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Comunicazione n. DEM/1059755 del 2-8-2001

inviata allo studio legale ...

Oggetto: Quesito concernente un'ipotesi di acquisto di azioni proprie al servizio di un piano di
stock options proposto dalla societa /...societa A...]

Si fa riferimento alla nota del ... con la quale codesto Studio, per conto della societa /...societa
A...] ha sottoposto alle valutazioni di questa Commissione un quesito concernente un'ipotesi di
acquisto di azioni proprie al servizio di un piano di stock options.

La societa [...societa A...] ¢ controllata dalla societa /...societa B...] attraverso un patto
parasociale, in cui risulta vincolato il 45% del capitale ordinario, 1 cui partecipanti detengono
complessivamente piu del cinquanta per cento dello stesso capitale. /...societa B...] possiede
direttamente il 27,85%. L'assemblea di /...societa A...] ha gia deliberato un acquisto di azioni
proprie da asservire a piani di stock oplions a favore degli amministratori pari all’1,82% ed
intenderebbe procedere ad ulteriori acquisti da destinare allo stesso fine.

In relazione a tale fattispecie, codesto Studio ha chiesto di sapere se gli acquisti in questione
diano luogo ad obbligo di offerta pubblica di acquisto ai sensi dell'art. 106 del Testo Unico. Il
quesito attiene all'incidenza delle azioni proprie sul capitale di riferimento per il calcolo della
partecipazione rilevante ai fini della sussistenza dell'obbligo di opa previsto dall'articolo 106 del
D.Lgs. n. 58/1998 (Testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria, che in
prosieguo sara indicato come Tuf).

In proposito, questa Commissione ha gia chiarito che gli acquisti di azioni proprie possono
essere considerati acquisti a titolo oneroso rilevanti come presupposto per 1'obbligo di offerta, in
quanto possono comportare un rafforzamento della posizione dell'azionista di controllo, limitando o
addirittura escludendo la contendibilita della societa. La fattispecie prospettata nel quesito offre ora
la possibilita di fornire ulteriori precisazioni rispetto a quanto rappresentato con la precedente
comunicazione n. 99043363 del 28 maggio 1999.

E' opportuno premettere che nel Tuf non ¢ dato rinvenire disposizioni espressamente riferibili
alla fattispecie in esame, e che, ai fini del superamento della soglia partecipativa oltre la quale sorge
I'obbligo di offerta pubblica di acquisto, non sembra possibile sommare le azioni detenute dalla
controllante con le azioni proprie della stessa societa controllata per dedurne una situazione di
concerto rilevante a norma dell'art. 109, comma 1°, lett. ). Tale ultima previsione, infatti, ha
evidentemente riguardo al diverso caso in cui una societa controllante e la sua controllata detengono
entrambe partecipazioni di una terza societa; sicché, qualora la somma di tali partecipazioni superi
la soglia a tal fine rilevante, I'una e l'altra sono tenute in solido a promuovere un'offerta pubblica di
acquisto sulle restanti azioni della comune partecipata. E' invece evidente che, quando si tratti non
di azioni di una societa terza, bensi di azioni proprie direttamente acquistate o detenute dalla stessa
controllata, questa non potrebbe certo essere obbligata, in solido con la controllante, a promuovere
un'offerta pubblica di acquisto del proprio restante capitale oltre il limite stabilito dall'articolo 2357
c.c.; il che conferma come la fattispecie in questione sia estranea alla figura dell'acquisto di
concerto e non trovi un'esplicita disciplina nella richiamata normativa.

Per rispondere al quesito, in difetto di indicazioni testuali dirette o comunque immediatamente
desumibili da una specifica disposizione di legge, occorre dunque aver riguardo ai principi generali
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che ispirano la normativa nel suo complesso ed alle finalita da questa perseguite. Tra tali finalita,
come unanimemente riconosciuto, ¢ preminente quella di consentire agli azionisti di vendere le
proprie azioni ad un prezzo equo in caso di mutamento dell'assetto di controllo. Coerentemente, gli
articoli 105 e 106 del Tuf, nel ricollegare per esigenze di semplificazione 1'obbligo di offerta al
superamento di una ben determinata soglia partecipativa - quasi in guisa di presunzione di controllo
in presenza del superamento di tale soglia - individuano si nel capitale ordinario il denominatore su
cui calcolare I'indicata percentuale partecipativa, ma proprio perché da esso dipende in gran parte il
controllo, grazie alla normale corrispondenza tra azioni e diritto di voto nell'assemblea che ¢
chiamata (fra 'altro) a designare gli organi gestori.

Del resto, riferimenti al controllo e al diritto di voto in assemblea sono presenti in diverse
norme che disciplinano le offerte pubbliche obbligatorie: ad esempio in materia di esenzioni (art.
106, comma 5) ed in materia di conseguenze del mancato adempimento (art. 110). Ed ¢ del pari
immanente nel sistema il principio per cui 1'obbligo sorge in capo a colui che abbia determinato, o
concorso in modo significativo a determinare, con la propria volonta ed a proprio vantaggio il
mutamento degli equilibri di potere in assemblea oltre le suindicate soglie (come tra l'altro
indirettamente, ma chiaramente, si desume dall'art. 105, comma 2, dall'art. 106, comma 5, lett. ¢, €
dallo stesso gia citato art. 109 del Tuf).

In base a tali considerazioni sembra ragionevole concludere che la presenza di azioni proprie
rileva, ai fini dell'obbligo di offerta pubblica di acquisto in capo al socio di maggioranza, soltanto se
il conseguente incremento effettivo dell'incidenza percentuale del voto di quel socio in assemblea
superi le soglie percentuali previste dall'art. 106 del Tuf. E cid non solo nel caso in cui il
superamento consegua ad acquisti direttamente operati dal medesimo socio, bensi anche nel caso di
acquisto di azioni proprie ad opera della societa, sempre che la relativa decisione sia in effetti
riconducibile alla volonta del socio maggioritario tesa ad incrementare in tal modo l'incidenza
percentuale del proprio voto.

Pertanto, I'acquisto di azioni proprie potra determinare 1'obbligo di offerta pubblica ogni qual
volta, a seguito di tale acquisto, il numero di azioni detenute dal controllante rapportato al numero
complessivo di azioni aventi diritto di voto nell'assemblea ordinaria (senza tener conto delle azioni
il cui diritto di voto ¢ sospeso ai sensi dell'art. 2357 c.c.) risulti superiore al 30% o ad altra soglia
rilevante ai sensi del citato articolo 106.

Qualora dall'applicazione del criterio indicato risulti l'intervenuto superamento della soglia
rilevante, il soggetto nei cui confronti il superamento si ¢ verificato sara tenuto a promuovere
un'offerta pubblica di acquisto ove ne ricorrano gli ulteriori presupposti € non sussista alcuna delle
cause di esenzione previste dall'art. 49 del Regolamento Emittenti.
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