministratori indipenderdn € prevista da nessuna societa; (ii) il parere
preventivo del comitato per il controllo interndagoltativo solo nel 30% dei casi ed obbligatorio i
appena il 17%; (iii) il ricorso ad esperti indipemdi € previsto invece nel 62% dei casi, ma tali
esperti sono scelti da amministratori indipendestltanto nel 4%; (iv) Il'astensione o
I'allontanamento dei consiglieri “interessati” soolobligatori soltanto per il 26% delle societa.

Ulteriori approfondimenti econometrici hanno avaith oggetto le determinanti della qualita delle
procedure e hanno individuato un rapporto sigrificatra i presidi e alcune delle piu rilevanti
caratteristiche dei sistemi dorporate governance
In particolare, e stato osservato che la qualitee ggocedure € complessivamente non elevata e
diversificata e risulta influenzata da:
- la composizione del comitato per il controllo imey in linea con le raccomandazioni del
Codice, con una maggioranza di amministratori iadgenti [effetto positivo];
- la presenza nellorgano amministrativo di ammimitri eletti dalle minoranze [effetto
positivo;
- la partecipazione di investitori istituzionali adesemblee [effetto positivo];
- l'appartenenza delle societa a gruppi piramidali frecisamente le societa controllate da
altra quotata) [effetto negativo];
- I'emissione di azioni di risparmio o privilegiatelae presenza di limiti statutari al possesso
azionario e all’esercizio del votadting cap} [effetto positivo].
Diversamente, variabili relative alla struttura gietaria, alla dimensione e al settore di opeitativ
delle societa non appaiono influenzare la qual@gpdesidi interni individuati per il compimento
delle operazioni con parti correlate.

Valutazione quantitativa relativa all’AIR ex ante

Con riferimento all’analisex ante il mercato ha rilevato I'opportunita di un’analeosti-benefici
che si basi in misura maggiore su parametri quait In particolare, apparirebbe opportuna una
stima della numerosita e dell’entita delle operazipotenzialmente oggetto delle procedure
previste dal regolamento.

A fini generali di opportunitd metodologica, & etihnanzitutto ribadire come, coerentemente con
guanto asserito dalle linee guida dei Comitatiedza livello, I'analisi di impatto non possa che
essere un esercizio eminentemente qualitativo. tHaBranalisi quantitative possono fornire basi
certamente piu robuste ad alcuni degli aspettitatildall’analisi qualitativa, ma raramente possono
sostituirla tout court garantendo un’analisi completa dei fenomeni oggetell'intervento
regolamentare.
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Quanto alla proposta regolamentare in esame, slivide la desiderabilita di una stima delle
operazioni destinatarie della disciplina propogtatal fine & stato chiesto esplicitamente agli
emittenti, da ultimo nel questionario predispos#d’idtituto in sede di seconda consultazithe
guante delle operazioni con parti correlate congpiegli ultimi 12 mesi avrebbero superato le
soglie di rilevanza fissate dalla proposta regolatare. La Commissione si sarebbe poi incaricata
di analizzare le evidenze pervenute ai fini di pnaefficace calibrazione dei parametri quantitativ

proposti.

A tale quesito hanno risposto soltanto due socmtatate di elevate dimensioni, mentre
I'associazione di categoria ha riportato nella pepisposta le indicazioni ricevute da ulteriae t
societa quotate oltre alle due che hanno rispostiwidualmente. La frammentarieta delle evidenze
ricevute, i cui parametri di identificazione e difisazione non sono peraltro sempre chiaramente
specificati, ha reso impraticabile la redazionarmh qualsiasi analisi di tipo sistematico.

3.2 AGGIORNAMENTO DELLE VALUTAZIONI DI IMPATTO

Come accennato, si e ritenuto di confermare i pirfondamentali della disciplina, che si basano
sulla prevalenza dell'ipotesi A per la traspareeZ& per la correttezza. Il dialogo con il mercato h
permesso di arricchire tali macro-opzioni con lengpali indicazioni emerse durante le
consultazioni e di delineare tre sub-opzioni dirgimento delle ipotesi prescelte da sottoporre ad
analisi costi-benefici.

L’'analisi é stata condotta considerando il mantemito della proposta regolamentare sottoposta
alla prima consultazione (definita sub-opzione @alg punto di riferimento nella valutazione delle
ipotesi di modifica prospettate. Sulla base delpatio stimato delle modifiche contemplate in
ognuna delle tre sub-opzioni sono stati quindilaitti dei punteggi alle voci dei costi e benefici
incrementali rispetto alla sub-opzione 0. La melogia seguita e la medesima adottata nella prima
analisi costi-benefici e si basa sull'attribuziahgunteggi di natura qualitativa.

Le sub-opzioni che sono state delineate si carattro per I'accoglimento di alcune delle richieste
formulate dal mercato nel corso della consultaziane compatibili tra loro e con gli obiettivi
perseguiti dalla Consob nell'affinamento della gifna in esame. Esse possono essere coOSi
descritte:

- la Sub-opzione 1 prevede di limitare la piena apyzione della disciplina alle operazioni
che esulano dabfrdinary course of businesal fine di tutelare I'interesse delle societa a
operare con le parti correlate, purché a condizmmm pregiudizievoli per gli azionisti di
minoranza. Infatti, la critica fondamentale moska prima proposta regolamentare é stata
guella di eccessivo irrigidimento della gestiondedsocieta, non sempre proporzionato al
potenziale di criticita delle operazioni per gli@asti che sarebbe limitato nelle operazioni
ordinarie e a condizioni di mercato;

4 La domanda Q4 del questionario recitef gli emittentiJAlla luce delle nuove previsiomjuante delle operazioni
con parti correlate compiute negli ultimi 12 mearebbero state qualificabili come rilevanti?
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- la Sub-opzione 2 prevede di rimettere agli emittéidentificazione delle operazioni di
maggiore rilevanza. Si ricorda infatti che la smetti fondare lidentificazione delle
operazioni di maggiore rilevanza su parametri gtetii predefiniti € stata oggetto di
critiche da parte degli emittenti che hanno in@igasioni richiesto che fosse loro attribuita
la fissazione dei criteri di rilevanza delle opéoaz, al fine di poterli adeguare alle proprie
peculiarita. Gli effetti di una tale opzione regukentare sono stati oggetto di valutazione;

- la Sub-opzione 3 prevede di ridurre le possibditaisapplicazione della disciplina previste
nella ipotesi di disciplina sottoposta alla primansultazione, al fine di garantire agli
azionisti di minoranza la massima tutela controsithio di comportamenti espropriativi ai
loro danni.

Si illustrano i risultati della valutazione dei pilevanti benefici e costi incrementali rispetttaa
proposta di regolamentazione sottoposta alla promasultazione che sono stati ravvisati per
ciascuna delle sopraindicate sub-opzioni. Tali teeioni sono state compiute per le medesime
categorie di destinatari della regolamentazioneviddate nella prima analisi costi-benefici:
investitori, emittenti, Autorita di vigilanza e dettivita. Gli effetti di ciascuna sub-opzione sono
stati esaminati separatamente per la disciplinéa dehsparenza e per quella della correttezza
sostanziale e procedurale delle operazioni.

In tutte e tre le sub-opzioni € stata consideraastelta di circostanziare il ruolo degli
amministratori indipendenti, meglio coordinandotmde strutture organizzative che caratterizzano
la governancedegli emittenti, in quanto tale scelta ha ricevuio sostegno generalizzato e
costituisce quindi parte integrante di qualunqueiane alternativa a quella iniziale.

SuB-OPZIONE 1. Limitare la piena applicazione della disciplina @lloperazioni che esulano
dall’ordinary course of business.

Obiettiva aumentare la flessibilita della disciplina e late I'interesse delle societa a operare con
parti correlate a condizioni non pregiudizievolr g& azionisti di minoranza.

Scelte applicative

a) circostanziare il ruolo degli amministratori indimnti, meglio coordinandolo con le strutture
organizzative che caratterizzangavernancelegli emittenti (es. riduzione del coinvolgimento
nella fase delle trattative, chiarimento del “ruotteterminante” nell’approvazione delle
operazioni di maggiore rilevanza e possibilitadiadersi dei comitati consiliari gia esistenti per
le operazioni di minore rilevanza);

b) escludere dall'applicazione della disciplina (s@sparenza che procedura) operazioni che non
sollevano rischi di comportamenti espropriativiatjle operazioni “ordinarie” e concluse a
condizioni di mercato;

c) consentire margini di flessibilita nell'approvazeored esecuzione di operazioni in caso di
urgenza o qualora il consiglio valuti di non condere il parere contrario degli amministratori
indipendenti e, al contempo, valorizzare il giudidei soci sulle medesime operazioni.

Valutazioni dei costi e benefici incrementali rigpealla prima proposta (Tabella 4)
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Con riguardo alla disciplina della trasparenzantidduzione di una facolta di esenzione per
operazioni c.d. ordinarie e a condizioni di merogdoantisce agli emittenti un moderato beneficio
in termini di riduzione degli oneri informativi v&v il mercato.

Per gli investitori € ravvisabile un lieve bendfighcrementale, dovuto alla migliore selezioneealell
operazioni oggetto di trasparenza, a cui si coptvap pero un piu rilevante costo, rappresentato
dalla possibilita che anche operazioni potenziatmeischiose siano classificate come ordinarie e
beneficino dellesenzione in esame.

La Sub-opzione 1 comporta, inoltre, maggiori onger I'Autorita di vigilanza connessi al
monitoraggio delle operazioni “ordinarie” di magggailevanza che, pur esentate dalla trasparenza
al mercato, sarebbero oggetto di comunicazioneCailasob.

Non si ravvisano invece variazioni significativer e collettivita, i cui benefici netti in termirdi
miglioramento della trasparenza possono ritenestasizialmente mantenuti.

Complessivamente dal confronto tra benefici e costrementali della alla Sub-opzione 1 in
relazione alla disciplina della trasparenza, emeuge effetto complessivamente nullo sulle
valutazioni dei costi e benefici compiute per ldazone della prima proposta regolamentare.

Con riguardo alla disciplina della correttezzaSl#h-opzione 1 comporta per gli emittenti benefici
complessivamente elevati in quanto garantisce sagtisi una maggiore flessibilita operativa — sia
nelle operazioni rientranti netlidinary course of businessa per i casi di urgenza e di “veto” degli
amministratori indipendenti — e comporta minori wreeEganizzativi e procedurali per gli organi di
amministrazione — ad esempio grazie alla possbditutilizzare i comitati costituiti in attuazione
del Codice di Autodisciplina e al minore coinvolginto degli amministratori indipendenti durante
le trattative.

Per gli investitori le modifiche ipotizzate compatd un costo incrementale netto moderato.
L’esenzione per operazioni ordinarie da un latouced (insieme con le altre esenzioni) il
disincentivo per le societa a operare profittevaltaecon soggetti correlati, dall’altro, solleva il
rischio moderato che anche operazioni a rischicopsiativo ne possano beneficiare. Le possibilita
di deroga garantite nei casi di urgenza e per supal “veto” degli amministratori indipendenti
consentono ai soci di esprimersi su tali operazioa, al contempo, aumentano i costi di
coordinamento tra i piccoli azionisti. Inoltre, thinor coinvolgimento degli amministratori
indipendenti nelle trattative puo aumentare I'asegtmia informativa di questi ultimi nei confronti
degliexecutivesendendo cosi meno efficace la loro funzione @il&udi tutti gli azionisti.

Per I'Autorita di vigilanza si e ravvisato un cogterementale dovuto alla necessita di vigilaréesul
modalita di concreta implementazione delle aumerdgprioni procedurali.

La sub-opzione 1 non appare infine avere effediraiti sulla collettivita.

Complessivamente l'effetto della Sub-opzione 1asulisciplina della correttezza sostanziale e
procedurale € nullo in quanto i benefici incremérthe essa determina per emittenti e investitori
sembrano bilanciati dai costi incrementali che igeao per investitori e autorita di vigilanza.

Tabella 4 SUB-OPZIONE 1: EFFETTI SULLE VALUTAZIONI DI COSTI E BENEFICI DELLA PRIMA PRO  POSTA

o BENEFICI INCREMENTALI COSTI INCREMENTALI

§ DESCRIZIONE punteggio [ESCRIZIONE punteggio

2| INVESTITORI Migliore selezione delle +1 Possibilita che non siano -2

& operazioni comunicate in comunicate operazioni a
funzione delle caratteristiche rischio espropriativo seppure
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specifiche delle operazioni identificate  comen the
ordinary course of business
EMITTENTI Riduzione degli oneri informativi  +2
per possibilita di non comunicare
operazioni rientranti nelbrdinary
course of business
AUTORITA DI Monitoraggio delle operazioni -1
VIGILANZA nell'ordinary course of business
comunicate
COLLETTIVITA
TOTALE +3 -3
BENEFICI INCREMENTALINETTI  (benefici - costi totali) 0
BENEFICI INCREMENTALI COSTI INCREMENTALI
DESCRIZIONE punteggio DESCRIZIONE punteggio
INVESTITORI Riduzione  del rischio che +1 Possibilita non siano -2
operazioni efficienti con parii sottoposte a procedura
correlate siano scoraggiate operazioni a rischig
(operazioni urgenti, operazioni con espropriativo seppurg
parere  negativo  indipendenti, identificate comen the ordinary
operazionin the ordinary course of course of business
businesy
Riduzione dei costi di agenzia nella +1 Aumento costi d -1
relazione investitori /amministratori coordinamento degli azionisti
indipendenti (operazioni urgenti |e per partecipare attivamen
superamento “veto” amministratari all'assemblea (operaziomni
indipendenti) urgenti e superamento “veto”
amministratori indipendenti)
Aumento  delle  asimmetrie -1
informative tra esecutivi ¢
N indipendenti a causa del loro
N ruolo ridotto nelle trattative
£ | EMITTENTI Maggiore flessibilita operativa +1
o grazie alla esclusione delle
o operazioni rientranti nelbrdinary
8 course of business
Maggiore flessibilita operativa nei  +1
casi di urgenza e nelle operazionif di
maggiore rilevanza su cui dli
amministratori indipendenti hanno
espresso parere contrario
Minori costi di cambiamento degli  +1
assetti organizzativi e procedurali
delboard (possibilita di utilizzare
comitati gia esistenti e limitazione
ruolo indipendenti nelle trattative)
AUTORITA DI Aumento costi d -1
VIGILANZA monitoraggio sull'attuazione
delle opzioni procedurali
COLLETTIVITA
TOTALE +5 -5
BENEFICI INCREMENTALI NETTI  (benefici - costi totali) 0
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SUB-OPZIONE 2. Rimettere agli emittenti I'identificazione delleaypzioni di maggiore rilevanza

Obiettiva massimizzare la flessibilita della regolamentagiorimettendo all’autodisciplina del
mercato, oltre alla possibilita di scegliere traziopi procedurali, anche la definizione degli
elementi fondamentali della disciplina (criterirdévanza delle operazioni).

Scelte applicative

a) circostanziare il ruolo degli amministratori indienti, meglio coordinandolo con le strutture
organizzative che caratterizzanglavernancelegli emittenti (es. riduzione del coinvolgimento
nella fase delle trattative, chiarimento del “ruotteterminante” nell’approvazione delle
operazioni di maggiore rilevanza e possibilitadiadersi dei comitati consiliari gia esistenti per
le operazioni di minore rilevanza);

b) consentire margini di flessibilitd nell’approvazeored esecuzione di operazioni in caso di
urgenza o qualora il consiglio valuti di non condere il parere contrario degli amministratori
indipendenti e, al contempo, valorizzare il giudidei soci sulle medesime operazioni;

c) rimettere agli emittenti I'identificazione delle @@zioni di maggiore rilevanza

Valutazioni dei costi e benefici incrementali rigpealla prima proposta (Tabella 5)

Con riferimento alla disciplina della trasparentzaSub-opzione 2 comporta per gli emittenti un
lieve beneficio grazie alla possibile riduzione lidegeri informativi che puo verificarsi in ragione
della diversa selezione delle operazioni qualifit@ome di maggiore rilevanza.

Per gli investitori la sub-opzione in esame appartanoderato costo incrementale netto, in quanto
il beneficio che puo derivare da una selezioneedatlerazioni piu rispondente alle caratteristiche
dell’emittente solo in parte compensa gli investittal rischio, stimato come alto, che le societa
fissino soglie di rilevanza elevate e di consegaassriudano dalla trasparenza anche operazioni di
entita significativa.

Anche per lautorita di vigilanza si presenta unstooincrementale dovuto alla necessita di
monitorare i criteri di rilevanza stabiliti da ctas) emittente.

Complessivamente la Sub-opzione 2 appare peggiaratispetto alla prima proposta di
regolamentazione in quanto determina un benefidoementale netto negativo.

Con riferimento alla disciplina della corretteza, Sub-opzione 2 comporta per gli emittenti
benefici incrementali elevati grazie agli ampi margli flessibilita assicurati (fissazione dei erit

di rilevanza, casi di urgenza e di “veto” degli amistratori indipendenti) e ai minori oneri
organizzativi e procedurali per gli organi di amisirazione.

Per gli investitori, la scelta di rimettere agli itlenti la fissazione delle soglie di rilevanza, pu
riducendo il disincentivo per le societa a compigperazioni efficienti con parti correlate, solléva
rischio che le societa fissino soglie di rilevaremxessivamente elevate e, di conseguenza, che
anche operazioni di importo significativo non siaassistite da alcun presidio procedurale. Come
gia osservato per la Sub-opzione 1, il coinvolgitnedel’assemblea nei casi di urgenza e per
superare il “veto” degli amministratori indipendiecinsente ai soci di esprimersi su tali operazioni
ma aumenta i costi di coordinamento tra i piccaloaisti. Anche per la Sub-opzione 2, inoltre, il
ridimensionamento del ruolo degli amministratordipendenti nelle trattative pud rendere meno
efficace la loro funzione di tutela di tutti gliianisti.
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Per I'Autorita di vigilanza la necessita di vigkasulle modalita di concreta implementazione da
parte delle societa delle aumentate opzioni praediduelle societa determina un costo

incrementale.

Infine, sono stati ravvisati degli effetti negatiwvidiretti per il mercato nel suo complesso che
discendono dall’effetto di balcanizzazione nelledalda di implementazione della disciplina

procedurale, con conseguente minor beneficio (fispal’opzione zero) in termini di aumento

della reputazione del mercato e della fiducia degkstitori.
Anche per la disciplina della correttezza la Subiope 2 € nel complesso peggiorativa, in quanto
determina benefici incrementali netti negativi @dvantaggiano non solo gli azionisti delle societa
ma anche il mercato nel suo complesso.

Tabella 5 SUB-OPZIONE 2: EFFETTI SULLE VALUTAZIONI DI COSTI E BENEFICI DELLA PRIMA PRO

POSTA

BENEFICI INCREMENTALI COSTI INCREMENTALI
DESCRIZIONE punteggio [ESCRIZIONE punteggio
INVESTITORI Migliore selezione delle operazioni +1 Rischio che operazioni di entita -3
comunicate in funzione delle significativa siano escluse dalla
caratteristiche specifiche trasparenza nel caso in cui |le
< dell’emittente e della tipologia di societa fissino soglie di rilevanza
= operazione elevate
L EMITTENTI Possibile riduzione degli oneri +1
< informativi
0 | AUTORITA DI Necessita di svolgere attivita di -1
é VIGILANZA verifica e monitoraggio dei
= criteri di rilevanza individuat
dalle societa
COLLETTIVITA
TOTALE +2 -4
BENEFICI INCREMENTALI NETTI  (benefici - costi totali) | -2
BENEFICI INCREMENTALI COSTI INCREMENTALI
DESCRIZIONE punteggio DESCRIZIONE punteggio
INVESTITORI Riduzione del rischio che +1 Rischio che operazioni di entita -3
operazioni efficienti con parii significativa siano escluse dalle
correlate siano scoraggiate procedure nel caso le socigta
(operazioni urgenti, operazioni con fissino soglie di rilevanza
parere  negativo  indipendenti, elevate
operazioni escluse per definizione
rilevanza adeguata alle
N caratteristiche della societa)
B Riduzione dei costi di agenzia nella +1 Aumento dei costi d -1
E relazione investitori /amministratori coordinamento degli azionisti
= indipendenti (operazioni urgenti |e per partecipare attivamen
“O‘ superamento “veto” amministratari alllassemblea (operazioni
@) indipendenti) urgenti e superamento “veto”
amministratori indipendenti)
Aumento  delle  asimmetrie -1
informative tra esecutivi ¢
indipendenti a causa del loro
ruolo ridotto nelle trattative
EMITTENTI Maggiore flessibilita procedurale +1
per le societa che abbiano fissato
soglie di rilevanza adeguata alle
caratteristiche della societa
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Maggiore flessibilita operativa nei  +1
casi di urgenza e nelle operazionif di
maggiore rilevanza su cui dli
amministratori indipendenti hanno
espresso parere contrario
Minori costi di cambiamento degli  +1
assetti organizzativi e procedurali
delboard (possibilita di utilizzare
comitati gia esistenti e limitazione
ruolo indipendenti nelle trattative)

AUTORITA DI Aumento dei costi d -1
VIGILANZA monitoraggio sull'attuazione

delle opzioni procedurali
COLLETTIVITA Frammentazione della -2

implementazione della disciplina
e conseguente riduzione |n
termini di reputazione del
mercato e propensiorje

all'investimento
TOTALE +5 -8
BENEFICI INCREMENTALI NETTI  (benefici - costi totali) -3

SuB-0PzIONE 3. Ridurre le possibilita di disapplicazione della diglina

Obiettiva ridurre le possibilita di disapplicazione dellaalplina a maggior tutela degli azionisti di
minoranza

Scelte applicative

a) circostanziare il ruolo degli amministratori indipkenti, meglio coordinandolo con le
strutture organizzative che caratterizzan@daernancedegli emittenti (es. riduzione del
coinvolgimento nella fase delle trattative, chiagimto del “ruolo determinante”
nell’approvazione delle operazioni di maggiore vileza e possibilita di avvalersi dei
comitati consiliari gia esistenti per le operazidnminore rilevanza);

b) ridurre i casi di esclusione dalla disciplina prbeeale (piani di compenso basati su
strumenti finanziari approvati dal’assemblea)

c) escludere gli alleggerimenti procedurali per s@cidi recente quotazione o soggette ad
attivita di direzione e coordinamento

Valutazioni dei costi e benefici incrementali rigpealla prima proposta (Tabella 6)
Con riferimento alla disciplina della trasparenzmen si ravvisano modifiche di rilievo alle
valutazioni di costi e benefici compiute per lanpai proposta di regolamentazione.

Con riferimento alla disciplina della correttezia Sub-opzione 3 presenta benefici elevati per gli
investitori la cui tutela contro i rischi di espr@zione € accresciuta per effetto della compressio
dei casi di disapplicazione delle procedure (piiriompenso basati su strumenti finanziari, societa
di minori dimensioni e neoquotate). La delimitazotel ruolo degli amministratori indipendenti
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nelle trattative, come gia visto per le precedentd-opzioni, determina un lieve costo per gli
investitori derivante dalle asimmetrie informativa indipendenti ed esecutivi.

Per gli emittenti, a fronte di un modesto benefidovuto ai minori costi di adeguamento
organizzativo delboard si presentano maggiori costi procedurali per diapazione delle
operazioni che erano gia oggetto di facolta di 2eee nella prima proposta regolamentare (piani
di compenso basati su strumenti finanziari, operazdi societa di recente quotazione e minori
dimensioni).

La Sub-opzione 3 non pone costi aggiuntivi per t&ia di vigilanza.

La scarsa flessibilita della sub-opzione in esaisghia invece di determinare effetti negativi der i
mercato, disincentivando il ricorso alla quotaziona permanenza sul mercato per nuove e piccole
imprese.

Complessivamente la Sub-opzione 3 presenta unibeneétto negativo, essenzialmente dovuto ad
un irrigidimento dei costi dcomplianceper gli emittenti e ad ulteriori effetti negatisul mercato
nel suo complesso.

Tabella 6. SUB-OPZIONE 3: EFFETTI SULLE VALUTAZIONI DI COSTI E BENEFICI DELLA PRIMA PRO  POSTA

BENEFICI INCREMENTALI COSTI INCREMENTALI
DESCRIZIONE punteggio [ESCRIZIONE punteggio
& | INVESTITORI
& | EMITTENTI
o AUTORITA DI
8| VIGILANZA
& | COLLETTIVITA
= ToTaLE 0 0
BENEFICI INCREMENTALI NETTI  (benefici - costi totali) | 0
BENEFICI INCREMENTALI COSTI INCREMENTALI
DESCRIZIONE punteggio DESCRIZIONE punteggio
INVESTITORI Maggiore tutela nella definizione +1 Aumento delle asimmetrie -1
piani di compenso basati su informative tra esecutivi e
strumenti finanziari attraverso |l indipendenti a causa del loro
coinvolgimento indipendenti ruolo ridotto nelle trattative
Minori rischi di espropriazione¢  +1
nelle societa di minori dimensioni|e
< nelle neoquotate
N | EMITTENTI Minori costi di cambiamento degli  +1 Maggiori costi procedurali per -1
= assetti organizzativi e procedurali approvazione piani di compenso
T delboard (possibilita di utilizzare basati su strumenti finanziari
e comitati gia esistenti e limitazione Maggiori costi procedurali pgr -1
O ruolo indipendenti nelle trattative) societa di minori dimensioni e
O neoquotate
AUTORITA DI
VIGILANZA
COLLETTIVITA La maggiore rigidita della -2
disciplina aumenta il rischio di
disincentivo alla quotazione
TOTALE +3 -5
BENEFICI INCREMENTALI NETTI  (benefici - costi totali) | -2
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Indicazioni conclusive circa gli effetti delle moiiche apportate alla prima proposta
regolamentare

Alla luce delle valutazioni sopra sintetizzate lsbSpzione 1 e stata ritenuta l'ipotesi di modifica
preferibile, in quanto piu delle altre in gradarigiquilibrare i costi e benefici individuati nefsima
analisi di impatto, senza indebolire in modo sasta la tutela degli investitori né indurre effett
indesiderati sul mercato.

A fini di maggiore chiarezza, si illustrano nel gé&g le principali modifiche — e i relativi effetsiu
investitori e risparmiatori, sulle imprese oggettell'atto regolamentare (gli emittenti) e sulla
medesima Autorita di vigilanza — che sono statesicamate nell’aggiornamento dell’AlR.

a)

b)

d)

E stata incrementata la flessibilita della discigliampliando le opzioni procedurali a
disposizione delle societa e valorizzando I'assemlgiome opzione alternativa/integrativa con
riferimento alle operazioni urgenti e alle operazidi maggiore rilevanza per le quali la societa
non condivida il parere contrario degli indipendient

effetto riduzione del costo per gli emittenti in termmiggiore flessibilita dellgovernances
adeguatezza ai bisogni della singola societa camestbsacrifici in termini di costi procedurali
a carico degli emittenti stessi;

effetto per gli azionisti/investitori si determina un ledigio in ragione della possibilita di
esprimersi su operazioni concluse in via d'urgerzdi decidere (grazie ai meccanismi di
whitewash in merito alle operazioni di maggiore rilevanzaespinte” dagli amministratori
indipendenti. Gli azionisti sostengono pero maggiosti di coordinamento e di informazione.

E stato ridotto il campo di applicazione della gifina speciale per le operazioni di maggiore
rilevanza attraverso I'eliminazione quasi totalelladlecomponente qualitativa (operazioni
atipiche e inusuali) dai criteri di rilevanza eil@alibratura di questi ultimi;

effetto lieve aumento dei benefici per il mercato imer di aumentata certezza ed efficacia
della norma nonché possibile miglioramento deliGaitia dell’attivita di vigilanza.

Si e delimitata la funzione degli amministratoridipendenti nella disciplina speciale
mantenendone la centralita ma assicurando una ovagghiarezza del ruolo e delle
responsabilita di quest’ultimi rispetto agli amnsinatori esecutivi. Ulteriori modifiche sono
volte a ridurre ulteriormente i costi di adeguameotganizzativo e procedurale delle societa
(es. possibilita di utilizzare i comitati gia castii in attuazione del Codice di Autodisciplina);
effetto riduzione del costo per gli emittenti in termimaggiore flessibilita dellgovernances
migliore corrispondenza ai bisogni delle singoleist,;

effetto: costo per gli investitori dovuto allaumento dedlemmetrie informative traxecutive®
amministratori indipendenti rispetto alla prima posta di regolamentazione.

Sono state ampliate significativamente le facolteeskenzione (es. operazioni ordinarie e a
condizioni di mercato, operazioni effettuate coaista collegate);

29



f)

CONSOB

effetta beneficio per gli investitori data I'eliminaziondella possibilita che il regime
inizialmente ipotizzato rendesse eccessivament®smsl compimento di operazioni con parti
correlate a condizioni non pregiudizievoli per ghionisti di minoranza. A tale beneficio si
contrappongono costi rappresentati dal rischiaitizzo dei casi di esclusione a fini elusivi;
effetto:considerevole beneficio per gli emittenti in termdhmaggiore flessibilita operativa.

E stato curato il coordinamento con la discipliaadaria e la disciplina dei gruppi;
effetta beneficio di entita non significativa per gli @tenti in termini di minori incertezze
applicative.

E stata semplificata la disciplina della traspageirformativa per le operazioni di maggiore
rilevanza grazie ad una migliore selezione dellerapioni comunicate;

effetto riduzione degli oneri informativi per gli emittin

effetto beneficio per gli investitori in termini di magge selettivita del flusso informativo.

Come argomentato nel corso della relazione, I'mgi@i queste modifiche altera la ripartizione dei
costi e benefici tra singoli portatori di interedsi particolare, esso solleva gli emittenti dauaic
dei costi precedentemente prospettati ripartendelativi oneri tra I’Autorita di vigilanza e gli
investitori. Tuttavia, esso consente di conservane beneficio netto per il mercato nel suo
complesso che e positivo e analogo a quello prbitedcon riferimento alla prima bozza di
regolamento posta in consultazione il 9 aprile 20@erentemente con il principio di
proporzionalita, inteso come criterio di esercide potere adeguato al raggiungimento del fine, la
regolamentazione in esame realizza gli obiettiviemda sottesi con il minore sacrificio degli
interessi dei destinatari.
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Allegaton. 1

SINTESI DELLE PRINCIPALI OSSERVAZIONI TRASMESSE NEL LA SECONDA CONSULTAZIONE IN MERITO AL
REGOLAMENTO SULLE OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE (a gosto-ottobre 2009)

Tema

Osservazioni

Scelta regolamentare

Valutazioni

Definizione di
“parti correlate”
(art. 3, lett. a, del

Regolamento e

Allegato n. 1)

Alcuni accademici (Prof. Ferro-Luzz
Prof. Pinto) hanno espresso perplessita
rinvio mobile alla definizione contenu
nello IAS 24, funzionale alla disciplin
dell'informativa contabile che perseg
diverse finalita. Assonime e alcuni sing
emittenti (Enel, Telecom ltalia) hann
invece, rappresentato di condividere
rinvio allo 1AS 24.

iE stata accolta I'obiezione circa il rinv

subbile allo IAS.
teSono state mutuate direttamente
aegolamento  Consob le  definizio

ptlata di entrata in vigore del Regolamer
olNel riprendere le definizioni contenute ne
IRS 24 sono stati apportati alcuni margin
adeguamenti al quadro normativo nazior

Allegato n. 1 sono contenute anche
nozioni - riprese dai principali contab
internazionali vigenti alla data di entrata
vigore del Regolamento - di controll
individuale e congiunto, di influenz
notevole, di dirigenti con responsabil
strategiche e di stretti familiari, funziong
all'individuazione del perimetro delle pa
correlate. Infine, come previsto nello 1A
24, anche nell’'Allegato n. 1 e stato precis

correlate rilevanti per la disciplina di c
trattasi T"attenzione deve essere rivolta a
sostanza del rapporto e non sempliceme

alla sua forma giuridica

leontenute nello IAS 24 nel testo vigente alf@incipi

e introdotte alcune precisazioni. Nel citatRegolamento.

che nell'individuare le operazioni con parti

@i € ritenuto opportuno evitare che
perimetro delle parti e delle operazig
nellevanti  potesse  essere  modifica
nautomaticamente in caso di variazioni
contabili internazionali che
tgiustificate dal punto di vista del
lldisciplina contabile - non necessariame
alo sono dal punto di vista della disciplina
dlmsparenza e correttezza oggetto

le
i

n
O,
a
ta
ali
ti
S
ato

ui
la
nte

il
NI
ato
nei

a
nte
di

del
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Tema Osservazioni Scelta regolamentare Valutazioni

Alcune associazioni (ABI, Assosim [éNon € stata accolta la richiesta di escludgt®me illustrato nella Relazione sull'attivita
Confindustria) hanno chiesto di escludedalla nozione di parti correlate gli aderenti@ analisi di impatto della regolamentazione,
dalla definizione di parti correlate glpatti parasociali con partecipazioni inferipmon si e ritenuto possibile individuare in yia
aderenti a patti parasociali aventi |agd una certa soglia. generale ed astratta nel Regolamento soglie
oggetto una partecipazione complessiva di partecipazioni al di sotto delle quali sia
idonea ad esercitare un’influenga da escludere il potere di esercitare
dominante sulla quotata, che detengpno un’influenza (dominante o notevole) sulla
guote di capitale inferiori a una cerfta gestione della societa.
soglia (5% ABI, 10% Assosim, ngn Rimane inalterato il compito (gia ad oggi
indicato Confindustria). Gli investitofi adempiuto ai fini della redazione
istituzionali hanno, invece, chiesto |di dell'informativa contabile) delle societa
includere espressamente tra le parti oggetto di un patto di sindacato |di
correlate i partecipanti a patti, comungue individuare gli aderenti al patto da
strutturati, che consentano I'esercizio|di considerare come parti correlate in quanto
un controllo congiunto ovvero di soggetti che esercitano |l controﬁo,
un’influenza notevole su una data societa individuale 0 congiunto, ovverp
(Assogestioni, Hermes, International un’influenza notevole sulla stessa societq.
Corporate Governance Network).
Alcuni soggetti (Studio legale BiscozzAnche per la nozione di “operazione co8i e ritenuto di fornire tali precisazioni fal
Nobili) hanno rappresentato I'opportunitparti correlate” é stata ripresa direttamentiee di evitare possibili incertezze
di precisare il contenuto della nozione|diel regolamento Consob la definizioneell’applicazione della disciplina.

Definizione di “operazioni con parti correlate” contenytaontenuta nello 1AS 24 vigente alla data| di

“operazioni con
parti correlate”

(art. 3, lett. a, del
Regolamento e
Allegato n. 1)

nello IAS 24.

entrata in vigore del Regolamento. A t
definizione sono state aggiunte alcy
precisazioni per accogliere le richieste
chiarimento pervenute nelllambito de
consultazione.

In particolare, e stato precisato che
considerano comunque incluse: (i)
operazioni di fusione e le scissioni g

ale
ne
di

la

Si
e
er
\ree

incorporazione realizzate con una pd
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Tema Osservazioni Scelta regolamentare Valutazioni
correlata, (ii) le scissioni in senso stretto
non proporzionali, (iii) le decisioni relative
alle assegnazioni di compensi |ai
componenti degli organi di amministrazione
e controllo e ai dirigenti con responsabilita
strategiche.
Confindustria, ABI e Assonime hann&@ono state mantenute nell’Allegato n. 3 déhle scelta € coerente con I'obiettivo |di
criticato la rigidita dei criteri quantitativiRegolamento le soglie quantitative |diuperare i limiti, mostrati anche dall’analjsi
indicati nell'allegato alla bozza dirilevanza, ferma restando la facolta per tell’'esperienza applicativa dell’'art. his
regolamento posta in consultazione| societa di definire soglie inferiori nelleRE, delle definizioni di natura meramente
hanno chiesto che la fissazione delf@ocedure. gualitativa.
soglia di rilevanza delle operazioni venga
o : demandata alle societa. Gli investitpri
Definizione di . : - o
b ioni di |§t|tu2|ona!| hanno imece condivisg .
orﬁ;zg%?; 'impostazione contenuta neIIa_bozza di
filevanza’ regolamgnto e _hanno ”sottollneato Ig
(art. 3 e Allegato necessita che sia stablllt_a una soglia
3) quantitativa certa (Assogestioni, Hermes).

n Il regime di riduzione della sogligLa soglia per le operazioni con |[&€onsiderata l'interazione tra la previsiong in
delineato nella seconda proposta | dontrollante compiute da societa quotagsame e le altre previsioni - tra cui| il
regolamentazione per le operazioni con ¢antrollate da altre quotate e stata fissatacaimulo delle operazioni ai fini della
controllante quotata (1% ovvero 2,5% p&;,5% a prescindere delle dimensioni delteasparenza - si € voluto ridurre il rischio
le societa di minori dimensioni, anzichéocieta. che, anche per le societa di medie/grandi

5%) é ritenuto eccessivamente drastic
penalizzante per societa che sono
oggetto di altre stringenti previsio

0 e
gia
ni

dimensioni, si determini
numero di operazioni che singolarmentg
cumulativamente superano la soglia

un eccessivo

1%

0
di

(Confindustria, Enel, Telecom lItalia).

rilevanza.
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Tema

Osservazioni

Scelta regolamentare

Valutazioni

Alcuni soggetti (Assonime, Confindustri
Enel, Telecom Italia) hanno critica
I'indice del controvalore nella parte c
richiedeva alle societa di

cui “non e determinato un valore massi

indici  di  rilevanzd,
arbitraria e penalizzante.

giudicandola

consideré
“comunque rilevante un’operazione in

ne

aE1
t@ontenuta nell'indice del controvalore.

ire

mo
e non e calcolabile alcuno degli altri

stata eliminata la citata previsio

n&i e ritenuto che tale previsione, n
potuto ingenerare I'equivoco che qualsi
operazione - anche quella in cui
controvalore massimo non dovesse oscil

essere considerata rilevante.

on

essendo correttamente formulata, avrebbe

asi
il
are

intorno alla soglia di rilevanza - dovesse

l.un

2.Assonime e Enel osservano che I'ind

Alcune osservazioni hanno riguardatg

criteri di rilevanza previsti nell’allegato.

a) In merito ai criteri quantitativi son
state formulate osservazioni di dettag

rilevanza:

emittente (Telecom

Italia) hal.

evidenziato come il riferimento ad un

parametro “mobile” per l'individuazion
della capitalizzazione (media dei

mesi precedenti I'avvio delle trattative),
del

denominatore dell'indice
controvalore, possa presentare difficg
operative;
dei ricavi

costi e (rapporto tra

corrispettivo di acquisti e vendite di beni

e
12

v/
il

e servizi e i ricavi della societa) valyta

congiuntamente operazioni n
omogenee (acquisto e vendita).

Sono state accolte molte delle richie
ricevute.

@) Gli indici di rilevanza sono stati cg

limodificati:
sulle modalita di calcolo degli indici d

Ita contabile periodico pubblicatg.

il parametro della capitalizzazione me
degli ultimi 12 mesi é stato sostituito ¢
la “capitalizzazione della societdevata
alla chiusura dell'ultimo giorno d
mercato aperto compreso nel periodo
riferimento del piu recente documern

e stato eliminato I'indice di rilevanza d
costi e ricavi;

stee modifiche apportate sono state comp
sulla base delle valutazioni che seguono.

sh) Con riferimento agli indici di rilevanza:

bon ad un parametro mobile di difficil

richiamare la data di pubblicazio

indici di natura patrimoniale;

ep.
costi e dei ricavi in quanto non ada
alle societa bancarie. Per tali
infatti, il richiamo al margine d

di dell'ultima situazione contabile, che
to costituisce il riferimento anche per gli

si e ritenuto di eliminare l'indice dei

ute

i & apparso preferibile non fare riferimento

e

individuazione da parte delle societg e

[to

societa,

DN

intermediazione, essendo tale valore|un
“saldo” che in quanto tale pud assumere
valori relativamente esigui (se non
negativi), potrebbe causare un numgero

4



CONSOB

Tema

Osservazioni

Scelta regolamentare

Valutazioni

b) In merito ai criteri qualitativi, & stat
criticato I'obbligo per le societa ¢
individuare, accanto a criteri di tig
quantitativo, anche criteri di tip
qualitativo per [Iidentificazione dell
operazioni di maggiore rilevanza, facen
almeno riferimento alle operazioni ave
ad oggetto attivita immateriali. |
particolare, secondo diversi sogge
(Assonime, Confindustria, Enel, Teleca
Italia, Studio legale Galbiati Sacchi
associati) tale richiesta lasciava intend
che tutte le operazioni con parti correl
aventi ad oggetto attivita immateri

fossero da considerare rilevanti.

3.un’ulteriore modifica riguarda le socieg
bancarie per le quali nel
dellindice di rilevanza del controvalot
si fa riferimento al patrimonio d
vigilanza anziché alls
capitalizzazione/patrimonio netto.

d) E’ stata eliminata la richiesta

liindividuare criteri di tipo qualitativo ment
@ stato richiesto alle societa di valutare
oindividuare soglie di rilevanza quantitati
inferiori  “per operazioni che possar
dacidere sull’autonomia gestiona
ndell’emittente (ad esempio, cessione
nattivita immateriali quali marchi ¢
rtirevettiy.

m

e

ere

ate

i

tas.

calcalo

e
i
3}

10
e
di

elevato di
rilevanza;
la modifica deriva da esigenze
coordinamento con la disciplina in cor
di emanazione da parte della Bar
d’ltalia in attuazione dell’art. 53, comn
4, del d.Igs n. 385/93 (TUB), relativa a
attivita di rischio nei confronti di soggef
che possono esercitare un’influenza s
gestione della banca.

operazioni di maggio

Y

db) La scelta € motivata da esigenze
esemplificazione e di maggiore coerenza
te preferenza verso criteri quantitativi di g
yéacile e certa applicazione.

e
di

1ca
a
le
ti
Ulla

di
con
u

Da parte degli emittenti &€ stata critica
'eccessiva estensione della previsic
antielusiva del cumulo delle operazig
con una stessa parte correlata (o

iR’ stata accolta la richiesta di limita
nambito di applicazione del cumulo al
roperazioni tra loro omogenee o realizzatg
cesecuzione di un disegno unitario. E sf

ré

esemplificazione del
> @perazioni
atalcolo.

apparsa condivisibile I'esigenza

da cumulare e del relati

monitoraggio delle

di

VO
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Tema

Osservazioni

Scelta regolamentare

Valutazioni

soggetti correlati sia a quest’ultima sia &
societa) ai fini della disciplina dell
trasparenza con documento informati
Viene richiesto che [l'ambito ¢

applicazione della previsione sia limitato

alle sole operazioni omogenee o legate
un disegno unitario (Assonime, AB
Confindustria, Enel, Telecom Itali
Studio legale Clifford Chance).

da

A,

liaoltre chiarito nell’Allegato 3 come $i

acalcola il superamento delle soglie |di
valevanza in caso di cumulo delle
ioperazioni.

Definizione di
“operazioni
ordinarie”

(nelle bozze in

consultazione

L’ABI  ha chiesto di
I'identificazione dei criteri di “tipicita”

alle societa o, in alternativa, di adottareperazioni

una definizione di “operazioni ricorrent
che identifichi “le operazioni poste

essere con carattere di ricorrenza nel cor&er

dell'ordinaria attivita aziendale regolate
condizioni di mercato dalle
originano, rispettivamente, ricavi e costi
esercizio della gestione caratteristic

rimettere E’ stata introdotta una nuova definizione

ordinarie” che sono l¢
che rientrano nell’ordinari
I” esercizio dell’attivita operativa e del
nconnessa attivita finanziaria

tali operazioni, se effettuate
aondizioni equivalenti a quelle di merca

“operazioni

dia disciplina
a’l'informativa

regolamentare

contabile ex direttiva

dil richiamo alle operazioni “che non sia
atipiche o inusuali” é stato sostituito con

anuova definizione identifica in positivo
operazioni potenzialmente
alell’esenzione ed e ritenuta piu circoscr

“operazioni Anche alcuni investitori istituzionali Transparencydi cui all’art. 5, comma 8,
atipiche o (Hermes, AIAF) hanno suggerito gdidel Regolamento).
inusuali”) adottare una definizione simile a quella
(art. 3) proposta dallABI piu vicina a quella
prevista dall’ordinamento inglese. Diversi
soggetti (Assonime, Confindustrig,
Assogestioni, Hermes) hanno sottolineato
la necessita di eliminare alcune ambiguita
ancora presenti nella definizione |di
“operazioni atipiche o inusuali”.
Definizione di Diversi consultati (Confindustria, E’ stata modificata la definizione diSi é ritenuto condivisibile I'obiettivo d
“amministratori/ | Assonime, ABI, Enel e Borsa Italiang)amministratori/consiglieri indipendentifavorire la convergenza verso la definizigne
consiglieri di hanno condiviso la scelta contenuta nellprevedendo che sono indipendenti ai fidi indipendenza contenuta nel Codice| di

6

no

O riferimento alle “operazioni ordinarie”. Lia
e

oggetto
tta
loe chiara, grazie al riferimento a concetti
qudlié possibile disapplicare, in tutto o in parteyatti dai principi contabili internazionali e,
(fermagquindi, gia noti alle stesse societa.

di



CONSOB

Tema Osservazioni Scelta regolamentare Valutazioni
gestione/ seconda bozza di regolamento di rimettedel Regolamento: Autodisciplina e al contempo di fissare
consiglieri di alle societa la definizione dei requisiti |[di gli amministratori/consiglieri in possesstrequisito minimo” di indipendenza, quel
sorveglianza indipendenza, tenendo conto dei requisitei requisiti previsti dall'art. 148 del TUF|alel TUF, che rappresenti dloor anche per
indipendenti” previsti dal TUF, dal Codice didegli eventuali ulteriori requisiti individuatile societa con azioni diffuse.
(art. 3) Autodisciplina o da normative settoriali. | nelle procedure o stabiliti da normative |di
Molti soggetti hanno, invece, richiesto ursettore eventualmente applicabili;
esplicito rinvio ai requisiti di indipendenza- per le societa che dichiarino nejla
del Codice di Autodisciplina, osservanddRelazione sul governo societario e gli
che [limpostazione attuale rischia |diassetti proprietari” di cui all’art. 12Bis del
determinare una moltiplicazione de|leTUF di aderire a un codice di
nozioni di indipendenza e non é efficaceomportamento in materia di governo
nellindurre gli emittenti ad allinearsij, societario promosso da societa di gestipne

come auspicato dalla Consob, ai requ

del Codice (Assogestioni, AlAF, di categoria, gli amministratori/consiglie
Nedcommunity, International Corpordteche siano stati riconosciuti indipende
Governance Network, Hermes, Risldalle societa ai sensi del medesimo cod

Metrics Group, Studio legale CGSH).

sitlei mercati regolamentati o da associaz

a condizione che i requisiti di indipenden
indicati da tale codice siano alme

TUF.

equivalenti a quelli previsti dall’art. 148 del

oni
i
nti
ice,
za
no

=

Composizione del
comitato di
amministratori
indipendenti
(artt. 4, 7 e 8)

Diversi soggetti (Assonime, Confindustr
Enel, Telecom Italia, Studio
Biscozzi Nobili) hanno ritenuto eccessi
la previsione che il comitato coinvol
nelle procedure sia
esclusivamente da amministrat
indipendenti. E stato richiesto

modificare tale requisito nel senso
richiedere che gli
rappresentino la
comitato, anche per consentire I'utilizzo
comitati gia esistenti (Comitato per

legale

compos

indipenden
maggioranza  debperazioni di maggiore rilevanza (art. 8

al.a richiesta é stata parzialmente accolta

vaPer le operazioni di minore rilevanza
toprevisto il rilascio di un parere ng
tovincolante da parte di un comita
brcomposto da soli amministratori n
diesecutivi in maggioranza indipendenti. F
di'approvazione delle procedure (art. 4)
tiper le procedure da applicare 4

dstato invece mantenuto il coinvolgimen

da soliconsentire

Si € ritenuto di non consentire per
operazioni di maggiore rilevanza (c(
@€ome per I'approvazione delle procedu
nla presenza nel comitato di amministrat
tonon indipendenti per non limita
pn'autonomia  di  giudizio dello stess
Pezomitato a cui, in tali operazioni, viel
attribuito un ruolo molto incisivc
(coinvolgimento nelle trattative e pare
@incolante). Per le operazioni di ming
toilevanza, appare invece ragionev

ildi  un comitato composto

o

I'utilizzo dei comitati qi

7
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Tema

Osservazioni

Scelta regolamentare

Valutazioni

controllo interno e Comitat

remunerazione raccomandati dal Codicé di

Autodisciplina).

D amministratori indipendenti.

presenti in consaone della natura no

maggior frequenza di tali operazioni.

n

vincolante del parere e della presumibile

Informazioni al
pubblico sulle
operazioni con
parti correlate
(art. 5)

E’ stato richiesto (Confindustria, Enel,l termini di pubblicazione del documen
Telecom ltalia) di prevedere termini pitinformativo per le operazioni di maggio
lunghi per la pubblicazione del documentoilevanza sono stati allungati: 7 giorni

informativo per le operazioni di maggio

rilevanza (nella bozza oggetto dellalelloperazione da parte

seconda consultazione erano previst
giorni ovvero 10 giorni in caso di cumu
delle operazioni).

recalendario dall’'approvazione

dell’'organ
&ompetente a deliberare ovvero qualg

lol'organo competente deliberi di presents
una proposta contrattuale, al momento
cui il contratto, anche preliminare, s
concluso in base alla disciplin
applicabil€’; 15 giorni in caso di cumulo d
pil  operazioni con una stessa pé
correlata o con soggetti correlati
guest’ultima e alla societa.

toLe modifiche apportate tengono conto de
reesigenze manifestate dagli emittenti
diavere piu tempo per la predisposizione
documento informativo, soprattutto ne
0 ipotesi di cumulo di pit operazioni, nonc
ralell’esigenza di  dare al merca
iraun’informativa il piu possibile completa
inempestiva sulle operazioni di maggic
arilevanza.
a
[
wrte
a

2lle
di
del
le
hé
to
e
re

Procedura per le
operazioni di
minore rilevanza
(art. 7)

ABI chiede di non prevedere alcu
procedura per le operazioni non rileva
(ora di “minore rilevanza”). Lo stess
awiso € stato manifestato da
accademico (Prof. Montalenti).

ndale richiesta non é stata accolta.
ntie operazioni soggette alla disciplina me
aigorosa (art. 7) sono state piu propriame
udefinite come operazioni “di  minor
rilevanza” (invece che “non rilevanti”).

Non appare nello spirito (né nella lette
rdella delega dell'art. 239%is c.c. una
nimitazione della disciplina alle so
eoperazioni di maggiore rilevanza. |
operazioni di minore rilevanza sono
entita comunque superiore alla soglia

ra)

e

e

di
di

“esiguita” individuata liberamente dal

puo non essere applicata alcuna disciplin

e
societa (alle operazioni di importo esigEo
).

Confindustria, Assonime e ABI ritengor

eccessivamente oneroso che

amministratori  indipendenti  possa
avvalersi nelle operazioni di mino
rilevanza di “uno o0 piu esper

\d ale richiesta & stata parzialmente accq
dhfatti, solo per le operazioni di mino
nalevanza € previsto che le procedl
r¢gossano  determinare un  ammont

lRer  venire

timassimo di spesa, riferito a ciascuna sing

ydlattavia anche per tali operazioni non

incontro alle esigenze |di
reiduzione dei costi delle societa, e stata
uiatrodotta la facolta di porre dei limiti alle

aspese per le sole operazioni meno rilevanti.

ie

8
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Tema

Osservazioni

Scelta regolamentare

Valutazioni

indipendenti” a spese della societa.
suggerisce di consentire alle societa
fissare limiti dibudgeto di escludere de
tutto la facolta di
operazioni di minore rilevanza.

avvalersene peproporzione

Bperazione, per il servizio reso dagli esp
midipendenti. Tale ammontare potra ess
lindividuato  in valore assoluto o

rispetto al controvalo
dell'operazione. Per le operazioni

maggiore rilevanza non possono ess
invece posti limiti di spesa.

edbnsentito di prevedere un limite blidget
aremplessivo per permettere comunque

ramministratori indipendenti di avvalersi
rger operazioni che benché di minore en
dootrebbero presentare complessita - d
sa@rensulenza di un esperto nei limiti de
spese previste nelle procedure.

agli
tita
ella
lle

Coinvolgimento
degli
amministratori
indipendenti nelle
trattative in caso
di operazioni di
maggiore
rilevanza
(art. 8)

Gli emittenti (Assonime, ABI
Confindustria, Telecom ltalia) e diver

esperti (Studio legale CGSH, Studio legaléart.

Galbiati Sacchi e associati, Pr(
Montalenti, Prof. Pinto) hanno criticato
possibilita degli amministrato
indipendenti di partecipare personalme
alle trattative prevista nella seconda bo
di regolamento in consultazione. Cio
quanto si  attribuisce agli  stes
indipendenti un compito estraneo alle Ig
funzioni tipiche che potrebbe incidere g
regime della responsabilita person
nonché sui compensi, con maggiori on
per le societd. Si chiede che
partecipazione alle trattative si realiz
solo mediante flussi informativi.

Nedcommunity considera inve
imprescindibile, al fine di ridurre |
asimmetrie informative tra esecutivi e n
esecutivi e per consentire un contrib
consapevole degli indipendenti, che
versione finale del Regolamento preve
sia la facolta di quest’ultimi ad esse

Alcune delle osservazioni sono  st;
saccolte.

8 del Regolamento prevede
pf.coinvolgimento” di un comitato di so
landipendenti (con facolta di delega ad alc
ridi  essi) nelle trattative e nella fa
nistruttoria. Tale coinvolgimento avvier
zattraverso fa ricezione di un fluss

imformativo completo e tempestivo e

resservazioni agli organi delegati e
siHoggetti incaricati della conduzione de
ateattative o dell'istruttorid.

eri

la
74

e

diacolta di chiedere informazioni e formular@ecessarie per poter concorrere nella

at8i e ritenuto di accogliere la richiesta di n
richiedere la “partecipazione” persong
itlegli indipendenti alle trattative ma un mg
icoinvolgimento informativo di quest’ultim

uper meglio definire ruoli e responsabilita

seali amministratori rispetto ag
i@mministratori esecutivi. Il coinvolgiment
binformativo risulta comunque funziona
lall’acquisizione delle informazion

asuccessiva in  modo consapevole
leesponsabile all’'espressione del par
vincolante.

Resta ferma facolta delle procedure
prevedere 'eventuale partecipazio
personale alle trattative degli indipende
designati. Non si ritiene, infatti, che
presenza fisica degli indipendenti

delle informazioni, possa snaturare il ru
degli stessi facendo acquisire loro
gualifica diexecutive a conferma di cio g
rammenta che nel vigente Codice

Autodisciplina e espressamente indicato,

presenti alle trattative sia il diritto ¢

lle
trattative, finalizzata all’acquisizione direﬂta

on
ale
2ro

di

(o]
le
i
fase
e
ere

di
ne
nti
la

Dlo
la
i
di
tra
la

le best practicesegnalate per assicurare

9
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Tema

Osservazioni

Scelta regolamentare

Valutazioni

ricevere costantemente informazioni e
poter formulare osservazioni.

di

correttezza sostanziale delle operazioni
parti correlate, il ben piu pregnan
“affidamento delle trattative ad uno o ¢
amministratori indipenderitie, nello stessg
tempo, € prevista la possibilita
considerare come non esecutivi
indipendenti anche gli amministratori ¢
fanno parte di un comitato esecutivo.

con
te

i
)
di

ed
he

Applicazione dei
meccanismi di
whitewash alle

delibere
assembleari
(art. 11)

Gli emittenti hanno criticato i meccanisi
di whitewash ritenuti di dubbia legittimita
(Assonime, Confindustria, ABI, Teleco
Italia). Dello stesso awiso e
accademico (Prof. Montalenti). G
investitori istituzionali al contrario hann
chiesto che essi non siano limitati alle g
operazioni su cui gli amministrato
indipendenti abbiano espresso par
negativo (Risk Metrics Group).

mie osservazioni critiche non sono st
yaccolte. E stato confermato il sistef
nmdelineato dalla seconda proposta
iImegolamentazione che applica il c
lwhitewashalle sole operazioni di maggio
ailevanza sulle quali sia stato espresso
op@rere negativo degli indipendenti.

ri
ere

ate whitewashe un meccanismo deliberati

dia determinato da soci parti correl
.chell’operazione e si e ritenuto che lo ste
repossa costituire un efficace presidio de
aarrettezza sostanziale delle operazion
maggiore rilevanza nelle ipotesi in cui

amministratori indipendenti abbiano ¢
espresso un parere negativo. T
meccanismo, inoltre, non prevede alc
obbligo di astensione dal voto a carico d¢
parti correlate nell’operazione, in linea c
guanto previsto dalla disciplina civilistica
materia di conflitti di interesse: per

compimento dell’'operazione e, infaf
richiesto oltre all’approvazione secondo
maggioranze di legge, che sull’'operazidg
non abbia votato contro la maggioranza
soci non correlati presenti in assemblea
ricorda peraltro che un meccanismo anal
e gia stato utilizzato su base volontaria
alcune quotate per I'approvazione di alcy
rilevanti operazioni straordinarie.

o

meolto ad evitare che I'esito della votazione

hte
5SO
lla
di
i
ia
ale
un
2lle
on
in
il
i

le
ne
dei
Si
DYO
da
ine

Per evitare di rimettere a minoranze esi

jue Le zidme sono state accolte. N

F:

el E stata condivisabi€mione che

10
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Tema

Osservazioni

Scelta regolamentare

Valutazioni

un potere di veto sull’approvazione

operazioni di maggiore rilevanza
seconda bozza di
prevedeva la facolta di applicare

meccanismo delhitewashsolo qualora s
fosse espressa in assemblea

dregolamento e previsto che le proced
Ipossono prevedere I'applicazione del cit
regolamentaziomeeccanismo solo qualora i

torrelati presenti in

percentuale minima di soci non correlasiuperiore al dieci per cento
stabilita dalla stessa societa. Molti sogggetti

(Assogestioni, AIAF,

International

Corporate Governance Network, Hermes,

Risk Metrics Group, Studio lega

Biscozzi Nobili, Avv. Carlo Aime) hannp

criticato la scelta di rimettere alle societa

la determinazione di tale percentuale.
Studio legale CGSH ha suggerito
fissare un tetto massin
all'individuazione della quota da par
delle societa.

Lo
di
0
te

N

abocentivare
soci notalmente alte da
assembleaperativo il meccanismo dalhitewash
| rappresentino una quota minima  del
ucepitale con diritto di votocomunque nor

upeevisione posta in consultazione pote
le societd a fissare sog
rendere di

fatto n

sse
jlie

on

Esclusione per
operazioni
urgenti
(art. 11, comma 5,
per operazioni di
competenza
assembleare;
art 13, comma 6,
per le altre
operazioni)

La facolta di esclusione per le operazi
urgenti viene ritenuta una pericolosa vid
Galbiati Sacchi Vie
pertanto richiesto di
chiarezza:i sui casi di urgenza, al fine
circoscrivere o meglio definire il campo
applicazione dell'esenzione in esal
(AIAF); (ii) su chi abbia il compito d
classificare un’operazione come urge
(Risk Metrics Group).

e associati).

diesclusione previste dagli artt. 13 e 14 e

idella “procedura d'urgenza” €
previsione statutaria;

- per le operazioni di
assembleare, considerato che sono
operazioni che possono piu direttame

DRiispetto alla bozza di regolamento ogge
della seconda consultazione sono g
fuga (Assogestioni, AIAF, Studio legaleggiunti ulteriori condizioni per I'adozion
nelella “procedura d’urgenza”. In particolare
fare maggiore mentre per beneficiare delle altre facolta di

nteantenuta la richiesta di una specif

ora

diichiesta esclusivamente una previsione
meell’ambito delle procedure, per beneficiare
stata

ca

competenga

le
nte

2t e concordato con
tatevedere ulteriori condizioni per l'utilizz
edella c.d. procedura d'urgenza per evit
2:un uso strumentale della stessa.

la necessita

di

are

11
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Tema

Osservazioni

Scelta regolamentare

Valutazioni

incidere sulla struttura di una societa
pensi, ad esempio, ad una fusione o ag
aumento di capitale con esclusione

diritto di opzione), e stato limitato I'utilizz
di tale facolta ai soli ¢asi di
collegati a situazioni di crisi aziendal{cfr.
art. 11, comma 5);

- per le operazioni non di competen
assembleare, e previsto, in aggiunta
altri presidi stabiliti dall’art. 13, comma
che, qualora l'operazione da compig
ricada nelle competenze di un consigli
delegato o del comitato esecutivo,
presidente dell’organo amministrativo

sia informato prima del compimen
dell’operazione.

urgenza

un
del

za
agli
D,
2re
ere
il
ne
o

Esclusione per
operazioni
soggette all'art.
136 TUB
(art. 13, comma
5)

ABI e Assosim richiedono

operazioni soggette all’'art. 136 del TU
(operazioni con esponenti bancari) da
previsioni procedurali e di trasparen

tempestiva in quanto

legislativa gid assicurerebbe sufficie
investitori
all'unanimita dell’organo amministrativo

presidi

per dli

voto favorevole di tutti
dell’organo di controllo).

di escludere

la disciplir
(deliber|

i componen

lea richiesta non & stata accolta. E st
Bonfermata la disciplina sottoposta 3
lBeconda consultazione.
za

na
nti
a

ti

ak é ritenuto insufficiente un presid
llaguardante la sola fase “deliberativa”,
non accompagnato da ulteriori mezzi
disposizione degli amministrato

i0

se
a

ri

indipendenti funzionali allacquisizione
un’adeguata informazione (a seconda d
rilevanza dell'operazione). Cio
considerato che, come indicato

in forza dell’art. 136 del TUB le operazio
possono comunque essere delibe
anziché dall'intero organo amministrati
anche dal comitato esecutivajualora le
funzioni di gestione siano per staty
delegate in via ordinaria ad un orgar

i
lla

anche
nelle
Istruzioni di Vigilanza della Banca d’ltalia,

DD

ristrettoc” e che [l'unanimita prescritt

12
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Tema

Osservazioni

Scelta regolamentare

Valutazioni

dall'art. 136 del T UB fon e condizionat:
alla presenza di tutti i componenti I'orgar
di amministrazione, essen(
sufficiente ....che tutti i presenti......voting
favore dell'operazionie (cfr. Istruzioni di
vigilanza, Titolo II, Capitolo 3, Sezione |
par. 1). Non si € inoltre ritenu
condivisibile la richiesta di derogare

regime di trasparenza tempestiva per
operazioni di maggiore rilevanza.

A

10

)[6)
a

I
[a
al
le

Esclusione per
remunerazioni ad
esponenti
aziendali (13,
commi 1 e 3, lett.
aeb)

In materia di compensi, la propos
sottoposta alla seconda consultazi
prevedeva:

- l'esclusione dall'applicazione del
disciplina per i compensi deliberati

misura fissa dalllassemblea per tutti

amministratori e i compensi p
amministratori con particolari cariche p
le quali l'assemblea abbia fissato

limite massimo complessivo;

- la facolta per le societa di escludere d
disciplina, in tutto o in parte (ferm
l'informativa contabile ex art. 5, comma
del Regolamento), le assegnazionsttick
option gia soggette alla disciplina di ¢
allart. 114bis TUF  (documentg
informativo e approvazione assemblears

Non sono pervenute specific
osservazioni su tali previsioni nell’ambi

della pubblica consultazione tuttavia sonmto

baache parzialmente, all'applicazione ¢
Regolamento (ferma la disciplina dell’art.
comma 8) con riferimento  all
aemunerazioni. In particolare, € st3
inntrodotta la facolta di esclusione anche
ole  deliberazioni del consiglio
eamministrazione (o del consiglio
egorveglianza) relative ai compensi per
uamministratori (o i consiglieri di gestion
investiti di particolari cariche e per
aliirigenti con responsabilita strategiche
acondizione che:

8, la societa abbia adottato una politica
remunerazione;

ut nella definizione della politica
remunerazione sia stato coinvolto
sromitato  costituito  esclusivamente
amministratori o consiglieri non esecutivi
henaggioranza indipendenti;

0 sia stata sottoposta all’approvazione a@
consultivo  dellassemblea u

q

a

3tB’ stata ampliata la facolta di derogar@,ale modifica, volta al coordinamento ¢

déd disciplina bancaria, consente alle ban
Kon azioni quotate o diffuse, gia sogge

DN
che
tte

ealla disciplina della Banca d'ltalia i
atanateria di remunerazione, di non applic
per disciplina Consob in materia

lioperazioni con parti correlate. Al contemj
dtale modifica dovrebbe incentivare le al
ghocieta quotate ad adottare una politica
eyemunerazione con il coinvolgimento de
indipendenti e dell'assemblea, in linea ¢
la raccomandazioni europee in materia (|
raccomandazioni della

duropea 2004/913/CE e 2009/385/CE) e
le nuove previsioni del Codice
liautodisciplina  delle  societa  quota

uapprovate nel marzo 2010 (cfr. nuovo art.

ddel Codice).
in

al
ha

n
are
di

DO,
re
L di
oli

on
cfr.

Commissione

con
of
ite

7
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Tema

Osservazioni

Scelta regolamentare

Valutazioni

emerse esigenze di un

in materia di compensi.

miglio
coordinamento con la disciplina banca

recelazione che illustri la politica ¢
ril@munerazione;
- la remunerazione assegnata sia coer
con tale politica.

Con delibera n....del....sono state introd(
nel Regolamento ulteriori ipotesi
esclusione in materia di compensi:

- il caso di esclusione dall'applicazio
delle disposizioni del Regolamento per
deliberazioni assembleari di cui all’artico
2402 del codice civile, relative ai compe
spettanti ai membri del collegio sindacals
del consiglio di sorveglianza (art. 1
comma 1);

- la facolta di escludere dall'applicazio
della disciplina le deliberazioni con cui

consiglio di sorveglianza determina in
generale il compenso dei consiglieri
gestione, alle stesse condizioni so

indicate previste per le delibere relative
compensi degli amministratori o consiglig
di gestione investiti di particolari cariche
per i dirigenti con responsabilita strategig
(art. 13, comma 3, lett. b).

ente

pff@li ulteriori ipotesi di esclusioni relative
dcompensi deliberate dallassemblea pe
componenti degli organi di controllo e pe
neompensi deliberati da consiglio
leorveglianza per i consiglieri di gestio
I@ono state introdotte per identitardiio con
né altre ipotesi di esclusione connesse
ca@mpensi gia previste nel Regolame
3adottato con delibera n. 17221 del 12 ms
2010

ne

il
ia
di
pra
ai
o
e
he

roi
ri
di

ai
nto
rzo

Esclusione per
operazioni
compiute sulla
base di istruzioni
di Autorita di
vigilanza con
finalita di

La bozza di regolamento sottopo
all'ultima consultazione prevedeva c
alle operazioni di maggiore rilevan
compiute sulla base di istruzioni
Autorita  di

meno rigorose, previste per le operazi

sfaer tali operazioni, sia di maggiore che
hminore rilevanza, il Regolamento ¢
v@revede che siano disapplicate tutte
ddisposizioni relative alle procedure, ferr

vigilanza con finalita dila disciplina della trasparenza per quelle
stabilita fossero applicabili le procedu

renaggiore rilevanza.
oni

diale modifica é dovutaad esigenze ¢
rgoordinamento con le discipline c
eerseguono finalita di stabilita.

na

di
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Tema Osservazioni Scelta regolamentare Valutazioni
stabilita (art. 13, | di minore rilevanza (in sostanza un pargere
comma 4) non vincolante di un comitato composto a

maggioranza da indipendenti).

Non sono pervenute specific

osservazioni su tali previsioni nell’ambito

della pubblica consultazione tuttavia sg@
emerse esigenze di coordinamento
discipline di settore.

ne

no
con

L’ABI ha chiesto di uniformare i reginmilLa richiesta & stata accolta. Le condizipfi e ritenuto di accogliere la richiesta |in
delle operazioni con/tra controllate e cgoreviste per esentare le operazioni compjwtensiderazione della mancanza di incentivi
Esclusione per | collegate, consentendo I'esclusione pef den societa collegate sono equivalent] aatrasferire ricchezza in societa collegate,
operazioni con/tra | operazioni con collegate a prescindectpielle previste per le operazioni conftrsalva I'esistenza di interessi significativi |di
controllate e con | dalla circostanza che esse siano heacieta controllate  semplificando |laltre parti correlate, condizione che
collegate atipiche o inusuali e concluse a condizipdisciplina. preclude [I'applicazione dell’'esclusione
(art. x.10, di mercato. come per le operazioni con/tra societa
commaz ) controllate  (anche societa controllate
congiuntamente e societa controllate ¢on
partecipazioni inferiori al 50%).
, .| Alcuni emittenti e associazioni (Assonime;.  stata confermata la disciplina gi€ome piu ampiamente indicato nella
Maggioranza di . : . : N . , .
amministratori Confindustria, Enel, Telecom Iltaliasottoposta alla consultazione del mercatq.Relazione sull'analisi di impatto della
indinendenti nei AIAF) hanno rappresentato che [la regolamentazione, le societd soggette
P .. | previsione, per le societa soggettel a direzione e coordinamento di un’alfra
CdA delle societa| 7. " _. . L
soqqette a direzione e coordinamento controllate |da guotata sono strutturalmente piu esposte al
dirgz%one e altra quotata, di un organo amministratjvo rischio di comportamenti espropriativi. La
. . | composto in maggioranza da composizione del CdA con una
coordinamento di ) L AR ) Lo . .
altra societa amministratori indipendenti rischi  di maggioranza di indipendenti, essendo |gia
Lotata impedire I'esercizio effettivo dell'attivita adottata da circa un terzo delle societa
?art 37 di direzione e coordinamento. Gli stessi interessate, non appare incompatibile con
) hanno evidenziato il rischio  di I'esercizio della direzione e coordinamento.
Regolamento . . , . . ) ”
Mercati) disincentivare I'emersione del fenomeno Infatti, l'essere qualificato come

della direzione e coordinamento, e

di

amministratore indipendente non compd

ra
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Tema

Valutazioni

che tale amministratore, qualora inseritq i
una realta di gruppo, non possa atten
alle direttive eventualmente espresse dalla
societa che esercita I'attivita di direzione e
coordinamento come farebbe un qualsjasi
altro amministratore ma semplicemente che
lo stesso - per I'assenza di alcuni specifici
legami (patrimoniali, professionali,

familiari) con la societa, gli amministratari

esecutivi e i soci di riferimento della societa
- abbia in astratto una maggiore autono
di giudizio nel valutare linteresse della

societa al compimento di un’operazione,
soprattutto con parti correlate, anche alla
luce, se del caso, dei vantaggi complessivi
derivanti dall'appartenenza al medesimo

gruppo.

Procedure per le
societa che
adottano |l

sistema dualistico

(Allegato n. 2)

Osservazioni Scelta regolamentare
impedire quindi ai soci di minoranza (di
avvalersi delle garanzie concesse lpro
dalla disciplina civilistica.
Alcuni consultati (Assonime,Sono state accolte le osservazioni. Cg

Nedcommunity) hanno
'eccessiva complessita e articolazia
della disciplina contenuta nella secor
bozza di regolamentazione che preved
due modelli diversi a seconda de
presenza o meno di consiglieri di gestic
indipendenti: un modello per le socie
che hanno almeno tre consiglieri
gestione indipendenti dove si valorizza
il ruolo di quest’'ultimi e un modello per

societa con consigli di gestione costituiti
da soli esecutivi (0 comunque con meno Gome richiesto da alcuni soggetti consul

tre indipendenti) dove si valorizzava

criticatoper il sistema tradizionale e il monistig

remche per il dualistico sono sta
adormulate le disposizioni distinguendo f{
epeocedure per operazioni di maggiore
llminore rilevanza, con l'aggiunta di uf
rsciplina specifica per le operazig
tafrategiche per le quali € prevista
diompetenza deliberativa del consiglio
veorveglianza ai sensi dellart. 240
terdecies]ett. f)-bis, del codice civile.

lla nuova regolamentazione valorizza

nker venire incontro alle esigenze |di
a;hiarezza e semplificazione, per il sistema
itdi amministrazione e controllo dualistico e
ratato eliminato ogni rinvio alle disposizioni
@reviste per il sistema tradizionale ‘jin
nguanto compatibili” e sono state individuate

nn modo dettagliato tutte le disposizigni
lapplicabili.

di

O-

ta@ionsiderato il ruolo meno invasivo

ruolo dei consiglieri di sorveglianza.

primo luogo il ruolo dei consiglieri d

mssegnato agli indipendenti nelle trattative
i (coinvolgimento informativo nelle trattative
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Osservazioni
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Valutazioni

Gli stessi soggetti hanno richiesto che
semplificazione vada nella direzione
attribuire maggiori competenze

consiglio di sorveglianza o ad un comitg
costituito al suo interno.

torveglianza indipendenti (per le societa
diichiarano di aderire al Codice

ahutodisciplina saranno quelli
attome indipendenti ai sensi del medesi

meno un numero congruo di consiglieri
gestione indipendentiNel caso in cui s
attribuisca un ruolo ai consiglieri

sorveglianza indipendenti € stata introdottell’operazione

la facolta anche per quest'ultimi (ne
bozza in consultazione tale facolta ¢
prevista solo per i consiglieri di gestio
indipendenti) di essere coinvolti ne
trattative con la ricezione di un flus
informativo e la facolta di chiede
informazioni e formulare osservazioni.

Rimane comunque la facolta per le soc
che hanno consiglieri di gestiol
indipendenti di avvalersi di tali soggetti
fini delle procedure in esame.

In particolare, per le operazioni di maggiq
rilevanza e tra laltro previsto, oltre
coinvolgimento informativo deg
indipendenti (consiglieri di gestione
consiglieri di sorveglianza) nelle trattative
alla competenza a deliberare dell'intg
consiglio di gestione:

- che [l'operazione sia approvata ¢
consiglio di gestione previo pare

preventivo non vincolante di un comitato

individuatdifferenze tra i
nualistico, attribuendo anche ai consiglieri
Codice), a prescindere se la societa abhiaisorveglianza indipendenti non correlati

cleenon piu partecipazione alla conduzig

ddelle trattative), si e ritenuto di ridurre
sistemitradizionale €

aneglio ad alcuni di essi facenti parte di
comitato) il potere di assistere alle trattat]
dial fine di ricevere fin dall’'origing
un adeguato flus
lanformativo necessario per I'espressione
erzarere. In tal modo si riduce altrg
néincentivo all'utilizzo del dualistico pe
Ipoter beneficiare di una disciplina me
soigorosa rispetto a quella prevista per
‘esistema tradizionale.

eta
ne
ai

& differenza di quanto accade per il siste
atradizionale non € previsto che il comita
iinterno al consiglio di sorveglianza pog
@sprimere un parere vincolan
sull’'operazione di maggiore rilevanza. Q

sembra consentire un potere di veto
laonsiglio di sorveglianza (e quindi
reomitati costituiti al suo interno) sulle sg

2o quanto la disciplina del codice civile

ne
le

(o
un
ve
)
SO
del
S|
r
no
il

ma
(o
sa
te
i0

al
a
le

diperazioni strategiche e sui soli pid

ANi
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Osservazioni

Scelta regolamentare

Valutazioni

indipendenti interno al consiglio dindustriali e finanziari ai sensi del citato g

sorveglianza;

- benché il citato parere non sia vincolanteiyvile).

a presidio della correttezza dell’operazio
e previsto che qualora il consiglio

gestione approvi un’operazione in prese
di un parere contrario del comitato inter
al consiglio di sorveglianza, I'operazior
“ferma l'efficacia della stessa, s
successivamente oggetto di u
deliberazione non vincolant
dell’assemblea ordinaria, da convocalr
senza indugio’ Degli esiti del voto dovri
essere data tempestiva informativa
mercato con particolare riguardo al v(
espresso dai soci “non correlati”;
- qualora I'emittente preferisca affidare
presidi di correttezza dell’operazione
consiglieri di gestione eventualmer

presenti, € previsto che le procedureeramente reputazionale.
possano consentire al consiglio di gestipne

di approvare l'operazione nonostante
parere negativo dei consiglieri di gestig
indipendenti purché, in alternativa:

sull’operazione esprima un preventivo

parere non vincolante un comitato

indipendenti  costituito  all'interno  del

consiglio di sorveglianza: ovvero ii)

24094erdecies lett. f-is), del codice

ney caso di parere negativo de
dindipendenti si é ritenuto di non preveds
nga potere di autorizzazione in ca
nall'assemblea in quanto il codice civile (c
artt. 2364 e 2364is c.c.), a differenza d
auanto accade per il sistema tradizion
naon prevede espressamente tale possit
eper il sistema dualistico: cio ha indotto
snaggior parte degli interpreti a ritenere t
avia preclusa per il sistema dualistico.
ahso di parere negativo del comitato
ptoonsiglieri indipendenti €, quindi, previs
la convocazione senza indugio
un'assemblea che, ferma [efficag
alell’'operazione, deliberera sull’operazio
teon un voto non vincolante con un effe

il
ne

1)
di

I'operazione, ferma l'efficacia della stess

U7

It

gli
Bre
po
fr.
i
ale,
Dilits
la
ale
In
di
ta
di

a,

11| parere del consiglio di sorveglianza non pugédire il compimento dell'operazione deliberata ctatsiglio di gestione neppure in presenza di uemanegativo dei
consiglieri di gestione indipendenti: cid in quantome detto, il codice civile risulta attribumeconsiglio di sorveglianza un potere di veto ierito alle delibere del consiglio
di gestione solo con riferimento alle operazioai piani previsti dall'articolo 240%rdecieslett. f-bis), del codice civile.
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Scelta regolamentare
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sia successivamente sottoposta al voto
vincolante di una assemblea ordinaria
convocarsi senza indugio, con informat
al mercato sugli esiti del voto.

Infine, con riferimento alle operazio

non
da
va

strategiche su cui € chiamato a deliberare il
consiglio di sorveglianza ai sensi del citato

24091erdecies lett. f-bis) del codice civile,

si e cercato di evitare la duplicazione delle
procedure che deriverebbe dalla Ioro
applicazione a ciascuno degli organi

coinvolti nel processo decisionale.

particolare:

1) il Regolamento non tiene i
considerazione la distinzione tra i d
modelli di governancedualistica (con ¢
senza consiglieri di gestione indipendel
attribuendo un ruolo ai soli consiglieri
sorveglianza indipendenti; cido in quanto
particolari competenze del consiglio
sorveglianza renderebbero ridondante
ruolo di garanzia attribuito anche

In

ue

le
di

consiglieri di gestione eventualmente

presenti;
i) la procedura prevista corrisponde
quella dettata per le operazioni di maggi

rilevanza per societd che valorizzang i

consiglieri di sorveglianza indipendenti, ¢
la significativa differenza che in questo cg
e la legge stessa ad assegnare al consig
sorveglianza il potere di impedire
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compimento dell'operazione deliberata
consiglio di gestione. Pertanto, si richiedg

consiglio di sorveglianza di deliberare

previo parere vincolante di un comitato
soli indipendenti non correlati costituito
suo interno. Le procedure possono pera
prevedere che il consiglio di sorveglian
possa approvare l'operazione  strateg
nonostante il parere negativo del comit
purché tale operazione, ferma [I'efficaq
della stessa, sia successivamente sottoy
al voto non vincolante di una assemb
ordinaria da convocarsi senza indugio,

jica
ato
Cia
Dosta

con

disclosuresugli esiti del voto.
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