OPA. obbligatoria: la presunzione di concerto per patio parasociale &
ancora assoluta?

Sosmario: 1. Breve introduzione, — 2. Ratio della disciplina sul concerto, — 3. 11 concerlo nella
Dircitiva OPA. — 4. 1l concerloe nel sistema inglese, -~ 3. I concerto net sistema italiano: una
disciplina stratificata, con un vizio d’otigine. — 6. Segue: Pattuale architeitura delle presunzioni
di concerto. — 7. Limiti ¢ disfunzioni di una presunzionc assoluta fondata su di unn fattispecic
¢l patie purasociale) dai lahili confint, -— 8. A favore di una ricostruzione della presunzione
assoluta di concerlo coerente con ka ratio defla discipling OPA. — 9, L'ESMA “rema in questa
direzione”. — 10. Upa nota conclusiva su patti parasociali ¢ concetlo: una metonimia o una
refazione non necessariamente biunivoca?

. Breve infroduzione. — Scbbenge il cardine intommo al quale ruotano i
meccanismi del’obbligo di olferta sia ormai da tenipo costituito da un pavarnetro
oggeltivo {ossia dal superamento di una soglia partecipativa predeterminata), i
tema del conirollo resta pur sempre centrale anche nell’odierno sistema dell’OPA
obbligatoria. La scelta compiuta nel 1998 dai legislatore del {.u.{. che, innovando
rispetto afla pregressa discipling della legge n. 149/92 (1), ha previsto Uobbligo di
offerta non {pid) all’acquisizione del controllo, ma al semplice superamento della
soglia partecipativa fissata per legge (), ha indubbiamente semplificato ’appli-

"y 1 costrutfo della legge n. 149/92 si fondava sulla giustapposizione ira OPA preventiva
{qualc “percorso principe” per chiunque intendesse acquisire §f controlio — di dirtio o di fatto — di
una societd guotata) e OPA successiva imposta ex lege a chi avesse acquisito il controllo senza passare
atiraverso I"OPA preventiva. L'OPA successiva agsolveva dunque Ia funzione di sanatoria ex post per
chi avesse acquistato il eontrollo di una quotaia al di fuori di un’OPA preventiva ¢ non intendesse
alicharc la relativa pariecipazione entro i successivi dodici mesi, Come & noto, To Iegge n. 142/92 ha
avuto vita breve perché le norme in materia d°OPA sono confluite nel testo unico della finanza del
1998 (il “t.u.[.”), che, nell’abrogae la legge del 1992, ha drasticamente semplificato la materia, sia
eliminando alcune delle previgenti fattispecie di OPA obbligatoria sia, soprattutio, collegando
Pobhligo di offerta al superamento di una soglia pariecipativa {fissa, anziché all’acquisto del controllo
{con I'evidente obicttivo di evitare le incertezze applicative che avevano caratterizzato la legge del
1992 - ofr. Muccrarewwy, Le offerte pubbliche di acquisto ¢ di scambiv, Torino, Glappichelli, 2014,
140. Per una ricostruzions dei {complessi) meccanismi della legge del 1992, vedi Ax.Vv., Conmien-
iario sulla discipling delle offerie pubbliche i vendita, sotloserizione, acquisto e scambio di titoli, a
cura di Costi, in N, legel civ. comm., 1997, 93-541,

() Sc la verslone originaria del t.ul. legittimava 'wtilizzo del termine soglin af singolare, le
modilicle apporiate all’articolo 106 tu.f. dal d 1. 24 givgno 2014 i, 97 {convertito con modificazioni
dolla fegge 11 agoste 2014 n. §16) ne impongono ora una declinazione al plurale; il legislatore del
2014 ha infatti introdotio nc! Lwf. un meccanising a soglic differenziate in inzione delle caratteri-
stiche dimensionali delle socictd emittenti. A lanco della soglia del 30% chie ha svolio la funzione di
soglia unica dalla promulgazione det Ll sino al 2014, Particolo 106 tu.l. distingue o tre ipotesi:
{r) soglia generale del 30% (art. 106, primo cotmma); (b) soglia del 23% per le societd diverse dalle
PMI (come definitc all’asticolo 1, comma 1, lettern w-guiater del tu.[) in assenza di altro socio che
detenga una pastecipazione pid elevato {art. 106, comma 1 bis); ¢ (¢} soglia non inleriore al 25% e
non superiore al 40% per le PMI che intendano detopare statutariamente, entro i suddettt limiti, alla
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cazione dell’istituto, evitando molte delle incertezze e delle ambiguita del sistema
previgente; tultavia, la scelta legislativa a favore del parametro dell™acquisto
oftre soglia” in luogo dell™ucquisto del controllo” non ¢& assoluta, perché it
“controllo” rimane elemento costitutivo della fattispecie in pit di una circo-
stanza. In generale, lo ¢ in negativo, posto che F'obbligo di offerta non scatta, pur
a frontc del superamento dclla soglia rilevante, quando vi sia un altro socio o una
coalizione di altri soci che gia dispongano del controllo, anche congiunto, della
societd (3). Sul piano concetluale, dunque, il superamento della soglia & assimi-
labile ad una presunzionc di acquisto det controllo (+) superabile solo con la

soglia generale del 30% (art. 106, comma 1fer) (diffusamente in srgomento, Mosca, Ly maggiora-
zioite del volo, il prestpposto del'obbligo di offerta pubblica di acquisto ¢ le alire wovitd in materia
di soglie OPA, in N. leggi civ. coum., 2015, 863 ss.3. A differenza del regolatore inglese che ha nel
tempo mantcnulo costante la soglia unica del 30% pura fronte di periodici dibattitl sull’ opporlunita
di una sua riduzione (efr. Apasis-Winmeock, in Aa Vv, A Practitioner’s Guide to the City Code on
Takeovers and Mergers, Londra, 2017/2018, 176-177), il legislatore taliano, intervenendo anche
sull'onda delle polemiche Insorte per Pennesimo passaggio del controllo su Telecom Italia al di fuori
di un quadro d’OPA {cfi, Muccianseit (0, 1), 141, nota 31}, ha effctlivamente ridotto ta soglia OPA
nel tentativo di rendere pitt instabile la posizione di chi volesse acquisire ed esercitare il controllo
ponendosi appena &l di sotto detla soglia OPA; & infatti evidente che, riducendo dal 30% al 25% Ia
partecipazione liberamente acquisibile senza abbligo di offerta, il dominio di chi fosse prossimo alla
{ma solto la) soglia OPA savebbe maggiormente a vischio di “riballoni assemblenti”. Si pensi proprio
al vecente caso di Telecom Ttalia lo cui assemblea dei soci del 4 moggio 2018 & stata chiamata al
rinnove del consiglio df amministrazione. All'esito dells votazione, la Hsta presentata dal socio di
mapgioranza relativa Vivendi 8.A., titolare di cirea il 24% del capitale soclale, & stata “sconfitta” di
misura dalla lista presentatn da altro socio di minoranza. L'esito della volazione avrebbe potulo essere
diverso laddove Vivendi S.A. avesse poluto possedere una quota del capitale sociale quanto pid
prossima &l 30%, senza ipcotvere nel superamento di soglic OPA. Per altro verso, il legislatore,
attribuendo alle PMI fa facoltd di stabilire stalutariamente la propria soglia OPA nell'intervallo
compreso tra un mintmo del 25% e un massimo del 40%, ha jnieso incentivare 1 processi di
quotazione delie PME, alleviando gli oneri della disciplina deil’OPA obbligatoria chic sono tradizio-
nalmente {anche se non so quanto londatamente) visti come uno degli ostacoli alla decisione degli
imprenditori di quotate la propria societd (cfr. Mosca (nt, 2), 890); sulleffettiva utilita della
determinazione statutaria delg soglia OPA non sono tuttavia mancate considerazioni critiche (cft., ad
esempio, Bracaxting, Chi investe nelle Pl se 'Opa ¢ “& la carte”?, in favoce.info, 24 ottobre 2014),

( Conlormemente alta delega attribuita alla Consob dall’articolo 106, comma 5, del tuf.,
P'articolo 49, primo comma, del Regolamento Emittenti prevede che: “I"obbligo di offerta previsto
dall'articolo 106 not sussiste se L...] un altro socio, o altef soci congiuntamente, dispongono della
maggioranza dei diritfi di voto escreitabili in assemblea ordinaria™

{7 In questo senso, Tows, OFPA ¢ wtela delfe mineranze, Nopoli, Jovene, 2008, 186, che
osserva come il combinato disposto Consob dell'articolo 106, comma 5, def t.¢.f. e dell'articolo 49,
prime eomina, del Regolamento Emittenti confermi il carattere presuntivo delfa sogha rilevante ai
fini dcll'opa obhligatoria, soltolineandone U'inidoneiti n consentire l'esercizio del controllo ogniqual-
volta il relativo potere risulti ancorato a percentuali maggiori det capitale. In prescnza di un soggeito
che abbia una disponibilita di titoli tale da garantive il dominio delt'ussemblea, acqulsizioni che in
astratto jmpotrebbero la presentazione di uw'offerta generalizzata vengono privete in concreto di ogni
rilievo. I1 evidente, infatt, che la Joro realizzazione non sarebbe di per sé in grado di determinare il
mutamente del gruppo di contrallo ¢ di influire, anche in minima patie, sulla sun composizione. A
fini dell’operativita dell'csenzione viene presupposta Paltrui disponibilita di controllo di dirilto, al
sensi dell'art. 2339, ¢ 1 0, 1 c.c. Cid significa che al momento deli’acquisizione in astratto tilevante,
Ia societa non deve essere scalabile in quanto il pacchetto di maggioranza pud trasforirsi solo per
volontd del suo titolare”. Simili anche fe considerazioni di Cosn, I Mercato miobiliare, Torino,
Giappichelli, 2018, 94, che, nel sottolineare come il legislatore abbia imposto I'obbligo di offerta a
chi supera la soglia partecipativa prevista per legpe nel probabile convincimento che guest’ultima
colncida con it controllo, nota correttamente come tale soluzione presenti il rischio cbe partecipazioni
di cffettivo controllo si collorhine a! di sotta di tale soghin, con conseguente possibile mutamento del
controllo senzn OPA; cosi anche Mosca, Azione di concerto e OPA obbligatoriu, Milano, Egea, 2013,
22 ¢ Lassanpint, Voto plarimo, voto maggioraie e discipling dell' OPA, in Governo Societario, Azioni
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prova dell’alirui controllo di diritto. In tale situazione, infatli, un acquisto oltre
soglia non potrebbe influire in alcun modo sul confrolio dell’emittente, sicché
un’OPA obbligatoria {(che, come & noto, & strumento di tutela degli azionisti terzi
in presenza di variazioni nell’assetio di controllo di un emittente) (%) non avrebbe
ragion d'essere, Questa ¢ del resto Pespressa costruzione della Direttiva OPA (8)
che, dopo aver affermato all’articolo 5 (primo comma) il postulato dell’obbligo
di offerta a carvico di chiunque acquisisca diritti di voto in una societd in una
misura tale da consentirgli di esercitare il controllo sulla stessa, affida ai legisla-
torl nazionali il compito di stabilice quale sia, in concrcto ¢ nei singoli ordina-
menii, “la percentuale dei diritti di voto sufficiente a conferire il controlio” (7).

Ma soprattuito — ed & qucsto it tema oggetto del presente articolo — il
paradigma del controllo assume un rilievo delerminante (¥) nell’esegesi di quel
“sottoinsieme” detla normativa QPA che rispondce al nome di azione di concerto;
un solloinsieme che, sul piano applicativo, resta a tutl’oggi la parte forse pil
problematica della disciplina dell’obbligo di offerta (%), non beneficiando, se non
in misura minima, della semplificazione apportata al sistema QPA dal meccani-
smo a soglia fissa, Mentre inflatti il supcramento individuale della soglia &
(alineno in astratto) un fatto certe e incontrovertibile, lo snodo eritieo del
concerto consisie proprio nella dilficolid di accertave, di volta in volia, se singoli
acquisti permangano di esclusiva imputazione individuale o se invece debbano
esscre aggregati con quelli di altri, con conseguente superamento collettivo della
soglia, per la presenza di un particolare “legame associativo” tra chi li abbia
compiuti. Il tema del controllo riaffiora quindi prepotentemente nella definizione

a voio multiplo e Maggiorazione del voto, a cura di Tombari, Totino, Giappichelli, 2016, 127 (“il
supcramento della soglia def 30% assurge legislativamente a proxy [dell'acquisto det controllo})”.

("  Cfr. Ansunziata-VYentoruzzo, L'anmonizzazione europea del diritto deile societt per azioni
quofate, in Diritio Societario Evropeo e lnternazionale, divetto da Benedettelll ¢ Lomandind, Vicenza,
Utet, 2016, 442: “le finalith della regola [dell’obbligo di offerta] sono sostanzialmente due, connesse
ma distinguibili: da un fato garantive la diffusione del premio di controlio anche (ra gli azionisti di
minoranza in caso di acquisizione sia amichevole che ostile. In secondo luogo, garantire ngli azionisti
di minoranza la facolta di disinvestive a un prezzo equo a fronte di cambi di controllo”,

{*)  Ossia della Direttiva 2004/25/CE del Parlamento Europeo ¢ del Consiglio del 21 aprile
concerncite le offeric pubbliche di acquisto,

{ Cfr. articolo 3, terzo comma, deila Divettiva Opa.

{*) Osserva Mosea (nt. 4}, 38, che “la nozione di controllo, abbandonata da parte del tu.l. nel
1998 nello sforzo di rendere pili facile e spedita Findividuazione del presupposto dell’obbligo di
offerta, lorna o ricoprire un ruolo di primo piano proprio nella noziene di persone che agiscono di
concer{o”,

() Come ¢ sottolineato nel corposo studio del 2011 deli"Unione Europes di valutazione degli
effetti della Direttiva OPA negli stati tnembai, a fronte di un positivo gludizio generele degli operatori
di mercato sull’cfficacia dell"OPA obbligatoria, compare una notazione critica su tre temi spectfici, tra
cui, in particolare, proprio la difficile pesimetrazione dell’azionc di concerlo: “the frustrations scem
lo come {rom three aveas: the definition of acting in concert (viewed as potentially too broad by
institutional investors), the use of cash-setiled derivatives to build up an interest in connection willy
a takeover bid, and the propensity to fry and obtain de facto control through an interest remaining
just befow the threshold triggering a mandatory bid (e.g. 2 29.9% interest)™: documento yepetibile
all'indivizzo  ec.enropa.cu/internal_market/company/docs/takeoverbids/study/study_en.pdf, 19,
Non & caso, anche nell’ordinamento in cui & nato il concetio stesso di concerto ai fini OPA, la sua
apphicazione concrela resta comungue problematica: nefle nofe introduitive alle disposiziond in
materia di offerla obbligatoria del City Cade inglese, si legge, infalli, che: “the majority of questions
which arise in the context of Rule 9 | ossia deil’obbligo di offerta per superamento della soglia] relate
to persons acting in concert”,
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generale di concerto dettata dal t.ud. (*9) per cui “per persone che agiscono di
concerio si intendono i soggetli che cooperanc ira di loro sulla hase di un
accordo, espresso o acito, verbale o scritto, ancorché invalido o inefficace, volto
ad acquisire, mantenere o rafforzare if controllo della societi emittente o a
contrastare il conseguimento degli obicttivi di un’oiferta pubblica di acquisto o
scambio”. Infatti, il coflante necessario affinché si possa parlare di azione di
concerto tra pit soggetti coincide, per appunto, con il comune intento di
“acquisire, mantenere o rafforzare il controllo” su di un emittente. L'elemento del
controllo parrebbe invece svanire sullo sfondo nel momento in cui Ia definizione
generale di concerto cede #l passo atle declinazioni presuntive (assolute ¢ relative)
che ne completano la disciplina (*1), posto che la tassonomia delle presunzioni
prescinde dal vincolo di accertamento di uno scopo condiviso tra i concertisti;
laddove invece, come appena ricordato, la comune finalita del contiollo &
condicio sine qua non perché possa rilenersi sussistere un’azione di concerto in
base alla nozione generale dell’articolo 101-his, quarto commna, del t.u.f. Nondi-
meno, non mi pare trascurabile, sul piano delie conseguenze applicative, il fatto
che proprio la presunzione assoluta di concerto tra gli aderenti ad un patto
parasociale, che pill di ogni alira caratterizza il sistema italiano, tragga ragion
d’essere non certo dalla ascttica constatazione delf’esistenza di un accordo tra
soci, bensi dalla sua idoncitd ad incidere sull’emittente in una prospettiva di
stabilita depli assetti proprietari o di esercizio condiviso del controllo (#2).
Questo lavoro affronterd dungue il rilievo che il “controllo” assume (o
dovrebbe assumere per cocrenza di sistema) nelle varie fattispecie di azione di
concerto previste dall’ordinamento interno. In via preliminare, vorrei tuttavia
ripercorrere, sia pur nei limiti consentiti in questa sede, ratio ¢ genesi dell’istituto
in una prospettiva non solo italiana, concentrando tultavia Iattenzione non sulla
sequenza completa del’OPA obbligatoria (che nel nostro ordinamnento ('3),
come ¢ nolo, discende dai concorso di due circostanze: la presenza di persone che
agiscono di concerto ¢ il superamento collettivo della soglia per effetto di acquisti
compiuti da almeno uno dei concertisti), ma sulla sola nozione del concerto.

2. Ratio defla disciplina sul concerto. — La ptima, pressoché unanime (1),

(*y  Ari. 101-bis, quario comma, del Lu.l.

("} Rispcttivaraente previste dall’articolo 101-bis, comma 4-bis, def ta.l. ¢ dal combinaio
disposta degli articoll 101-bfs, comma 4-ter, leltera @) del tuf. e arl. 4d-quater, comma 1, del
Regolamento Emitienti.

(') Esercizio det potere di controllo e stabilitd nell’assetio proprietario hanno, nel contesto
detla disciplina del concerto, punti di osmosi ma anche caralteristiche differenziali, come ben
evidenzinto da Mosca (nt. 4), 26-28.

(' Mentre ad esempio in Germania, Spagha e Francia 'OPA cbbligatorin scatta indipenden-
temenie dall’acquisto di una partecipazione da parte dei eoncerlistiz cfr. Mucciarerix {nt. 1), 179 of
passin.

(") Exmultis c senza che la linea interpretativa sia mutata al variare nel tempo defla normativa
sul concerto, Tucat, Aequiste i concerto ¢ aziene di concerio, n Riv. dir. comm., 2010, 916; Guubta,
Lacquista di concerio, Riv. soc., 2001, 490; Guizzi-Tucc, in AvVv., Le offerie pubbliclie di acquisto,
a cura di Stella Richier Jr, Torine, Giappichelli, 2011, 239; Bronerra, sub arl. 109, in AaVv,, La
disciplina deff'offerta pubblica di acquisto, a cura di Pederzini, in M. leggl civ. comnr., 2010, 206;
Sersate, in AaVv., Commentario alf Offerta Pubblica di Acguisto, a cura di Faucgoua, Torino,
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chiave di lettura della disciplina del concerto nc sottolinea, inevitabilmente, la
finalita antielusiva; in assenza di una previsione sull’azione di concerto, Pobbligo
di offerta sarebbe infatti agevolmente aggirabile ¢ verrebbe cosi frustrato lo
scopo ultimo dcil'OPA obbligatoria. E del resto intuitivo che se e norme in
maleria di OPA obbligatoria rispondono ad un interesse pubblico di parita di
trattamento tra ghi azionisti, Fobbligo di offerta deve trovare applicazione non
solo nel caso in cui il superamento della soglia sia riferibile ad unico soggetto ma
anche in presenza di raggruppamenti il cui grado di coesicne interna renda it loro
agire sostanzialmente equiparabile ad un’iniziativa individuale, Tuttavia, la rico-
struzione del concerto in termini esclusivamente antielusivi coglie solo parzial-
mente nel segno perché finisce per accomunare situazioni molto diverse tra
loro ('5). Menire infaiti la finalitid antielusiva & intimamente connessa alle figure
di concerto volte a ricondurre ad un unico ente decisionale ghi acquisti effettuati
in modo frazionato da soggetti formalmente autonomi ma in realtd assoggettati
ad unico volere, ben diversa & I'eventuale azione i concerto fra soggelti,
realmente indipendenti, che tuitavia perscguono un discgno comune. Nel primo
caso Ia disciplina del concerto si limita a consolidarc in capo ad un unico soggetio
cio che € separato solo nella forma giuridica; che una partecipazione nell’emit-
tente sia interamente posseduta da una holding ovvero lrazionata tra quest’ul-
tiima ¢ le sue partecipate non muta, infatti, la riferibilita del controllo ad un unico
centro decisionale (18), Da pill parti si & del resto sottolineata la prossimita (17)
tra le ipotesi di concerto conseguenti all’apparienenza al medesimo gruppo
socictario ¢ la fattispecie dell’acquisto indiretio (ossia tramite interposti o
fiduciari) prevista dali’articolo 105, secondo comma, del tauf, (18}, E per quanto
le due fattispecie restino obiettivamente distinte sul piano giuridico (19), mi pare

Giappichelli, 2010, 188-189; Mucctweiiy, {nt. 1), 178; Enriauss, Né con gl scaltiori né con i gruppi
di comando: per una discipling nenirale sufl'OPA nell'Unione Europea, in Riv, soe., 2010, 673
Gatni, OPA e strutiurg del mercaio del controllo societario, Mitano, GiufTte, 2004, 258 ss.; Weleuany,
Conmuento sub ari. 109, in Testo Unico delle Finanza, Commentario direfto da Campobasse, **,
Torino, Ginppichelli, 2002, 932; Picont, Putti parasociali e OPA obbligatoria, in Societd, 1999, 1494;
Gimrr, La nozione di concerio nel diriito societario europeo e Uattivismio degli azionisti, in questa
Rivista, 2014, 1, 783,

(") In questa medesima prospettiva, cfr. Mosca (ni, 4), 40,

(**) Del resto, ka Consob, in vigenza della legge n. 149/92 che pure non condemplava alcuna
disciplina del concerto, aveva ritenuto sussistente l'obblige, in via gencrale, “di procedere ad
ar’olferta pubblica di acquisto anche [...] quundo fa partecipazione Jrilevamie] venga acquisita in
modo frazionato do parte di pill socicti controliate da tn unico soggetio ovvero da rarle di un
soggetto e di una o pifi socletd da esso controllaie” (cfr. Delibera Consob n. 6265 del 10 giugno
1952). Sull’assenza di una disciplina del concerto nella legge n. 149/92, vedi G, Rovasxow, Le offerte
pubbliche di acquisio obbligatorie, Padava, Cedam, 1996, 233 ss.

(") Cfr, Guizzr-Tuecr {nt. 14), 259. T di “inferposizione” parla anche Biswci, sub art, 109, La
discipling delie socicti quotate, Commentario o cura di Marchett e Bianchi, 1, Milano, Giuffie, 1999,
451, Si sofferma sul rapporte di prassimish Mosea (nt. 4, 40-30, ma per sotiolineare che, nel nostro
ordinamento, concerto e interposizione restano [encneni giuridicamente distinti, a difTerenza di
quanto nccade nella regofamentazione rancese ove Particolo 233-3 del Code de Commerce riconduce
espressamente al concerto anche gli accordi stipuluti “entre le fiduciaire et le bénéficiaire d"un conirat
de fiducie, si ce bénéficiaire est le costituant”.

("™ Secondo cui per “partecipazionc oltre sogha” si intende la “quota, detenmta anche
indivettamente per i tramite di fiduciari o per interposta persona™.

(") Anche per quanto attiene alle conseguenze applicative, ntteso che “mentre Faccertamento
dellesistenza del concento implica che Pobbligo di promuovere Folferta, in caso di superamento delle
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che il porle a raffronto sia utile per meglio discernere, all'interno della disciplina
del concerto, duc differenti paradigmi: di cui, il primo caratterizzalo da una
“articolazione polimorfa” di un centro decisionale unico (o comunque domi-
nantc); ed il secondo, in cui pin centri decisionali collaborano per realizzare un
obicttivo comnune, pur secondo schemi di concertazione ad intensitd variabile.
Detto alirimenti, impoire un obbligo di offerta a chi abbia cventualmente
{razionato gli acquisti, coinvolgendo, a tal fine, enti o persone del cui volerc cgli
“disponga” (), rispondc ad un’esigenza di chiusura del sistema, ma non
modifica il perimetro applicativo della disciplina OPA, se non, per ’appunto, in
chiave meramente anticlusiva. Mentre aggregare le pariccipazioni di pit soggetti
indipendenti per il sol fatto che essi condividone un disegno o programma
comune amplia effettivamente i confini dell'OPA obbligatoria, perché sancisce
un obbligo di offerta ulteriore ¢ concettualmente autonomo rispetto al supera-
mento della soglia su base individuale o para individuale, 1 disciplina dcl
concerto [inisee cosi per occupare un ampio spettro di intervento, che, nell'in-
ierazione tra la clausola generale ex art. 101 bis, quarto commua, del tuf, ¢ il
sistema delle presunzioni ai sensi dei commi 4 bis ¢ 4 ter dello stesso articolo, si
rillette, concettualmente, in tre macro-categoric di concerto (per il vero trasver-
sali a pih ordinamenti):

— il concerto endosocietario, imperniato sulPappartenenza di pits soggetti
ad un medesimo gruppo socictario, per eui “sono, in ogni caso, persone che
agiscono di concerto: [...] by un soggctto, il suo controllante ¢ lc socictd da esso
controllate; ) le societd sottoposte a comune controllo” (21);

— il concerto relazionale, il cui fulcro & costituito da rapporti familiari o di
ruolo e che forma oggetto di presunzione iuris et de iure ex art. 101-bis, conuna
quattro bis, fctt. d) del t.o.f., laddove Ia relazione sia tra “una socictd ¢ i suoi
amministratori, componenti del consiglio di gestione o di sorveglianza o diretiori
generali” (22);

soglie, gravi in via solidale su tukti i concertisti, I dove si accerti ricorrere un acquisto indiretto, ossia
wramite fiduciario o per interposta persona, 'obbligo grava in via solitoria sullinterponente, ¢
comungue su) soggetto cui quella partecipazione sostanzialmente si imputa”: Guizz-Tuccr (nt. 14),
259. Gli stessi autori, per il vero, segnalano, sempre nel contesto del passo citato, come sia talora
obiettivamente difficile distinguere iva {razionamento degli acquisti a titolo di concerto piuttosto che
di inlerposizione; analoge osservazione & svolts anche da Mosca (ot, 4), 49, in fine.

) I vifcrimenio & alle ipotesi di concerto tra socictd def medesimo gruppo ex artt. 101-bis,
comma 4-bis, leftere b) e ) del Ll per cul "l legislatore |...] muove dail’assunto che gli acquisti
posti in essere da unn societd controllata siano equipsvabili agli atti di un sopgetto interposte ¢
dunque debbano venir ricondotti ad unitd, in capo al dominante”; cost, Bianci {nt, 17}, 451,

("} Art, 101-bis, comma 4-bis T.U.F.,; similmente, nella disciplina inglese, ma con presunzione
semplice, {a voce (1) della Sezione C1 del City Code (Definifions) e in diritto lrancese, sempie con
presunzione semplice, allarticolo L. 233-10, secondo comma, n. 2 e 3.

() Alia presunzione assoluta citata nel testo si affianca la presunzione (semplice} di cui al
combinato disposto deli'urticolo 101 bis, commia quaitro fer, ¢ articolo 44 qualer, prime comma,
letiera ¢} del Regolamento Emittenti, “un soggetto e il coniuge, il convivente, gli affini ¢ in parenti in
linea retia o in lnen collnterale entro 1l secondo grado nonché i figli del coniuge e def convivente™; ma
anche (i} (alta Iettera b) della medesimn disposizione regolamentare) “un soggetto e 1 suof consulenti
finanziazi per operazioni relative all’emitiente”. Analogamente, in Tnghilierra te presunzioni {sem-
plici} sono dettate, 1ispettivamente, dalie voei (5), (7) ¢ (2) della Sezione CI del City Code
(Definitions). In Francia, la presunzione “relazionale”, invece, si limita, da un Into, alla societa e alle
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— il concerto pattizio ex art. 101-bis comma 4-bis, lett. a) del t.u.l. 2 mente
del quale sono considerati “concertisti” “gli aderenti a un patto, anche nullo,
previsto dalt’articolo 122, comma 1 € comma 5 leltere @), b, ¢) e d)”. Il richiamo
al’art. 122 include quindi ai sensi del comma 1, *i patti, in qualunque (orma
stipulati, avenii per oggetto Pesercizio del diritto di volo”, nonché, in virta del
richiamo al comma 5, i patti “che istifuiscono ohblighi di preventiva consudta-
zione per I'esereizio del diritio di voto nelle societd con azioni quolate e nelle
societd che le controllano; b) che pongono limiti al trasferimento delie relative
azioni o di strumenti finanziari che attribuiscono diritti di acquisto o di sotto-
scrizione delle stesse; ¢) che prevedono Vacquisto delle azioni o degli strumenti
finanziari previsti dalla lettera b): d) aventi per oggetio o per effetto I'esercizio
anche congiunio di un’influcnza dominante su tali societa” (25).

La classificazione per tipologia interseca poi un regime probatorio differen-
Ziato per singola figura di concerto: nel sistema italiano, infatti, il concerto, a
seconda dei casi, & presunto juris ef de iure, discende da presunzioni furis tanfum
o risulta sottoposto alle ordinatie regole in materia i prova. Dall'innesto di una
presunzione assoluta su di una definizione (di patto parasociale) dai confini tanto
Tabili quanto eslesi prende tuilavia forma una disciplina particolarmente -
gida (%), e cid proprio nell’area in cui la riconciliazione tra azione di concerto e
rafio del’OPA obbligatoria ¢ meno immedinta di quanto non accada in presenza
di un concerto endosocietario o relazionale. Mentre infatti la presunzione asso-
luta di congerto in caso di acquisti oltre soglia ad opera di societd del medesimo
gruppo risulta fetie oculi coerente con le finalit deli’OPA obbligatoria {una volta
che si acecetli come logico ¢ rispondentc a canoni di comune espcrienza il

sue figure di vertice e, dall’altro lato, ai soci di una societa per azioni semplificata e alle sotiela da
questa controllate (cfr. articole L. 233-10, secondo comnia, n, 1 e 41,

() Quanio meno in 1talia, la categoria del concerio pattizio & dowinata dal pasndigma del
patto parasociale, anche per Pobietiiva diflicolta di jndividuare un chiaro eriterio distintivo tra
Pampio catalogo pattizio dettato dait’art, 122 del tul. ¢ un accordo {per acquisire, mantenere o
consolidare if controflo su un emsittente) ex arl. 101-bis, quario comma, del v L. In effeiti, come si
vedra nel successivo paragrafo 7, la differenza via la clousola generale dell’articolo art. 101-bis,
quarto coming, del Lu.f. ¢ il paradigmna del patio parasociale ha pilt a che vedere con Ta prova dei
refativi accordi che non con if foro contenuto,

(™) Esattamenic in questi tenmini, Guze, Gl imvestitor istituzionalf tra esigesize di coordi-
namento e problema del concenie, in Goverio delle sociela quotate ¢ ofttvisnio deglf investitori
istituzionali, Milano, Giulfre, 2015, 122: “insomma, que che intendo dire, & che Fenorme ampiezzn
che assume la fattispecic ded concerto prosumto igris ef de fire — che & pol quella cui tipicamente
ricotre la Consob nella sua esperienza applicativa, addivenendo quasi sempre ail’affermazione del
coneerto ragionando attraverso il iermine medio del patio oceudto davvero pud findre per trasfonnare
ogni coordinamento anche in visia dell’esercizio dei diriiti assembleari, ed anche in presenza di un
semplice effcito, indiretto, di siabilizzazione degli assciti proprictari cd in asscnza di una voloma
finalisticamente orientata a modifican: it controllo, in forme di concertazivne. Un rischio, questo, che
pud addirittura essere alimentato, con esiti difficilmente prevedibili, dalla circostanza ehe il nostro
ordinamente, seguendo una soluzione di compromesso te quella accolta neliesperienza inglese —
che, come detto, asscgna ritievo solo al caso in cui il superamento delin soglia da parte di soggetii che
agiscono di concerto sia leffetio di sueccssivi ultcrion acquistt - e quella tedesca — ¢he assegna
rilievo anche al [atto del superamento defla sophia che sia riflesso della mera agprepavione delle
partecipaziom gid detenute dai concertisti — ritiene configurabile il presupposto deff obbligo di OPA
pure 13 dove il superamento delia soglia dipenda semplicemente dal eumulo delle pariecipazioni gia
detenute dai concertisti, ove alcuno i essi abbia operato acquisti nei dodici mesi precedentt i
momento In cui fa fattispedie del patto pamsociale, mcorche nullo, venga ad esistenza”,
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presupposto dell’unitarietd di azione tra socielad sottoposte al medesimo con-
trollo), I'esistenza di un accordo, pur oggettivamente sussumibile, per tipologia,
nell’ampia categoria del “parasociale”, non giustificherebbe, sul piano della ratio
normativa, un obbligo di offerta in assenza di una valutazione della sua idoneita
(almeno potenziale) ad incidere sugli assetfi proprietari o di governo dell’emit-
tente. Anche accogliendo la prospettiva poc’anzi delineata, sccondo cui la
disciplina del concerto, accanto alla funzione anti elusiva in senso stretto, ¢
essenzialmente volta a trasporre sul piano dell'azione colletliva la medesima
tuiela che "ordinamento appresta a beneficio della generalita dei soci in caso di
superamento individuale della soglia di un emittente, J'identitd di ratio tra le due
situazioni (azione individuale e colleltiva) imporrebbe comungue che il riflesso
sulla societa quotata, conseguente all’azione di concerto, fosse di intensitd
almeno paragonabile al potere di influenza o di concentrazione proprietaria che
un superamento individuale della soglia porta con sé. E sebbene stia nelle cose
che, nel passaggio dalla dimensione individuale alla dimensione collettiva, il
legislatore, nel disegnare la fattispecie dell’azione di concerto, intenda comunque
attribuire rilievo ad una capacita di influenza pur strutturaimente inferiore (vuoi
per il limitato orizzonte temporale di un patto parasociale vuoi per Pintrinseca
instabilita nei rapporti obbligatori tra soggetti che pur condividendo un fine
comune conservano ovviamente distinti interessi individuali), Fazione di con-
certo risulterebbe evidentemente priva di ratio se venisse imposto un obbligo di
offerta anche in casi in cui il patto parasociale fosse obiettivamente irrilevante per
il controllo della societa o del suo capitale (25). Un rischio, questo, che mi parc
concrelo nel nostro ordinamento ala luce della scelta dcl legislatore di attrarre
nella presunzione assoluta di concerto sostanzialmente tutte le possibili declina-
zioni contcnutistiche di un patto parasociale, privando cosi (apparcniemente)
I'interprete — autorita di mercato o giudice dell’eventuale contenzioso -— di ogni
possibilita di indagine sull’effettiva rispondenza della Iattispecie alla ratio del-
Pobbligo collettivo di offerta. Una scelta, quella italiana, che non discende
dall'impostazione comunitatia ¢ che si distacca, peraliro, anche dai mneccanismi
applicativi del concerto propri della regolamentazione sia inglese sia francese, da
cui, purc, Pespericnza italiana in materia ’'OPA ha scipre tratto ispirazionc.

3. H concerto nella Direttiva OPA. - Per quanto Ja Direttiva OPA abbia
giocato, come si vedri (26}, un ruolo importante nel plasmare I'azione di concerto
come oggi vigente nel nostro ordinamento, 1a diseipfina comunitaria in materia di

() Come nola Mosca (nt, 4}, 19: “T'imposizione detl’ollerta in capo a soggeiti che agiscono di
concerto costituisce um risultato equilibrato se la detenzione defla parlecipazione aggregata oltre
soglia esPrime una convergenzn di interessi con effetti paragonabili, in termind di concentrazione della
proprietd e di esercizio del controllo, al caso di superamento individuale della percentuale critica”.

) Htema verrd ovvinmente ripreso nel successivo paragralo 5, dedicalo, per 'appunto, ad un
breve excursus sull’evoluzione della normativa del concerte olfinterno del t.u.f, Basti qui premettere
che. prima delluttuazione della Direttiva OPA, il L]l non conteneva una fatfispecie generale di
“persone che agiscono di concerio”, ma solo un'elencazione tassativa di {quattro categorie di) soggetti
solidalmente tenuti all’'obblige di offeria in caso di acquisti, compiuti da anche uno solo di cssi, che,
sommati afle azioni possedute dugli alivi, determinasserc un supermmento (collettivo) della soglin
OPA,
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azione concertata ai lini OPA ¢ per if vero molto scarna (27). In sintesi (2%), la
Dircttiva OPA prevede un obbligo di offerta a carico di chi, per effetto di propri
acquisti o di acquisti cffettuati da persone che con lui agiscano di concerto, superi
la soglia partecipativa rilevante (art. 5, primo comma); stabilisce che sono
persone che agiscono di concerto “[le] persone fisiche o giuridiche che cooperano
con l'offcrente o la societd emittente sulla base di un accordo, sia esso espresso
o tacito, verbale o seriito, e vollo ad ottenere i1 controllo della societd emitienie
o a conirastare il conseguimento degli obiettivi dell’offerta” (art. 2, comma I,
lettera d)); precisa che “le persone controllate da un’alira persona [...J sono
considerate persone che agiscono di concerlo con detta persona e {ra loro™ (29)
(art. 2, conma 2); e “cattura” il prezzo pagato da tuite le persone che agiscono
di concerio at fini del calcolo del prezzo di offerta secondo la regola del best
price (39} (art. 3, comma quattro), Peraliro, se lo scopo della Direttiva OPA cra
quello di assicurare la convergenza delle singole normative nazionali in materia
di tekeover in un’ottica di armonico sviluppo dei mercati finanziari in Eu-

"} La nozionc di “concerio” nel diritlo socictario curopeo non & appannaggio csclusiva della
Direttiva OPA. 1! terniine “concerto” & infatti utilizzato anche dalla Direttiva 2004/109/CE de)
Parlamento ewropeo ¢ del Consighio europeo del 15 dicembre 2004 {sull’armcnizzazione degli
obblighi di trasparenza rignadanti Ie informacioni sugli emittenti i cui valori mobifiari sono atnmessi
ala negozinzione in un mercato regolamentaio — b od, “Diretliva Transparenicy”) e dalla Direttiva
2007/44/CE del Parlamento curopeo ¢ del Consiglio curopeo del 5 settembre 2007 (relativa alle
regole procedurali ¢ ai criteri per la valutazione prudenziale di acquisizioni ¢ incrementi di parteui-
pazioni nel seltore finanziario — la cd. “Diretliva Acquisizioni”). Twitavia, menire la Direttiva
Acquisizioni ricorre al termine “concerlo™ senza dettame una definizione, la Divettive Transparency
definisce come concerlo: “un accordo che |...} obbliga [i soggelti che agiscono di concerlo] ad
adoitare, con un esercizio concertato dei diritti di voto detenuti, una palitica comune durevole nei
confronti della gestione dell’emittente in questione™ — ard. 10, lettera @). Sulle dilferenze, non solo
[essicali, 1ra Ja definizione di “concerto” conienuta nella Divettiva Transparency e quella dettatn dalla
Direttiva OFA, vedi Gt (nt. 143, 758 s5. Peraltro, i concelfi sottcsi aila definizionc contenuta nella
Diretliva Transparency {ed in particolare il riferimentto ad una politica gestionalg durevele) hanno
inflyenzato le scelte di pit di un legislatore nazionale {in printis, in Francia) in sede di recepimento
dellazione di concerto ex Direttiva OPA (cfr. Esva, Public Statement, Information on shareholder
cooperation and acting in concerl under the Takeover Bids Directive, 1st updaie, 20th June 2014,
Appendix C, first paragraph — disponibile sul sito deliautoriti).

) Perun’elencazione puntuale delle disposizioni della Direttiva OPA che fanno riferimento
all"azione di coneerto, cfr, Bauserea {nt. 14), 202 (nota 6).

) Con presunzione che Guern (nt, 14}, 767 e Bruxerva (nd, 14), 213 (nota 54), ritcngono
assoluta, ma che in piti di un ordinamento & stata invece congegnata come presunzione semplice {ad
esempio, in Inghilterra ove il concerto endosocietatio rientta tra le presunzioni della Sezione C1 del
City Code {(Definitions), sempre suscettibili di prova confraria per espressa disposizione (“unless 1he
confrary is established”); epualmente il concerlo endosocielario forma oggetto di presunzione
semplice in diritlo francese (clr, Viasmier, OPA OPE el auires offres publiques, Pavigi, Francis
Lefebre, 2014, 299).

™) Ani. 5, quarto comma, della Direttiva OPA: “& considerato prexzo equo il prezzo massimo
pagato per ghi stessi titoli dellofferente, o da persone che agiscono di concerto con lui, in un periedo,
che speita agli stati membri determinare, di von meno di sei ¢ non pit di dodici mesi ontecedenti
alf’offerta di cui at paragrafo 1. Sc, dopo che Pofferta & stuta resa pubblica ¢ prima che venga chiusa
per Paccettazione, I'offerenie o qualsiasi persona che agisca di concerto con fui acquista titol a un
prezzo superiore a quello dell’offerta, 'offerente deve aumentate la sua offerta a non meno del prezzo
massinw pagato per i titoli cosi acquistati”, in combinazione con il primo comma dello stesso articolo,
secondo cui, in caso di offeria obbligatoria, “Vofferta J...} & indirtzzata a tutti § possessori def titoli per
fa toiatith delle foro partecipaziond, al prezzo equo definito nel paragrafo 4.
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ropa {*), Fobiettivo, anche per quanto atlienc alla disciplina del concerio, pud
dirsi ceriamente raggiunto, in virtt del ricorso ad una definizione che, per quanto
necessariamente generica e talora anche imprecisa (32), non lascia in vealtd dubbi
sulle finalith perseguite ¢ garantisce, pertanto, un ambito di applicazione dell’ob-
bligo di offerte, in caso di superamento collettivo della soglia, tendenzialmenie
omogeneo all'interno defl’Unione Europea. E sebbene la definizione di persone
che “agiscono di concerto” contenuta nella Direttiva OPA sia stata oggetto di
critiche per la sua parziale indeterminatezza (3%), pitt voci (31) si sono espresse

it Come chiaramente indicato dal considerando n, 25 della direttiva che ne esplicita gli scopi
mells fnadit oi: “definice ...J gli orientamenti minimi per lo svolgimento defle offerle pubbliche di
aeguiste ¢ assicurie ¥na tutela adeguata ai possessori di titol in tutta Ta Comunita™, Per una sintetica
ma efficace ricostruzione del funge dibatiiio che ha preceduto Vadozione delln Direttiva OPA, cfe.
Arvuazesre © Vexmosuzzn, (L. 3, 431 ef passing.

1 It vifesisnento & all'wiilizzo ded termine “offlcrente”, quasi che V'nzione di conceric si
inrvstasee mel curiesto di un'offeria gia in essere, faddove mvece, pacificomente, la funzione della
morms & quella ¢F aggregare pih soggetti per detmminare l'insorgere, suceessivamente agli acquisth
oftre soglis, i un chblice di offeria. Diversamentc dalia scelta che if legislatore ifaliano aveva
cifetmmmte smte-dirciiva ¢ che & stala confermata anche olf’atto della sua trasposizione nel nosto
wdiemento fart. 109, pimo commn, 1.ud.), ia Diretriva OPA non prevede un obbligo sofidale di
offerts 2 carieo &) yuitd § soggett in cancerto, sicché per il vero, nel caso del'azione di concerto,
Fidentificosione: di chi sia i} sogecito tenute a promuovere Toflerta ai sensi dell’art, 5, primo comma,
della Dinetiive OPA resta noll’'ombrs; per una contrapposta lettura della notma, cfr, Scmosy, La
nitsova discipling dell ope cirepes: wyipotesi di regolamentazione mininzg, in Dir. banca mere, Jir.,
2005, H, 50 {ptr oui Vobblige & offerta presupporrebbe la necessith di individuare un sopgetto
“leadler™ 4tz | convestisti} © Brunzrra fn1 143, 223, nota 106 {che invece non ravvisa necessitd di
distinziome wra lo persone che agiscono of concerto).

) In ragione soprattutio deghi ampl margind di flessibilitd concesst aghi stati membri per fa
traspesizionc del primcipi fissati dalla divettiva; ofr. sul punto, Axceuus-Mosca, Comsiderazioni sl
revepimente delle tredivesitng direttiva in sraieria di offerie pubDliche di acquisto ¢ sully posizione
espressa mel documento delle Conmmtissione Europea, in Riv. soc., 2007, 1108 ef pussim.

¥ Net docemento predisposto dall’ Eurapean Comtpanry Law Experts iche comprende, tra gli
altof, I Eanvies, G. Fearering, K. . Hopt, ecc.) in risposta al rapporto della Commissione Europea del
25 givgno 2012 sullo siato di situazione della Direttiva OPA si legge che: “the prevalenee of dispersed
owmeeship or owmership concentration and of sharcholder agreements differs from one member sinie
1o amodbrer, creating different control situations in each member state. European wide hanmonisation
i this respect would most likely oof improve the repulatory environment and may even increass
uncertainty”, o tutlavia un precise caveat {su cui si tornerd ampiamente nel prosicguo di quesio
articolol: “alifamgh the arguments agaianst hanmonisation of the concept of acling in concert in the
Takeover Bids Diireutive are therefore sirong, the Commission does raise one concern that the ECLE
belfeves s valid. The legel wnoertaimty of the concept of acting in concert in the Takeover Bids
Yhircetive may have the undesirable chilling effect on the willingness of international investors to
co-pperate o order i engage with investee companies. Engagement activities by investors who are
mod seeking to control the company shoudd not be discouraged and should not trigger the obligation
15 bromedh @ mendaiory offer. The unintended consequence would be less engagement by investors and
accordingly & higher risk of undestrable value destroying management entrenchment, The ECLE
beglieves tht in relation {o the mandatory oiler ride the defipition of acting in concert in the Takeover
Bids Direciive should continue to contain the element aimed at acquiting control of the offerce
company and that this should be pant of the Implementation of the Directive in all member states.
Co-operation by investoss which, objectively, does not seek to achieve contro! of a company, should
not irigger she obligntion o launch the mandaiory offer. This would mean that joint engagement
activities of imvesiors should not trigger a mandatory offer obligation. This should be clarified in the
Tokeover Bids Diroctive itseli. It would not be sufficient to only seck to develop {oriher guidance, as
the Commmission sugpests in its communication of December 2012, as such guidance could be ignored
by mettonal Rpdsiators, regulniors and courts, as # zesult of which the current uncentainty for Jivestor
engagement waould continue™: ofr. il paper disponibile all'indirizzo hitips//earopeanconpanylawex-
prrvwerdpress.com/fthe-application-of-the-tukeover-bids-directive-responsc-to-the-european- conr-
maistonts-report-moventber-200 37,
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per segnalare, al contrario, che tentativi di siringere, a livello comunitario, le
“maglic definitorie” sarebbero inopportuni e eontroproducenti, atteso che la
declinazione concreta dell’area del concerio discende anche ¢ soprattutto dalle
caratieristiche economiche ¢ culturali dei singoli mercati, sicché sono i legislatori
¢ le aulorita nazionali 1 soggetii naturalmente deputati ad intervenire, integrando
la definizione comunitaria, per garantire certezza ¢ prevedibititd nell’applicazione
delle regole (di diritto inlerno) sul coneerto.

4. I concerto nel sistenta inglese. -—— La disciplina inglese del concerto (33)
- che nelle sue linee fondamentali & rimasta tendenzialmenie invariata dal 1972,
allorquando i} City Code venne modificato con la previsione dell”OPA obbliga-
loria, all’origine assente (3¢) — & perfettamente aderente al modello comunitario;
¢ del resto non avrebbe potulo essere diversamente, alieso che proprio il City

{7 Per una sintetica ma densa ricosituzione della genesi ¢ delto sviluppo della materia
Aell OPA in Inghilterra, vedi Mustox, Coping with change: o view from the UK Takeover Panel, in
The Securitics Council 25 Years - An Antfrology, a cuva di Munch e Skog, Stoccolma, 2011, 69 ss.
Come & noio, la disciplina defl"OPA in Inghiherra risale alla scconda metd degli anni sessanta e 31 &
sviluppata in un quadro di autoregolamentazione degli operstoti della City, Nel 1968 venne infatti
costituito il Tokeover Panel, organinno tuit'oggi vigente {anche se in un diverso quadro legale a
seguite delin Diveitiva OPA), cut venme affidate il compito di predisporre e amministrate regole (il
City Code ort Takeovers and Mergers) volie a garantire agli aziondsti parita di tratiamento nef contesio
di un’OPA. 1 Panef od il Code hanno mantenvto le originarie caratteristiche “metalegislative” sino al
2006, allerquando it City Code, con Fattuazione defla Direttbva OPA in Inghilterra, ha acquisito
natwa nommativa nel contesto del Companies Act: «jafier the inplementalion of the Takeover
Dircctive in 2006] the Pancl has a range of statuiory caforcemient powers and sanctions, including the
power to reguire disclosure 1o it of documents and information, the abilfiy to reguire compensation
to be paid to target sharcholders end the power o seck enforcement orders from the Courts. These
stalutory enforcement powers and sonctions wene infroduced as a result of implementation of the
Takcovers Directive, The Panc] has indicaied that it doss not anticipate cxercising these powers,
preferring to vely on the sanctions employed sinee its inception in 1968, including public or private
criticisrn and public consere™; ofr. A giddde to Tokeovers in the UK, Clifford Chimee, Londra 2014, 4).
Per uma piima recente “devinzione” da questo intendimento di principio, vedi iuitavia Dawvirs,
Enforcing the Takcover Pauel's Decision: Panel v King [2018] CSIN 30, disponibile all'indivizzo
https:tfvww Jaw.ox. ao.uk/business-lavw-blog/blog/2018/06/enforcing-takeover-panels-decisions-pa-
riel-king-2018-esth-30.

(*} 11 backgronnd che pond allo “creazione” della regola dell’offerto obbligatoria in Inghilierra
gia negli apni “70 & iflustrato nello sfateneent 1972/2 del Punel; “since the Take-over Code was first
fnstituted there has been an wnderlying principle that the purchase of effective control or even legal
control of a company through the notmal eperations of the stock market did not consiitule a
take-over or merger transaction which would bring inte operation the provisions of the Code, This
view was based on ihe assumption that as a matter of praciice it would be impossible 1o acquire
controf of a company through market purchascs excepl over a very extended period of time, during
which sharcholders would be aware of what was happening and could toke (heir own decisions
regarding their personal investments. This view is no Jonger tenable against the background of the
increased awareness of investors of the impfications of bid stivations and the fact that it has proved
possible for effective control of companics to be acquired through market purchases in a matter of
days, This problem has been considered by the City Working Party in relntion to the revision of the
Code, which is currently in hand, and it has been decided 10 adopt a new Rule which wii bring within
the control of the Panel any purchases which jnvelve the acquisition of 40% or more of the voting
rights attributable 1o the cquity share capiind of & company™; Ja nuova Rude, nllora rubricatn 298,
disponeva dunque un obbligo di ofleria sl superamento della soglia del 40% (poi ridotta al 30% a
pariire dal 1974 - ¢fr. Mustox (nf. 33), 73), prevedende dn subito anche Vipotesi del concerio: “any
person who acquires, whether by a series of purchases over a period tisie or not, shares which
{togethce with shayes purchased by other persons acting in concerl with sueh person) carey 40% of
the voting rights attributable to the equity share capital of a company must {except in a case
specifically approved by the Panel} extend within a reasonable period of time an unconditionsl offer
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Code & notoriamenie alla base delia Direttiva OPA (7). Anche il City Code,
pertanto, prevede un obbligo di offerta a carico di chi, individualmente o di
concerto con altii, superi In soglia del 30% Rule 9. #{a} (5); detin una definizione
di persone che agiscono di concerto (3%): “persons acting in concert comprise
person who, pursuant to an agreemeni or understamding (whether formal or
informal), co-operaie to ebtain or consolidate control [...] or to frustrate the
succesful outcome of an offer for a company. A person and each of its affiliated
persons will be deemed to be acting in concert with each other™ e completa la
definizione gencrale con un elenco di presunzioni semplici (“the following
persons will be presumied to be persons acting in concert with other persons in
the same category, unless the contrary is established™), che, schbene fegate, in
alcuni casi, ad istituii giuridici lipicamente anglosassoni (493, rispecchiano con-
cettualmente le fartispecie presuntive presenti anche in ltalia sul versante endo-
societario e relazionale. Tenuto conto che la definizione di persone che agiscono
di concerto dettata dall’art. 101-bis, quarte comma, del tuf. ricalca, quasi
verbatim (#1), quella del Cify Code, ci6 che maggiormente distingue i duc
ordinamenti ¢ P'assenza, nel sistema inglese, di una presumzione di concerto
mcentrata sui patii parasociali come faitispecic autonoma e distinta rispetto alfa
clausola generale delWagire di concerto in base ad vn accordo finalizzato al
controlte. Che una specifica presunzione in tal senso manchi in Inghilterra non
stupisce, atteso che ¢ del tullo estranea a guet mercate F'enfasi che in lialia si &
sloticamente posia sui patii parasociali quale strumento per il controlle delle
societa quotate; nei pacsi di common law il fenomeno dei patti parasociali &
infatti per Jo piti eircoscritto 2l modello di governo delle socicta privaie, mentre
¢ nclla pratica pressoche assenie per Ie public companies, per eui anzi si & nel
tempo andata affermando una tendenziale jncompatibilith tra patti parasociali ¢

1o the holders of the shore copital of the offeree company™ (New Rede 298 aliegate allo statement
1972/2).

("} “the Directive was, in many respects, modelled o the Cude, Sncluding the Generad
Principles {slightly modified) and, critically, the mandetory bid ruke™ Mustex int, 35), 78.

"} Ovvoro Ja soglia dell"OPA i consolidamrnte {Rufe @ 1bY).

iy Sezione CI dad City Cade.

&3 1 rferimento & ad cormpio, sllistitsto del fus (prosunzions n. 2. 5 e 6, Sezione C1,
definition acting in concers), 2 Tondi pensione {presunzione fi. 5) & af fordf di investimento costitit
secondo Ja Gpica struttwra dellievestmrent company di diritto inglese (presunzions u. 4),

*Y  Ladefinizione ftaliana sggiunge a guella Inglese un inciso rdastve aliaccordo a base della
cooperazione {che nel testo itadiano o precisa poter essere anche “invalide o ineflicace™ e wna
“finalita” {Yaccordo, olime che volto all’acquiste o rafforzameme del contralls, pad essere anche
[malizzato o montencrlol. Si tratia peraliro i differenze apprezzalili su un piane quasi esclusiva-
mente fessicale, soprattutto ove si consideti che fl Parel &b unn spplicaxions csicsa zlla definizions
di “saccorda™ “the mutwre of acting in concen requires than the definition b drawn fn delibermedy
wide s, H covers an understending as well as an sgrecment, and s informad a8 well 2s a formm)
artangemen!, which leads 4o co-operation to purchase shares te apquire conired of a company. Thes
is necessary, as such strongements are often informal, and the wnderstanding may arise frons a hint,
The undcrstanding may be tacit, and the delinftion covers situations where the pimtics act on the basis
of a 'nod or 2 wink’. Unless persons declare this agrerment or understanding, there i rarely divect
evidence of action In conceri, and the Panel must draw ou s experiense and common sense 1o
deiermine whether those involved in any dealings have some form of undarsianding and are acting in
ca-n]j,m'aﬁon with each other™: efr. Siatemenes del Panel 1989443 vedi anche 3 recente Statement
2015/15.
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quotazione in borsa (#2). Cid non significa, naturalmente, che accordi {ra azio-
nisti di una socicta quolata che disciplinino il voto o la circolazione delle azioni
siano del lutto estranci all’cspericnza inglese, ma & taro che una coalizione di
azionisii governi stabilmente un cmittente in virtd di un paito parasocialc
nel’accezione italiana. Ne deriva che, in prescnza di un accordo tra sock, it City
Code riconoscera ['esistenza di un’azione concertata solo laddove sussista la
finalita di acquisire il controilo dell’emittente sulla scoita della cfausola generale;
con la conseguenza, tra I'aliro, ehe una convenzione di voto destinata ad esavrive
i propri effetti in uno specifico consesso assembleare non costituira concerfo (43},
salvo il caso in cui ka delibera abbia ad oggetlo 1a nomina della maggioranza del
consiglio di amminisirazione dell’emittente e, anche in quesio caso, solo ove
sussisiano indici da cui possa presumersi una volonta di conrollo concer-
tato (344).

5. I concerio nel sistema iialiano: una disciplina stratificata, con un vizie
d’origine. — In Italia, diversamente dall’espericnza inglese (ma anche dal mo-
dello comunitario), concerto ¢ patio parasociale hanno invece finite per identi-
{icarsi 'uno nel’aliro, dando vita ad un rapporlo simbiotico che si & dimostrato
inscindibile soprattutto nell’applicazione concreta della disciplina ad opera della
nosira auloritd di mercato (#3). Del resto, per quanio Vinipianio del t.u.f. in
malcria d"OPA tracsse ispirazione dal City Code (4%, 1a disciplina italiana rispec-
chiava, ovviamente, anche le specificitd, economiche ¢ culiurali, del mercato
azjonario italiano. In particolare, era all’cpoca diffusa }a preoccupazione, nella
comunitd finanziaria ma anche accademica (*7), che 'obbligo di OPA rapptrescn-
tasse un onere particolannente gravoso per il mercato ilaliano, percepilo eome
fragile per la scarsa patrimonializzazione dei suoi principali attori {*); di conse-

€y Cfr. Fanalisi effeituata dalla Consob nelle Note teeniche in materia di trasparenza dei patii
parasociali del 7 agosto 1998,

("} Cfr. Practice Stalement n. 26 del 9 settembre 2009: “the following factors woudd not of
themselves lead the Executive to conclude that a concert party had come togsther [...] (&) the
agrecment by sharcholders to voie in the same way on a parlicular resolution at & general meeting”.

() Ossia in presenza di una ¢.d. “board-control seeking resofution™ secondo i canoni delineats
nef Praciice Statemnent . 26, su cui vedi, diffusamente, Mosea, Afthrisie deglf azionisti, voto di lista
e azione di concerto, in Riv. sec., 2013, 118 ef passin.

{*) Come osserva Guizz: {n1. 24), 122 e ivi anche nwola n, 25, soitolineando *I'enorme
smpiczza che assume la faitispecic del concerto presunto juris ¢t de ime — che & poi quelta cui
tipicamente ricorre la Consob nebls sua esperlenza applicativa, addivencndo quasi sempre all’affer-
mazione del concerto ragionando attraverso il termine medio del patio oceulto”, con la conseguenza
che, in pumo di fatto, “& stato questo, almeno fino al recente passato, il percorse privilegiato dalla
Consob”™ ogniqualvolta si & trallalo di imporre un obbligo di offcria per azione concertaia.

) Cfr. Weemanx (ot 14}, 910, che sotiolinceva come i} modelio tondimese del City Code
avesse non solo ispirato le norme del t.uf, ma fosse anche afla base defla disciplina [rancese ¢ delia
{futura) Divettiva OPA,

(") Cfr., tra ghi altri, Marcorrn, Ossenvaziont sui profili socielari della bozza di Tu dei miercali
finanziari, Riv. soc., 1988, 143 et passim.

{1 Osservava Wizoaass (nt. 14), 913, che: “la soluzione {del prezzo medicl, in grado di dare
at soci di mincranza una tutela soddisfacente, & stata anche adottata per alleggerire o sforzo
finanziario a cui & 1enuto chi intenda scalare una socicta quotatas st & pensato che, sc si fosse insistito
sul pii rigoroso modelle britannico, si sarcbbero emarginati tuiti quei gruppi impremditoriali non
sulflicientemente provvisti di risorse ¢ che pure, con una regola meno impegnativa, come € guella
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guenza, §l governo, in vesle di legistatore delegato, si premurd, innanzi (aulo, di
mitigarne il costo, ricorrendo ad un meeccanismo di compromesso (4%) o luogo
della best price rule inglese che verrd adotiata in Italia solo nel 2007 con la
trasposizione della Direttiva OPA. Analogamente, anche la materia del con-
certo (3% ha finito per disiaccarsi dal modelto inglese, ad esito di una dinemica
legistetiva chiaramente inffuenzata dalle cowte diffidenze con cui molte delle
constituency def mondo finanziaric guardavanc all’obblige di offerte. T primo
tesio che i govarno soltopose al Parlamento (5t} prevedeva, infatti, che gli
obblighi di offerta fossero “solidabmente a carico di colore che, agendo di
concerie, [venissero] a detenere, a seguito di acquisti comipiuti anche da taluno
di essi nei dodici mesi preeedenti, una pariceipazione superiore [alla soglia
OPA]™; ¢ stabiliva poi che #f conterto fosse presunto (ma solo iurds tanitm) “va
un soggelo ¢ le societd da esso controllaie, tra fe societa a comune controflo e tra
una socictd ¢ § suod anvminisiratori o diretior generali™ (323, Mancava in cffetti
una definizione di “concerie”, ma Padesione alla formula inglese dellagire
coucertate era palese. Tutiavia, nel corso delle audizioni parlamentari propeden-
tiche all’approvazione definitiva del t.uw.f. (3%), la proposta del governo incontrd
Te critiche delle rappresentenze del mondo imprenditorfale (3+) ¢ finanziario {33,

vigenie, avieblere posuie candidarsh meritatanente alfn guida &F mmprese quotate gestite in modo
inefficiente”.

(Y Come & o, sing alfla irasposizione delly Direttiva OPA nel nostro ordinamanto, il prezze
dell'OPA obhlfizatovia ova pari alla mredia aitetica tea il prezzo medio ponderato Jdi wercate degli
whimi dodicl mest e 1 preeee pity elovate papato dallofferente melle stesse periodo.

iy A differcyzy dells Tepge me. 34902 che nov contenevs wna discipling dej concerto, # Lol
ha erento un collegamento fonzionale tra acauisti di concerto e obbligo di offerta. Tutiavia, gid prima
ded e [, & tense dol concette: sveva pit volte sfornste il diritie defle societd quoiate: “agli accordi per
Facquisto conmertato favevn commer Fartl. 388, 57 commma, defiz legge n. 14941982, Ancor prima, agli
avcondi scritt per Veserizio concertato ded dirbieh dF wote feceva riferimento art. §45-bis, 27 comma,
legee w. 2161274, in tema &i comunicaziene delle partecipaziond nifevanti. In queste disposizioni i)
sroncettor o Wa semplice contermate degli sccords cui fa fogge s'intercssava {accordi df «acquisio
poncertatos, di seseicizo concertat dei dirfttl di vodur). Il vero antesignanc dell’ast. 109 tu f. deve
peed consiberarsi Vot 8 dells leppe n. 47470994 (I legee sulle poivatirzaziond). in cui 51 stabilivo che
«I'apponic, emtre due annt &l colfoeamente per offerie pubblica 3 vendita, ad un patto di sindacale
di volo o dif comsufiszione in guelsissi forma concluso, desumibite anche dol comportaoienic
concertato, dif aziond di secieth di cul o presemte decreto || determina Pobbligo di precedere ad
offerta pubbicas": <fi. Growy (ut. 14), 495 B vere amiesigneno deliart. 109 tud deve perd
consideransi Vaxd. § defla logee n. SF4A1994 {fa lopee solle privatizzaziond), in cuf st stabilive ehe
“Tapporto, emno dae anni dal collocamente per offertn pubblica & vendita, ad un patie di sindacaio
di voto o di comsubizione i quslsiosi fonna concluse, deswmibile anche dal comportamenic
concentate, & seiord di socketd df cul & presemte deereto | ... determina Uobbligo di procedere ad
offena pubblica”,

Y Per averne il porere, cosi come richiesto dalla legge delega; cfr. art. 8, secomdo comma,
della legge n 52 ded 1996,

£ Clr. avt. 825 deffo schema presentsto daliesecutivo al Parlamento, in Rir, soc., 1996, 105.

7Y Per un'mwpha ricostreione deflfter df appoovarione ded 1wl in relazione al tema del
comeena, cfe. Basso, Arguisto f convert, in Commentario af testo unice delfe disposizions in materia
di iptermediozions fiupnzerie, o cwe di Alpe ¢ Capriglione, Tomo Sccondo, Padova, Cedam, 1998,
1015 s5.; & Evnows, Mercato def controfle societarte e trtefe deglf favesiitort, Bologme, 1l Mulino,
2002, 993 55

™)y V. Viwdigine convssitive sull evoluzione del mercato mobiliere Btalicso delle Commis-
stosie Fingnze delly Comerw, Audizione def Direttove geserale delin Confirdusiria del 27 gennaio
1998, in Riv. suc, FOS, 24% “Iintrodurions delly nozione di azione di concerte {che si ba nel coso
4 acquists pleaimd eflontuad da pid sogeetti, anche singolarmente, me in modo concertato, in un
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precccupate che wna formudezione aperte, sulla scora del sistema inglese o
francese, poiesse ampliare eccessivamenie i novero delle situazioni susceitibili di
ingenerane wn obblipe di offerta. D queste precccupaeiont si rese mterprete la
Commpissione Finenze ¢ Tesore del Semato, che, nel proprio parcre &l goveme,
raccomandd & “definire Ia nozione & concerio, ad esempio inserendo dopo le
parole: eapendo di concerior [t seguenti: ssulla base dei patt di cui agh articali
146 (%) e 147, anshe se mulli, o di sfird accordi comungue imesi ad esercitare
umnitariseeente § diviils di votor™ (57). Qoesia € Iz senest delf {originario) articolo
109 def fwf., che, mel tesio alf'epoca vigente (5¥), rinunciava, perianto, a

detonmimzte prrieds ol by, per acepisie il controllic comglunte di una soletd) pavta con &
cheamomi & imorcierra ginvidica, Questy peziome, fnfati, basamdast o presenaiond, conseme una
somwiva discrezionality mellappliacions pratice, esvemdo netly prassi Je sierioni di comrolle
Comgiumie, i mencames di accondd espuesst, mon facilmente mﬂimﬂmkbﬁlﬁ, E quindi meoessaiz ol
VERENRD iniiwidete dolle modalftd e dbf cnfteri ofe- consemntame di defimire § cusi Bm cut hsi‘ae B0
rioeme”. B, ofr. @ pag. 251 PAudirinar del Direttoee gemerale dell Assguriine def 27 gersoier $998:
“sewpee T loms JF offeota puldrics dacouisto e sclem di Tevbe oo ntroduece Fobblige solidabe
oli prreedene 2l Qpa oy t&nﬁ'@&ﬂﬁ saggeit ¢he asduisane e partecipurkone superiore alla saxgﬂra: fissa
predeteraiinats di comeevho éo.dl. azione dil comzerto). Al projosiio, riteniams che i assenzy sty & una
spacifica drtevminazions deli fpobesi JF azione dif concerte sia df porametit sufl quali fondare
giadisies citra ba sueslsterion B comcteto dF woe sillfaats figues, potrebloro detevminass certesre per
Eff" uxpemmu ¢, i ol & pib prve, inmocarsdt freqeemti contenziosd (Fesermpio dull ordimaments
e el oomosce o altvettaote: shoenas comsimile meione & alfaste eloguente, essemdost fvi
vevificaie mumeross ¢ significative venterey: phuliziarie), com meviiabili sipescussiont negative sullz
gpziariond del il ¢, quind, i wliinay aselist, con pregiudizie delle rupiond degli vestitort. Sulla
bas i 1087 comsddioresdon, miorrarne: ehe fx disciplioe mrosmdinte Phaiome df comcento vada yfor-
sz, peosndode o v ety ed esatta fmdiyidvseione dillle fpoiesn che me inteprane: gl estyem.
In prstiorlare, sudnebBe chiasite ohe, ail (im delln qualificesione: del fratispecie, asstme rilieve nop
sofle B meego fate delliacguiste comeestate, ma, come pib logico, anche Ja volontd di dar loogo &
seputte stell srguiste ad vna determinats sitverione, qude fo messa im aito df vre sirategia pestionate
Conmuee O § mrain concardisa deplh aamintiiato”.

£ W amrova Pindegive compseitive sl evoluzione del mmercote wmobiliare italiows deffa
Crvrnmafasinore Firmnre delle Casmers, Andiziawe dz8 Presidenty delF Assoctazione Banearia Jatino
def 2% gepuaiy FOUE, in Riv. s, 1988, 263 "La notoa di cof all’art. 129 impone Dopa amche &
odme che sghsoome 3 conteria, dettardde alvunt cash Iy cuf deteyr situnrione & prosunta, In tale
canmieste, b mozma prevede ciie # comeerte siw descrnilile amche dall comportamento svcopssivo degh
interersatl. Al vigardo, pur apprezzamdo Pmtroduzione mel nostro eudinemento giuridies di siffatia
dizposiziome. anche aff fme Jf evitare elminal offy mormstive, dests: perplessitd Ja civoostanza che
Foriome o comnerie siy desumibile dal compostmento sercessive degl inteneswanti, cssendeo vaght sia
oratend i v e qpwabs Cletve dediuzionn posh apretarsh 35, sograttutto, i seegetto kofithmato a dedorre.
Tnplinz, Iz noioma tace solix possibilive di operare yechami avversoTa decisions relative all csistenza del
comoerio. Per hutlk questi modvi, sechiie opporteme eliminare b possibilita di ndividears I concerice
per dodupiure 0. in subosiing, ciiarie oir & B sogetio eompetents a rilevan: detie sitwazione € le
rrnondalisd oom cud & ponssibile pevlhamane aveezso: by suzx decisrone”.

E’";}l Avtivole che selilelebonato governative eomrispondeva aliant. §22 detly versiome definitiva
def e d.

3 Cir, parene dolie Comerdssiond simsite 18 (Grestiiny © Vi {Fimmee ¢ Teswso) ol Bimsteno
et tevovn, ded oo ¢ delln pooemammmazions econombca dell 8 febbraio 1998, 8.

{1 Quesie o i testo defll ayticnle 309 ded t.ud, anbe vecepimenio dellz Direttiva OPA: 7.
Spue sefidannrnre wwvvti aeli olbiizhi previsii dagli articoll 106 e 108, quande vengano & deienere,
1 seguie dif soqgmstd o thok onoose effeitusti amche da wo solo & o5, wna partecipazione
exsmplessia superige il perrentundd ndfcate med predetil anticoli: ap 3 adkrenti o un paito, axke
wulile, previsio dallsticelo 122; b ue soggetine e savietd di exsecomtrollate; <) o sockeid soitaposie
a comune comirodior df una soelih ¢ § suol amministiatert o divettost generali. 2. 1 obiligo i offerin

peibblicn swseiste i capo i soggeatd indialf nell commy 1, lettern &), anche quando gl acquisit skmo
%‘h elferd szt e dadicl mvesd precedentd Ly siipulaedone del patto ovvery mntetmalmmuc alka stesss™.
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disciplinare I'azione di concerto in termini di autonoma flattispecie (5) e ne
sussumeva, di fatto, I'esistenza nel paradigma del patto parasociale, ossia in
quella che, sul mercato italiano, era percepita come la pitt prohabile manifesta-
zione del concerto (#9). In una prospettiva necessarfamente “storica”, la simbiosi
tra concerto ¢ patti parasociali, che & nel tempo divenuta un elemento strutturate
nel panorama dell’OPA obbligatoria italiana, nascc dunque da un dato obiettivo
(Vimportanza che i patti parasociali hanno sempre avulo in Halia ai fini del
controllo delle nostre societd quotate (8%)) cui si & sovrapposto un preciso
disegno di politica legislativa, che nei voti ma non nel risuitato conscguito (52),
intendeva circoscrivere la fattispecic del concerto ad ipotesi tassative, riducendo
anche la facolid di apprezzamento discrezionale dell'interprete (53). L’obiettivo
era in sé condivisibile, ma il tentativo di raggiungerlo con asettico rinvio allc
formule definitorie delP’articolo 122 del t.u.f, — volulamente ampie e sin anche
generiche perché destinale ad una finalitd propria, quella della trasparenza degli
assctti proprictari, che ne giustilicava un ampio spettro applicativo — ha sortito
un effetto ben diverso da quello perseguito dal legislatore. Infatti, non solo il
novero delle ipotesi di concerto, ben lungi dall’essere tassativo, si & rivelato
tendenzialmente aperto (in virth della possibilitd di ricondurre alic fattispecic
dellart. 122 del t.uf. la quasi totalita dei comporiamenti che assumono rilievo
nella materia del concerto), ma, soprattutio, si & introdotto un meccanismo di

{*) Cosi Semsatk (nt. 143, 186: “al momento dell'inserimento del Luw.L, il legislutore aveva
tutiavia rinunciato ad wna delinizione di concerlo, limitandosi a prevedere una clencazione di casi
specilici legati ad indici di collegamento per cosi dire formalt”, e ciod incentrati su specifiche retazioni
tra gli agenti — confrattuali, organiche o di controllo — tali da giustificare Pimposizione, con
presunzione furis ef de jure, dei rigorosi obblighi solidali di offerta previsti dall’art. 109 1.u.f. Si voleva
cosi circoserivere a casi eccezionali I'npplicazione di una disposizione cosi invasiva detla libenla di
infzintiva economica ed al tempo stesso assicurare magglore cerlezza ed effettiviti alia disposizione
in questione”.

{*) Inagpiunta, ovviamente, ai ire casi di concerto endosocietario, it 8& e per sé incontroversi,
conicmplati dalfa norma.

(Y V. Cavazzurn, Bricolage nei quarant’anni della Consob e dintorni, in Moneta ¢ Credilp,
vol. 68 n, 272, 2015, 445 il quale segnala che ancora “nel 2014 [...] appena I'11% delle societa
FHtalione] quotate era potenziaknente contendibile sul mercato; che pil della metd erano controllate
di diritto, il 209 di fatto e il dmanente 17% da un patto di sindacato; che it primo azionista deteneva
una quota def capiiale intorno al 45-46%. Molie di queste societd quotate sono incluse in gruppi
piramidali la cui capitalizzazione cli borsa sfiora il 47% del totade™).

) Come gid all'epoca venne immediatamente avvertito: “i patii di eui all'art. 122 [...]
coprono gran parte dei casi in cui si pud avere cooperazione ira pit soggetli (soprattufio per la
sifevanza del patti volti vd esercitare un'influenza dominanie), la qual cosa da una parte spiega perché
il legislatore abbia ritenuto di poter rinunciare alla nozione generale di azione di coneerte, dall’alira,
tuttavia, Hpropone il problema, se non della vaghezza, quantomeno dell’estensione delia laitispecie.
Quest'ultima € ora talimente ampia da poter ricompiendere, salvo esenziong, comporiamenti neutri
nei confronti delle dinamiche del contrello societario, quale potrebbe csseve un accordo di prevenfiva
consulfazione in oceasione dell’elezione dei sindaci, imtercorrente {ra soci che, pur detenendo unin
partecipazione superiore al 30 per cento, siano comunque di minoranza”™ ¢fv. Basso (nt. 33), 1017,
Amalogamente, Tarozzs, in AaNv., Le offerte pubbliche di acquisto. La nuova discipling delle opa,
Milano, Giuffré, 2000, 183,

(* Cosi espressamente, Wecsans {nt. 14), 933: “nel testo definitivo |..] & & preleiio
sgravare la Consob dal delicato compito di accertare un fenomeno sfuggente e susceltibile di
contenzloso. Si sono dunque indicate quattro ipotesi tipiche di azione di concerto. Per chi Hentra in
una di esse, seatta un’obbligazione solidale di presentare un'offerta [...] in alire parole, le ipotesi legali
pongono una presunzione assoluta e invincibile di azione concorduta, ma nel contemmpo fissano
vigidamente i confind in cui & ravvisabile quest'ultima”, Analogamente, Bruxerra (nt. 14), 209,
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obbligo di offerta suscettibile di trovarc applicazionc, imperativa ¢ automatica,
anche in funzione di patti parasociali che pure, per contenuio oggetlivo, sareb-
bero del tufto inidonei ad incidere sugli asseiti di controllo dell’emitienie; e
dunque in situazioni in cui la rafio dell’OPA non lo giustificherebbe affatto {54).

0. Segue: latiuale architettura delle presunzioni di concerto, — Llesito
(finale) (°3) del recepimento della Direttiva OPA non ha corretto questo vizio
d’origine, poiché il legistatore ha mantenuto I'originario impianto delle presun-
zioni assolute, cui ha affiancato una nozione generale di azione di concerto sulla
scorta del modello comunitario. Il quadro che nc & derivato, per comne oggi
vigente, & costruilo su una definizionc gencrale di “personc che agiscono di
concerto” (5¢), affiancata da alcune fattispecic in cui 'azione di concerto: (i) si
presume furis et de iure (97); (ii) si presume, salvo prova contraria (°*); (iii} non
¢ configurabile, nonostante la collaborazione ira pill soggetti (6?). A chiusura del
sistema, P'arlicolo 109 del Li.f. stabilisce poi che 'obbligo di offerta, in caso di
concerto, consegue al supcramento della soglia per effetto di acquisti effettuati
anche da uno solo dei soggetti che agiscono di concerto; tuttavia, mentre
nell’ipotesi del concerto che discenda da un patto parasociale rilevano sia gli
acquisti contestuali o successivi alla sottoscrizione del patto sia gl acquisti
elfettuati nei dodici mesi precedenti, per le altre fattispecie di concerto "obbligo
di OPA scalta solo quando il superamenio cella soglia avvenga per effetto di
acquisti perfezionati nel contesto dell’azione concertata (72). Elemento teinporale
a parte, la definizione generale di concerto e la fattispecic del concerto derivante
da patto parasociale cotrono parvallele, ma la differenza tra le due ipotesi resta

{*)  “|si ha] conferma [dei] dubbi {...] sui rschi di una eccessiva dilatazione delle lattispecie
che compotterebbera Fobbligo di opa, si da titenere opportuna una lettura della noma quanto pil
passibile restrittiva. Se & pur vero che una disciplina adeguato delle offerte pubbliche obbligatorie
deve tencre in debito conto le possibilitd di manovre elusive da parte dei destinatari della norma, non
¢ tuttavia corretto alfontanarsi dalle finafita che tale disciplina deve avere, mediante un allargamento
inpriustilficato delle faitlspecie che impongono U'obbligo di opa™ efr. Tavozzr {nt, 62), 171,

*3 Tralascio, in quanto non rilevante pet il tema tratiato in questo articolo, la breve parentesi
di inferregao tra i) decreto n. 229 det 2007 di recepimento della Direttiva OPA ¢ il d.gs. n, 146 dct
2009 in cui il catalogo delle presunzioni assolude di concerto era stato ampliato con Faggiuata di una
nuova ipotesi {¢he era vubricata alla lettera ) dell’art, 101-bis, quarto comma del t.u.f.; “soggetti che
cooperano tra laro al fine di oltenere il controlio della societd emittente”), che, in quanto "aperta”,
era strutturalmente inconciltabile con i requisiti di una presunzione assoluta; cfr, Mosea {nt. 4), 94
¢ la stessa relazione illustrativa del d. 1gs. n. 146 dcl 2009, ove st legge che Pulteriore presunzione
assoluty introdotta nel 2007 e poi abrogata nel 2009 & stata oggetio di critiche da parte del mercato:
ta [attispecie di cui alParticolo 101 bis, comimna guatiro, lettera e) & stata considerata non sulficien-
temente definita, in contrasto con la natura di presunzione assoluta tipica delle ipotest di concerto”,
Per un’analisi delta discipline vigenic il decreto n. 229 del 2007, vedi, tra gli alin, Broxerrs (nt. 14),
205 el passin,

(=} Art. 10§-Dfs, comma 4 def t.u.f,

(") Axt. 101-Dis, comma 4-bis del tuf,

*) Per combinato disposto degli orlt. 101-bis, comma 4-fer, del tul, ¢ 44 guater, comma 1,
def Regolamento Ensittenti.

(*)  Per combinato disposto degli artt. 101-bis, comma 4-fer, del tuf, ¢ 44 quater, comma 2,
del Regolamento Emittenti,

(™) Dilfusamente sul punto, tra gli alted, Mucaiagsu, in Commentario tu.f., a cura di Vella,
Tomo 11, Torino, Giappichelli, 2010, 1100; Brunerra (ut. 14), 230 ef passint Mosca (nt. 4), 161 ef
passinit,
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sfuggenie, Infatti, per quanto sia in astratto condivisibile I'affermazione secondo
cui il genus “accordi volti ad acquisire, mantenere o rafforzare il controllo di un
emittente” dettata dall’articolo 101-bis, quarto comma, del t.ul, sia pit ampia
delta specie “patti parasoeiali” come enucleabile dal successivo comma, lettera a),
dello stesso articolo (71, Vescimplificazione delle fattispecic apparienenti al gerus
ma non alla species appare, in conereto, del tutto residuale, richiamando figure
che ricadrebbero comunque nel vasto catalogo del parasociale ex art. 122 del
t.ul. o tutt'al pit accordi di co-investimento ncl contesto di offerte di acqui-
sto (7). Pur concordando con la possibilitd che un accordo di co-investimento
propedeutico al lancio di un’offeria rientii nella fattispecie dell’articolo 101-bis,
quarto comina, de! t.w.f. e non integri, di per sé, un patto parasociale (73), mi parc
che proprio questo esempio mostri la totale residualita della categoria generale
dettata dall’ari. 101-bis, quarlo comma, del t.u.f. (ove la norma sia intesa come
contenitore di accordi di nalwra o contenuto ulteriore rispetto alla definizione
passpartout di “paito parasociale” contenuta nel t.u.f.). Se infatti la principale
finalita della disciplina del concerto & quella di imporre un obbligo di offerta in

(") Cosi Mosca (nt. 4), 96-97 ¢ 122.

(") Sersate {(nt. 14}, 191, nota 33, osserva, ad csempio, che “tra gli accordi potenzialmenic
rilevanti si potrebbero citate, nd esempio, nccordi di coinvestimento e di stand stilt propedeutici ad
una offerta per il controllo”; ma rileva nel contempo che *Papplicabilitd della discipling def concerto
andrd comunque verificata caso per caso, suila base della ratio della norms e del concreto contenuto
defl’accordo in questione, Ad esempio, sulla scorta del'indirizzo gid adoliato in passato dalla Consob
in toma di accordi di lock up ¢ di gmranzia [...], si dovrd ragionevolmente escludere Vapplicabilita del
coneerto laddove la prestazione dedotta nel contratto sin tipica di chi la fornisce, quale ad esempio
quetla di Gnanzianiento o di constlenza finanziatia da parle di soggetti autorizzati, ¢ non abbia
finalitd sottostanti diverse”™; egunle esemplificazione anche da patie di Mucciareisy, in Conunentario
T.ULF,, a cura di VeLa, Torvino, Giappichelfi, 2012, 1099,

("™ Mn "unalisi dei preeedenti mostra — e non avrebbe potuta essere diversamente — che gli
accordi di co-investimento disciplinano pressoché inunancabilmente, al proprio interno o pi
frequentemente (ramite la previsione di patti ad hoe funzionalmente collegati all’accordo di investi-
mento, anche | posterins deliofierta, ¢ dunque la gestione della targat ¢ 1a disciplina dei suoi asscili
propuietasi; sicché, ove si consideri 'insieme delle pattuizioni, anche gli accordi di co-investimento
rientrano a pieno titolo nell’area del parasociale, Si vedano ad esemypio: (1) oiferta pubblica di
acquisto obbligatoria totalitaria su Save 5.p.A. nel settembre 2017, (2) offerta pubblica di acquisto
obbligatoria totalitaria di MIC Bideo S.p.A. su Engineering - Ingegnerin Informatica S.p.A. del
maggio 2016, (3) offerta pubblica di scquisto obbligatoria totalitarin di Marco Polo Industrial
Holding S.p.A. € ChemChina China Nationat Tire & Rubber Co., Ltd. sulla Pirelli & C. S.p.A. del
seltembre 2015, (4) offerta pubblica i acquisto obbligatorie totalitaria di LEM S.p.A. su Alba
Privale Equity S.p.A, del luglio 2015, (5) offerta pubblica di ncquisto obbligatoria totalitaria di Lawo
Sessantuno S.p.A. sulla Camlin S.p.A. del setlembre 2013, (6} offerta pubblica di acquisto obblign-
torin totalitaria di Cristallo S.p.A. su Marcolin S.p.A. del febbraio 2013, (7) offerta pubblica di
acquisto obbligatoria totalitaia di Giorgione Investimenti S.p.A. su Gruppo Coin S.p.A, dell'agosto
2011, (8} offerta pubblica di acquisto volontaria totalitaria di San Giscomo sl su Mediterranen
delle Acque S.p.A, del luglio 2010, (9) offerta pubblica di nequisto volontaria Lotalitaria di Perlor-
mance Motoreyeles S.p.A. sulla Ducati Motor Holding 5.p.A. del maggio 2008, (10) olferta pubblica
di acquisto volontaria totalitaria di Polimerl Speciali S.p.A. sulla Polynt S.p.A. del marzo 2008, (11)
offerta pubblica di acquisto obbligatoria totaliteria di V.LLT, - Veicolo italiano Investimenti Teeno-
logici S.p.A. sulla Sieti S.p.A. del gennoio 2008, (12) offerta pubblica di acquiste volontaria
totalitatia di GCL Holdings s.r.], su Guala Closures 8,p.A, dell’agosto 2008, (13} o?l‘erta pubblica di
acquisto volontaria totalilaria di Red & Black s.t.1. su Valentino Fashion Group del luglio 2007, (14)
offerta pubblica di acquisto obbligatotia totafitatia di Bellini Investimenti S.p.A. su Gruppo Coin
S.p.A, del giugno 2005, (15) offerla pubblica di acquisto obbligatoria totalitaria di AC Parlness
S.p.A. su Trevisan Cometal S.p.A. del mnggio 2005 ¢ {16) oflerta pubblica di aequisto obbligatorin
totalitaria di Giro Investimentt 1 S.p.A. su Sacco International Group S.p.A, del maggio 2004,
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presenza di acquisti collettivi legati da un fif rouge, riconoscere la natura di
concerto ad accordi che abhiano per oggelto l'organizzazione di un'offerta
pubblica di acquisto o scanbio nulla aggiunge, in realtd, alla disciplina del
congerto (se non al limitato Gine di estendere la regola del bess price ¢ le altre
regole procedimentali a tutti i partecipanti al’offerta concertata). Mi pare,
dungque, che la reale differenza tra il gencre e la specie possa essere rinvenuta non
tanto in una tassonomia che consenta di collocare le dilferenti tipologie conven-
zionali in un comma piuttosto che nell’alivo nella norma, quanto, invece, nel
dillerente grado di precisione ¢ compiutezza che un patio parasociale (seppure
occulio) richiede, ai fini della sua esistenza, rispetio ad “un accordo, espresso o
tacito, sulla cui base pill soggeiti cooperino per acquisive {o mantenere o
rafforzare} il controllo di un emittenic” (™), Del resto, laddove un patto para-
sociale fosse debitamenie formalizzato ¢ pubblicato, la clausola gencrale ex art.
101-bis, quarto conima, t.u.f. non assumerebbe ovviamente alcun rilievo; qualora
inveee il patto fossc occulio, 11 suo accertamento discendercbbe, con ogni
probabilitd, non da prove puntuali sulla sua stipulazione ¢ ancor meno sul suo
specifico contenuto, ma dal ricorso a presunzioni semplici (nelf’accezione del-
I'articolo 2729 c.c. che rimet{e al prudente accertamento del gindice Fuso di
presunzioni non stabilite dalla legge, purché gravi, precise e concordanti) se non
a semplici indici comportamentali (73). In quesic situazioni, la clausola generale
di concerio riacquisia invece un suo spazio applicativo, perché idonea a catiurare
situazioni in odore di concerio, na rispetio alle quali sia obietlivamente difficile
[ornire la prova, ancorché indiziaria, dell’esisienza di un accordo connotato da
sulficiente precisione di contenuto si da poter essere ricondotto alla (pur ampia)
definizione di patto parasociale ex art, 122 del tud. E proprio perché ha
differenza tra clausola generale ¢ [atlispecic parasociale tipizeata ha pii a che
vedere con il tema della prova che non con Pintrinseca natura delle due ipotesi,
fa Consob, in presenza di un concerto pattizio occulio, tende ad applicare
congiuntamente la clausola generale e la presunzione assolula, senza vincolarsi

(") Espressamente in questo senso, Mosea (nt, 4), 124-125; “solo in presenza di un patio ja
qualificazione ai fini del “concerto” & diretia ed automatica, ancorché fa possibilita di utilizzace
correttamente il meccanismo presuntivo dipenda strettamenic dalle prove a disposizione citca
Pesistenza di un patto parasociafe. Di converso, Ia clausola generale autorizea fa valuiazione di
accordi connotall da un legame meno stabile € da un contenuto impmciso, ma che si rivelino, cid
nonostante, significativi nella conformazione degli assetti proprietant dell’emitiente, In questa pro-
speftiva, anche nccordi informali ¢ tendenzialmente non vincolanti {non sussumibili nella categoria
dei patti pavasociali, sono compresi nell’area del “concerto” dettata dat comma 4 delf'ort. 101-bis
(RN I

Y Cosi Sersask (nt, 14}, 187, E vorret richiamare qui un passaggio di unn recente decisione
del Takeover Appeal Board (re: Rangers International Foothal] Club PLC & My. David Cunninghom
King 2017/1, 22; dispounibile sul sito del Penef) che, con il consueto pragmatismo anglosassone,
sottolinea eome, nella generalitd dei casi, I'accertamento di v concerlo sia necessariamenie indut-
tive: “direct evidence ol whal has passed between those alleged to have acted in concert is vare. The
existence and nature of an understanding between persons and whether their aetions were concerted
or co-incidental ave often mutters calling for the use of common sense and relevant experience in
making ressonable inferences from all the surrounding circumstances i evidence in the case™,
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ad una ricostruzione univocamente riferibile all'una piuttosto che all’alima ipo-
tesi {7%).

7. Limiti ¢ disfunziont @i wnit presunizione assolwi fondata su di una
fattispecie (il patio parasocigle) dai fabili confini. — A ben vedere, pur nella
diversitd del meecanismo presuntive {assoleto in lalia, samypre soggetlo a prova
contraria in Inghillerra e Francia %)), gli elfetti complessivi delle singole disci-
pline nazionali non sarcbbere poi cosi distanti, sul piano concretamente apphi-
cativo, sz non fosse per la presumetone inrds ef de inre che Fordinamento italiano
assotia ai patti parasociali. In effetti, la presunzions assolata € riservata, in liadia,
a qualiro ipolesi, tutte confenuic nellariicolo 101-bis, comma 4-bis, di cui due
sono espressionc i concerio endosocietario (), une relative per Pappunto ai
patti parasociali ¢ I'ultima in forza di una specifica figura di concerio relazionale
(0ssia tra una societa e 1 svol consiglient ¢ simehi figure apicali). E se & vero che
in Inghilterra ¢ Francia Ia presunzione & sempre superabile per prova contraria,
che cio possa In concreto avvenire mel comtesle Ji wn gruppoe di societd o nella
relazione tra una socicta ¢ § seol amministeatort & i realtd ipolesi assai remota ¢
comunque residuale. Per guanto le socictd controllate restino soggedii autonomi
¢ indipendenti vdspelio alla controliamte, il potere di controlio si esplicita propric
nel condizionamento che i controliante & in grade di esercitare sulle decisioni
delle proprie consociate; ed € un date di comune espericnza che Vantonomia &
inversamente proporzionale al rilievo strategico delle decisioni da assumere. Che
pit societd del medesimo gruppe possane dungue decidere, in totale autonomia
¢ libera autodcterminatone, di acquisive guose dello siesse emitienie ¢ un caso
di scuola, piii che problema pratico su cui interrogarsi. Tanto pit che fa disciplina
sulla irasparcnzs degli assetti proprictar (7%} obbliga opmi acquirente di titoli
quolali ad una iempestiva disciosure dei propri acquisti se superiori alle soglie
progressive del 3%, 3%, 10%, ecc., sicehé In stessa evemtualith di “acquist
reciprocamenic inconsapevoli” ¢ cvento davvero improbabile nella vita reale. Pid
criticabile, forse, & la presunzione asscluta df concerio tra una societd e le sue
figure apicali (seprattufto ove si considen il ruclo deghi amministratori indipen-
denti, che & obieltivamenie impropric considerare come pariecipi di un unice
centro decisionale} (¥9), ma, & nuove, occorre conestualizzare Ia portata di

{*y Cir. in Delibera Consob . 20177 deol 1§ scitemite 2017 in oni Vaccertamento ha ad
oprette “Pesistenza di un patte parasociabe [} iilevae o sevsd dell’art. §22, commi | € 5, lett. o)
ded tuf., avente ad oppetto Pacquisie di zdond e {] soecrssive esercigo del voto [-.] & comungue di
un'azigne di concerio ai sensi deflar, J0E-Bis, comma 4, &l tad, §...] per acquisire il controflo™,

{™)  Cfe. Visaoien §nd. 291, 298,

{™} Comne gid ricondate in precedonzs, il comotrio € prosunte somza possibilitd di prova
contrzfa e (o} un sopeelto, H sue contrallanie ¢ be sicded da exo comirollate fehera b)) e (B) tra
Ie socheth sotoposte o commume eomrolio dettera o).

i"} Clr. combiate disposto dellenticedo §20 &l fufd o degli arit. 157 o sepuenti dei
Regolamenio Ermittenii,

3 Come wmota Socaar (ml 195, 193-196: “sully carfa, st trasta apche gui ¢ vna ipotesi di
logica inmuibile Ja quale assunw: che dovie vi siz wn rapiposto coganled wra socked © anministroton vi
siano anche probobili fenomeni di interposizione o di comvergenza di comportamenti. Tuttavia,
Yapplicazione pratica defla norma pud portare @ conseguenze drastiche ¢ paradossali per fa socicti,
in assera Of adegrat vontrolli ¢ contromdsure: 57 pens? adf cxemrrio all mmarnistraton: rominato dalla
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quesia presunzione, perché il concerto diviene gravido di consepuenze solo nel
caso di acquisti che eccedano, complessivamente, la soglia rfevante; e dungue,
perché un problema si ponga, occorre che, nel medesimo rstretto arco temporale
che separa un acquisio rilevante dalla sua comunicazione al mercato (51), un
amministratore e Ia societd nel cui consiglio epli sieda acquistino e vengano
pertanto complessivamente a detenere, inconsapevoli P'uno dell’'operato deli’al-
tro, titoli quotati olire la soglia del 30% (o del 25% nel caso di societa a larga
capitalizzazione). Perché ovviamente, se la socicid ed il suo amminisiratore
fossero invece reciprocamente consapevoli degli acquist, diverrebbe difficile, a
prescindere da ogni lema di polenziale abuso di informasione privilegiate ex ang,
184 ¢ 187-bis t.ul, accoglicre una prospettazione di azione indipendente; ¢
comunque, non mi pare che sia censurabile una scelia di politica legislativa che
imponga di considerare unitariamente, ol di 1a & ogni dimostrazione circa
effettiva esistenza di un accordo di acquisio concertato » meno, i possessi
azionari di una societd e quelli di chi, sia pure con il necessario concorso di aliri,
sia in grado, in funzione de] proprio ruolo, di determiname Ja volontd. Certa-
nienic non si pud escludere, in astratto, che Panmuninisivatore di una sccieta che
eventughmentc gid detenga una partecipazione prossima alla soplia acguisii, in
forza di una iniziativa totalmente avtonoma di investimento personale, titoli in
misura tale da oltrepassare il limite, ma, in questo caso, cosi come nella speculare
evenienza di acguisti da parle della societd, il soggetto “incolpevole™ potrebbe
forse invocare (come & stato suggerito) (82) 'applicazione dell’csenzione dall’ob-
bligo di offerta per superamento della soglia in presenza di cause indipendenti
dalla propria volonta (¥5) o comunque far ricorse all'esenzione per superamento
temporanco dceila soglia {89) (con eventuale preventivo scieglimento, da una
parie o dallaltra, del rapporto di anuninisirazione da cui discenda Iz presunzione
di concerto).

Non sono dunque e presunzioni assolute relative al concerio endosocielario
¢ relaziongle a determinare una rigiditd della disciplina #taliana del concerto
rispetio ad altri sistemi pil flessibili (in quanto fondaii su un regime probatorio
di presunzioni semplici); e, per il vero, il punio dolemic non & neppure rappre-
sentato dalla presunzione (assoluta) di concerio petiizio in 5€ ¢ per 5é conside-
rata, ma piuttosto dal pedissequo ricorso, al fine di stabilire i confini applicativi
della presunzione, ad una definizione di patio parasociale — quella contenuta nel

ninoranza in una societad quotata che, ove esegua acquisti di azlosd, pud ingenerane obbligo solidale
di offerta per la socield amaninistrata o prescindere dufia sua {eventuslel qualifica i indipendente™
Analogamente, Mosca {nt. 4), 56. Per una critica alla natura assoluta defla presunzione, vedi anche
Mucoiarens (o, 1%, 196,

{*1 lato temporule che non pud eccedere § quative ghond & mcrcato aperto; cfr. ani. 121,
corma 1, del Regolamento Emittenti.

() Cir, Mosca {nt. 4}, 5B ss.

{*) Scbbene il caso non vicada in aleuna delie erenzioni tipizzaic dal Regolamenio Tmitens,
Conzob potrebbe concedere nondimeno un’¢senzions per malogia I base ol cembinato disposto dei
commi sesto e quinto (fetiera €)) dellanticolo 106 ded Lul; ofr. Mowa {m. 42, 5%,

') Al sensi deli’articolo 49, primo comma, Tettera 2}, ded Regoluroente Emittentd “Yobbigo &
ofleria previsto dall’anicolo 106 [del t.ul] non sussisic st le soplic previste dali"snicelo 106, commi
1, i-his, 1-fer ¢ 3 del teslo unico sono superate ¢ i sogretic S impegna a cedore o pard non correlate
i titoli {...] in eccedenza entre dodici mesi ¢ on cserciiare T medestmi divitia™.
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primo comma e nel quinto comma (85) dell’art. 122 del t.uf. — dettata per
tuit’altro scopo. Non stupisce, infaiti, che I'art. 122 del t.u.f. abbia caraitere
tendenzialimente omnicoinprensivo, atteso che la funzione della norma & quelia di
assicurare piena trasparenza ad ogni accordo che abbia ad oggetto, direttamente
o indirettamente, il governo di un emittente o che incida comunque sui suoi
assctti proprictari (6¢), Da qui s rinuncia, per corti versi necessitata (87), a
dettare una definizione generale di accordo parasociale ¢ i ricorso a formule
caratterizzate, nel progredire dell’ordine espositivo, da crescente genericitd e
indeterminatezza; (1) accordi di voto (peraltro senza distinguere tra voto in sede
ordinaria o straordinaria; cfr. art. 122, comma 1, t.u.L); (2} accordi di consul-
tazione obbligatoria per Pesercizio del voto {di nuovo, a prescindere dalla
tipologia di assemblea) {art. 122, comma 5, lettera &), tu.L); (3) accordi che
pongono limiti alla circolazione dei fitoli (art. 122, comma 5, lettera b), t.u.l);
(4) accordi che prevedono Pacquisto dei titoli (art. 122, comma 5, lettera c),
tul); e (5) accordi aventi per oggetio o per effetto Pesercizio di una influenza
dominante sull’emittente (art. 122, quinio comima, lettera d), t.uf.) (¥%). L'art.
122 t.u.f. opera dunque, intenzionalimente, come refe a sfrascico, al punto che, a
due anni dall’entrata in vigore della norma, 'autorita i mercato si vide costretta
ad intervenirve (39} per lugare il dubbio, da pili parti paventato, che, in forza del

¢} Con la sola esclusione della Inttispecie pattizin descritta nella lettera d-bis), ossia avcordi
“volti a favorive o o contrastare il conseguimento di unw'offerta pubblica di acquisto o scambio, ivi
inclusi gli impegni 8 non aderire ad un’offeria”,

(*} Cosi Frver, in Le leggi commienteie, Commentario delie Socied a cura di Grippo, 111,
Torino, Utet, 2009, 1837: “la weritevolezza della protezione giwidica e Fopporiunitd di wno
disciplina det patti parasociali trovano dungue giustificazione nei dititti sociali ¢he attroverso di essi
vengono regolamentati ¢ negli efictti che I'esistenza di questi accordi dispiega sulln vita socictaria,
Diviene pertanto essenziale, al fine di gavaniire un mercato mobiliave efficiente e garante dei diritti dei
risparmiatori, che vengane offerie al pubblico informaxioni esaustive, chiare ¢ veritiere”. Analoga-
mente, Picasu, sub art, 122, in La disciplina delle socield quotate nel testo wico della finaniza.
Commentario, a cura di Marchetii ¢ Bionchi, 1. Milano, Giullré, 199, 823 ehe rileva come la
conoscenza dei patti parasociali sia “lassello essenziale per disvelare la strutturn e fe modalita di
proprieta del’enie ed in generale del comando su esso”. Alla trasparenza si apgiungeno poi le ulteriori
[innlitd ben sintetizzate dafla Consob nella nota comunicazione DIS/29486 del 18 aprile 2000: “in
urottica di ufela degli investitori ¢ degli azionisti di minoranza, st ¢ inleso disciplinare quei profili
delle convenzioni parasociali che maggiormente rilevano per gli nssetti proprictari delle societa
guotate; la pubbliciti e fa durata. Con la previsione di un regime di pubblicitic si & inteso garantire
Fassoluta trasparenza degli assetti proprietari e di controllo delle socletd quotate, con la disciplina
della duratn e del recesso in presenza di un’opa si & intese valorizzare la contendibilita del controlio
attraverso una giusta mediazione tra I'intercsse degli azionisti imprenditori ad organizzare maggio-
ranze stabili ¢ la necessitd di evitare la eristallizzazone di posizicni di potere nefle mani di socl che
non detengone individualmente In maggioranza del capitale™.

(*) Osserva la Consob, proprio nella comunicazione DIS/29486 del 18 aprife 2000, che “ncl
Testo Unico, in base ad una precisa scelta legislativa, non ¢ stata data una definizione genorale di
accordo parasociale {...] Non pud escludersi [...] che la scelta di non adottare una definizione generale
di patto parasociale sta stata determinata [...] anche dala oggettiva dificolta di individuare degli
clementt strutturali che consentano di vicomprendere alf'intesno di categoric rigide 1a pluralitd di
corfigurazioni che nella prassi assumono i patti di sindacato”.

(*)  Con un lessico che riechegpta ba nota lommula di quello che un tempo era Varticolo 85 del
‘Frattato CEE {ora art. 101 del TFUE) (*sonio incompatibili con il mercato intemno tutii gli accordi che
abbiano per opgetto o per elfetto di impedire, vesiringere o [alsare il gioco della concorrenza”),
capostipiic della normativa anti trust europea a conferma della prossimith con la materia del
concerto: cft. Mosea (nt. 5), 135.

(*) Con la comunicuzione dianz citata, DIS/29486 del 18 aprile 2000.
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tenote letterale della norma, la disciplina dei patti potesse essere estesa anche a
contratti (di fock up in sede di ptima quotazione, di opzione, di compravendita
a termine, ecc.) che con le pattuizioni parasociali nulla hanno a che fare (29).
Esportare una definizione cosi ampia e aperta nel contesto della disciplina OPA
e, soprattutto, costruire su di essa una presunzione assoluta di concerto ¢
operazionc che presenta limiti evidenti e che genera altrettanio evidenti disfun-
zioni, Se inlatti I'obbligo di offerta per superamento collettivo della soglia si
giustifica, sul piano della ratio, per la necessita di offrire ai soci di minoranza
cguale tutcla a prescindere dal fatto che 'assctio, proprictario o di governo, di un
emiltentc muti per effetto di un fenomeno individuale oppure collettivo, una
presunzione assoluta di coneerto dovrebbe eomunque garantire un adcguato
filtro rispetio agli inevitabili fulsi positivi, assicurando che accordi pur sussumi-
bili nella categoria parasociale vadano esenti dail’obbligo di OPA quando i loro
contenuto sia pacificamente inidoneo ad incidere, anche solo potenzialmente,
sull'assetto di controllo deli’emittente. E non faccio riferimento qui alla necessita
di acceriare un elemento psieologico comune ai concertisti (*') come sarebbe
laddove si volesse applicare anche alla presunzione assoluta il fine dell’acquisi-
zione del controllo che costituisce uno dei requisiti (°2) per FPesistenza del
concerto secondo la definizione generale ex art. 101-bis, comma 3, del {.u.f,;
ancor prima, mi parc che la cernita dovrebbe esserc tra cid che, sul piano
oggettivo, pud cssere strunento per veicolare il fine ultimo della volontd di
influenza sul contrello ¢ cio che, invece, & strutturalmente inidoneo a tal fine.
Esistono, infatti, accordi che rientrano a tutti gli effetti nella definizione di patto

(") Come Ia stessn Consob ebbe n chiavire nella propria successiva comunicazione DEM/
3077483 del 28 novembre 2003: “Iart, 122 tanf. non detta una definizione generale di patio
parasociate individuando in modo specifico gli clementi strutiurali che devono necessariamente essere
presenti per potersi avere un patto di sindacato, ma elenca un’ampia tipelogia Jf accordi cui siapplica
Ia disciplina in oggetto, Tuttavia, mentre alcune formufazioni individuano chiaramente alcuni patti
tipici quali i patti di voto (ort. 122, comma 1) ovvero | patti di consultazione {mt. 122, comma 5, leit.
«)), piu complesso & apparso individuare I'ambito di applicabilita delle disposizioni di cui al comma
5, lettere b, ), d), considerata Pampia fonnulazione wiilizzata. Cid considerato, ol fine di evitare che,
in [orza del tenore letterale della norma, la disciplina dei patii potesse essere estesa anche a contratti
che nulla avevano a che farc con le patiuizioni di natura parasociale, con lo [comunicazione
DIS/29486 del 18 aprile 2000} si &, in sintesi, precisato quanto segue: {'art, 122 per individuare i patti
parasociali rilevantt af fini di tale normativa indica espressamente gli effetti di tali contratti {ad es.
patii...cbe pongono limiti al trasferimento delle azioni o di strumenti finanziari): pertanto alfinché dei
contrattt possanoe essere qualilicati come parasociali, af sensi dell’art. 122, occorrerd necessariamente
che producano gl cffetti indicati nclla medesima norma. Tuttavia, questulifmo costituisce un
clementa necessario ma non sufficiente per individuare degli accordi pamsociati. L'ulteriare elemento
necessario & che il contratfo persegua la funzione propria dei patti parasociali: funzione che puo
essere sinteticamente individuata nello scopo di dare un indivizzo unifavio all’organizzazione e alia
gestione sociale {ad es. attraverso accordi sul volo ovvero obblighi di preventiva consultazione) e
nello scopo di eristallizzare determinati asselti proprivtari {ad es. attraverso accordi blocco, di
prelazione o i covendita)”.

(*) Ipotest interpretativa che era staia avanzata nell'immediatezza dell’entrata in vigore del
Lu.i., ma che (quanto meno a livello di affermozione di carattere generole) & vimasta isolata: cfr.
Cawecaw, sub art. 109, in La legge Draghi ¢ le socield guotate i borsy, a cura di Cottino, Torino,
Utet, 1999, 63,

(") Sebbene In lettura prevalente delf'ardicolo 101-Bis, gquarto comma, del tal. privilegi
I'oggetiivizzazione de! requisito teleologico, guardando dunque alt'astratta idoneitd del patto ad
incidere sul controllo defl’cmitiente, piuttosto che allo stato soggettivo dei pattisti - cfr, suceessiva
nota n, 102,
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parasociale ex art. 122, prio e quinto comma, def t.u.l. — e sin anche nella
categoria principe del parasociale: i sindacati di voto — e che, tuttavia, non
hammo alcuna vocazione ad incidere sul bene protetio dalla disciplina def con-
certo, nella sua duplice declinazione del controllo sul governo o sull’assetto
proprietario dell’emittente (9%), ferma restando opportunitd per il mercato di
avere comungue conoscenza e consapevolezza della loro csistenza. La divarica-
zione pil evidente tra la funzione delle due discipline (quella OPA e quella della
trasparenza) si rinviene nell’ipotesi dei patti parasociali, di voto o di consulta-
zione, che attengano ad una singola assemblea (assumendo, per ora, per sempli-
citd <l ragionamcnto, che # relativo consesso abbia ad oggetto decisioni diverse
dalla nomina del consiglio di amministrazione) {(**): non avrei dubbi quanto al
latto che FPoccasionalitd del patto non csima in alcun modo i suoi sottoscrittori
dall’obbligo di pubblicazione, atteso che lo scopo primario dell’articolo 122 del
tawf & quello di assicurare che i mercato abbia conoscenza di ogni accordo
relativo al voto o alla “circolazione” del capitale defl’emittente (953, Questionce del
tutto diversa & se un patio occasionale debba, sempre € necessariamente, con-
durre all’accertamento di un’azione di concerto. A dubitare della possibilita di
applicare la presunzione assoluta di concetto ai patli “monouso” &, tra gli
altri (96}, proprio la nostra autoritd di mercato (97), che pure, non appena dal
“particolare” ci si sposta all’enunciazione dei principi generali, & custode dell’or-

")  Come gid osservava Bagso {nl. 53), 1017, a commento del Lu.f. appena entraio in vigore:
“i patti di cui afl’art. 122 {...] coprono gran parle dei casi in cui s pud avere cooperazione tra pilt
soggetit [...], la qual cosa spiega perché il legislatore abbia ritenuio di poter rinunciare afla nozione
generale di azione di concerto, dallalira tullavia, ripropone il problema, se non della vaghesza,
quantomeno dell'estensione della fattispecie. Quest'ultima & ora talmente ampia da poter ricompren-
dere, sobvo esenzione, comportamenti neutri nei confronti delle dinamiche del controlio societario,
qualc potrebbe essere un nccordo di preventiva consultazione in oecasione dell’elezione dei sindaci,
intercorrente tra soci che, pur detenendo una partecipazione superiore al 30 per cenio, siano
comungue di minormma”,

*} Il 1ema verrd ripreso pit avanli; basti qui anticipare che, anche in assenza di un
compoitamento coordinato di voto, gid la semplice collaborazione tra azionisti per la presentazione
di una lista in sede di nomina del consiglio di amministrazione che non sia progrunmaticamentie di
minoranza — si do benefciare della presunzione negativa di concerto ex art. 44-guater, comma 2,
leticra d.2) del Regolamenio Bmittendi - si prescnta come particolormenic problematica; cfr. Mosea
(nt. 4), 102 e Mosca (nt. 44}, 155-156. Per una disamina delle posizioni espresse in dottrina sul tema
del rapporio tra concerto e sccordo per la presentazione di una lista, cfr. Garoamg, (Coordinamento
textra)-assembleare dei soci ¢ azione di concerio nella S.p.A. quotata, in Socield, banche e crisi df
fipress, Liber amicorum Pietro Abbadessa, a cura di Cawronasso, Torino, Utet, 2014, Vol, 3, 2143,

("} Cosi espressamente Pomen, in Commendario taf., a cura di Vello, Tome 11, Torino,
Giappichelli, 2012, 1273,

(*} Per la possibifitd, a perimetro legislativo vigente, di “arrivare a 1riconoscere che i
coordinamento per Ja singola assemblea, qualunque ne sia 'oggetto, e anche ove esso sia {inalizzato
a consentive {a nomina della maggioranza del consiglio, non configura mat, in nessun caso, un'ipotesi
di concerto”, ofr, Guizz {nt, 24), 123,

("} Cfr. Documento di consubiazione della Consob sul recepimento defla Direttiva OPA del 6
ottobre 2010, Allegato n, 6. Azione di Concerto: “in pariicolare, si riticne che non siano da
considerarsi ricomprese nella nozione di azione di concerio le astivitd di coordinamento ¢ consulia-
zione tra azionisti di minoranza volte a lacilitare 'esercizio dei lore diritd, o promuovers mighiori
prassi di governance oyvero a solleciiare, mediantce il dialogo con i vertici delln societd, cambiamenti
gestionall o stratepiel, In altrl tenmind, si Htiene che Pattuazione di inizimive e intese occastonall tra
azionisti di minoranza finalizzale a coordinare i comporiamenti in concomitanza di specifici cventi
soctetari, non configurino un’azione concenata, in quanto finalizzate od esaurire i propri effefti uno
actir ¢ non & influire stabifmente suila gestione della socictd”,
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todossia (intesa come inviolabilita dell’assioma per cui ad un patto parasociale,
qualc chic ne sia il contenuto, corrisponde necessariamentc ¢ invariabilmente una
presunzione asscluta di concerto) {?8). La ragione di tale apparente contraddi-
zione & legata alla diffusa preoccupazione, che ha preso le mosse a livello
comunitario cd ¢ staia poi avvertita anche a livello nazionale, che una applica-
zione formalistica o troppo rigorosa della disciplina del concerto possa pregiu-
dicare il fenomeno, considerato come virtuoso e dunque da incoraggiare, di
coordinamenio degli investitori istituzionali (altrimenii noto come “allivi-
smo” (9%)); ¢ come gid in altre circostanze (190), fa Consob, anche nel caso

(") Cfr. Comunicazione DEM/1081336 del 26 ottobre 2001: “2 [...] opinione prevalente in
dottrina che le presunzioni di concerto previste nellart. 109 del {.u.1. siano tassative ¢ non ammettano
prova contrarla, Cid vienc varinmente argomentato richiamando la genest della norma di legge,
sotlolincando 1a circostanza che In disposizione in paroln, ai fini della sussistenza degli obblight di
OPA, si limitu ad atwibuire rilevanza ad acquisti posti in essere da determinati soggetti, non
richiedendo peraltro che tali acquisti siano riconducibili ad una strategia comune o prograimnata, sia
in considerazione che il dettato della norma medesima, per come € formulato, non consente una
valutazione di lipo finalistico, I cvidente che distinguere, ai fini dell’applicazione dell’art, 109 del
tnd,, le finalitd ¢ gli intendinmenti connessi aghi acquisti elfetiuati dagli aderenti al patio impliche-
rebbe [a necessita di procedere ad indapini complesse, anche psicologiche, non previste dalla legge,
assolutamenie discrezionali e suscettibili di creare disparitd di teattamento tea i sogpetti interessati”,

() La Commissionc Europen, nel suo documento programmatico del 2012, aveva inserito, tra
le prioritd di intervento, proprio il coinvolgimento degli azionisti nel governo socictario: Conmnis-
sione Buropea, Piano 'Agzione: dirltto curopeo ¢ governo gocletario — una diseipling giuridica
modenia a favore di azionisti pill impegnali e socletd sostenibili, disponibile all'indirizeo http://eur-
lex.erropa.en/legal-cortent/IT/TXT/PDE/ 2uri=CELEX 5201 2DC0740&from=it (su cui, vedi Bru-
nevA, £ uovo action plan 2012 sul governo societuario: un rinmovalo ruolo del socio nella grande
societe per azioni europea?, in N, leger civ, comm., 2014, 443); nel giugno 2017, coerentemiente con
il programma delineato nelPaction plan, & divenuta efficace Ta Divettiva (UE) 2017/828 del Parla-
mento e del Consiglio Europeo che modifica la direttiva 2007/36/CE per quanto viguarda Pincorag-
giamento dell'impegnio a lungo termine degli azionisti. In argomento, cfr. Sanoe, Alfivisno degli
azionisti e nuove forme di parfecipazione, Milano, Giulfre, 20{6; Guerm, (nt. 14}, 1, 754; Mosca (nf.
4), 99 ef passing; Gancaniing, (. M), 2135 ss.; ¢ ancora Mosca, (nt. 44), 118,

"y H riferiseento &, in particolare, al coso del cd, sindacate di sostegio, termine con cui mi
pare di poter definire la situazione det socio di controflo che ceda ad alivo soggetio una parte delln
propria quota, mantenendo una partecipazione superiore al 30% e sottoscrivendo con il cessionario
un patto parasociate che gh garantisca di conservare comungue il controtlo dell’'emittente. Ora, anche
in questo caso oceorre distinguere Uaspetto sostanziale da quello formale: partendo dal primo, a
decisionc delta Consob di esciudere un obbligo di OPA in tale fattispecic ¢ fondata sulla considera-
zione che sarehbe illogico far discendere automaticamente dall’articolo 109 t.uf. “un obbligo di OPA
ogniqualvolta un ezionista di controlio ceda, senza vinuneiare ad esercitare una posizione dominante,
una pacte della sua partceipazione ad azionisti che concludono un patio parnsociale con lui, vale a
dire casi fn cui non sorgerebbero gli inleressi che la normativa ilaliana sulle OPA intende {utelare
{ossia scnza che sia intervenuto quel mutamento nell’assetto di controllo cui & legata Pexil offerta
dall’'OPA}": efr. Comunicazione DCL/DEM/B5385 del 16 novembre 2000. L'appiglio formale a
sostegno deflorientamiento sostanziale & tuitavia debole: la Consob fa perno, infatti, s di una
considerazione di ordine lessicale {la norma dice: soggetti che vengano a detencre una partecipazione
supcriore afln soglia) per porve ta posizione individuale del cedente ¢ del cessionario a separnio
ralTronto col dato normativo, verificando eiog, in capo a clpscuno di essi, sutonomamente considerati,
Peventusle detenzione di una partecipazione superiore alla soglia; cosl lacendo le due posizioni
vengono perd analizzate in modo per l’appunto esclusivamente atomistico, laddove, invece, P'essenza
stessa della disciplina del concerto, che ¢ per Fappunto quclla di fungere da collante tra pid soggetti,
impotrehhe semmai di procedere in direzione opposta, Guardondo invece dapprima (solo) o chi abbia
ceduto le azioni (o comunque ridotio fa propria quote nel contesto dell'eperazione), il nostro
regolatore, nella citata comunicazione, osserva che “non pud ritenersi che venga a detenere una
pattecipazione superiore alla soglin un azionista che gia ln detenevn prima dell’'operazione”; e
parimenti, volgendo poi lo sguardo al cessionario (o eoime nel caso speeifico, ni cessionari), rileva che
“d'altva parte non pud ritenersi che vengano a detenere la medesima partecipazione azionisti che,
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deilattivismo, 51 & dimostrata (fodevolmente) incline a Favosire interpretazioni
nommative che cvilino un ingessamenio degli assciti progaizian o del governo
socictario senza alcuna wdlid dspette alla rotie dellOPA obblipatoria.

8. A favore di wna vicosirezione defle presundione essolite & concerto
coerente con i rativ dells diseipling QPA - Prions di vagienare sulla possibilita,
quanio meno rspelie ad aloume (aitispecie, di crfentare () Mnterpretazione
della presunzione assoluta di concerte potiizie snche sulls bese del reguisiio
teleologico previsto nella defmizione generale dell azione di cormcerio (9923, vorred
tuflavia precodere ad una ricognizione dell’esisfente, ripercomendo, in pariica-
lare, le scelie legislative del 2008 (4% che sif oppl smentiscons, i parfe gua, i
postalato della aulomatica ¢ inevitebile cofneidomzs wa patic gmmsmuaﬂe e
concerio. Bd & sufficiente procedere ad wne lethwa cosrdinzts dei commad 4, 4-5is

TimanendeE, Spdees ¢ wEteResme comsidvatd, o db sette, 8 apmeghine o precedemte
eomtrellantefvendies, che mentiome uns pesighomz: Jb inBoerzs Gomndmmo: o) inteme dolla socfesd”.
H prodeonn i wees tafe vioosinemiome & evitdkmie: I fomomaens dilf eomeoio feardie patto di sindacato)
iz natura collettiva o fmpone v eansidoraeiooe mdtaia dol possesst apnnes madividuel, soche,
rhsprite wlh bettern Sefl wridoote 109 L b, ol el douts, g senBbnre se o s st mm supersmsiie
exmreriaie delin sopfy, & wricimerte s, od opesaehome: swemat, by et ipeaione rifevame sfe nelle
moan @i soepeii dimers dhn qreald che T distomsyao in gum@iwm Jmemza o la mogyrmy puevedy o
conseTiz ur nailamemnts dlfensing g sceomd dhe e variaione m@ﬁm wigeanelf funtti gl atton
o sl abowsesd o wvert, (b oo bee el sudtantn il cvemnlEdmmeion d v indirizae Etorpre st
rigpeitg af guale, evidemtenemte, by rglenesoleery dellle Foalith chr fo bplram by prevalso. sully
deholezzn defla costrusivar ghuriificae ¢ indulrbiio, dled restay. oo wii sh g ampiy condivisione
sull opporiumith & exiime imtoupmeiasinnd npamragive da o atesys conezgodie wi ingrasemmento dogli
assetll proprietar] venze siroms wilfd mapette dlly weike JAOTOPA ofililfizesedia.
i ‘?\ Cisrme smpgentie & (D\Mﬂ\m (s, G, 2133

y 1 O, #l fie dieflmnomitie, g eniiome s s mﬂkmmm«a slizll cweydlior e art, 100-Dis,
guzete comma, del Lud, con b preceeione, peselum, dhe mf peesicpme deliarttcpk Vaspetio
teloologion verrl consifiorate mom sttt # prafile seegwttive dell o ol wweove § palifsts, ma
Trnteste per Topseniin (miduedad dell petto » fonmae de strememse comtrattendy afiraverso i guale
i paltasi PO Troralere sulfussedto df ontrofe dlfendtente, 5 de encbodoe dollambite gl
voneerie gord pei pansecieli (0 voar o di copruliazinee) s cof portate oggeati sia ol tiaments
esiramea Ei fenomeno ﬁﬁﬂel!ﬂ rioemca) dicll oo, Croosts Tmpesineion: mE pere specnke, def wsto,
allin privalente intepoetassone della fatfispecie gemyale dell comernto ex ant. 100-86, quarto comoma,
def eof, seeonde oud by goors &2 comierto mom pichdede wwhmedid ddlo state soggeitive dei
periocipanti 2 zoomde, me wes vaheeeior ddls ifomitd oguetiia d:Farcorde ad i sul
controfle: il riferiments telerdogioo comtrrmin o, 100-Sé, ormwes 4, cof. — § quale, come 5
£ visto, sichinde dhe Fascondi sia welto & anpiie, wemwmeve o sullbrare H controlle della sucbeti
waniiemie O o corirsze 5 oo pimerin drglh alishivi & eelleria pobiica di a;cquisﬁo o di
csmbic: — 508w il deddbio se esao incamti Tefoemeie: sremtioes defly fautdspecie o se, viceversa, 58
et a desoovone g oflentd claz (e prieoe goidisefomenmdon) Thmmndkr deve essers in grado di
produrre. Larcapfimento dells griom solgoe compantundn b secessith dellzoveromento di uno
siato sogpetiive, wirebbe Telfoie d endiore b pross deilesmstenmy dil concerin maggiommente
difficotiesa, & meno di rienene ohe g et concretasneniy ﬂﬂ@\ﬂid"ﬁlﬁl e emphdeatente riconliy-
b} in soguite ol wrivone comglenia siane wm clomone d poe s idmmee o fr presmmere fa sussstenza
dells oomune woloth dipli ozl se ocosd fosse, otk v quotion: divoicblic momEnments
mominaisics ¢, @ guel Pk, Uogs delily bilbw:iy friedbe dcaamnwte pro pendioe tw favore dell
paaspaltiive oppeiidviston, D gade & fovedie wy ER sieenny agpiho sl opere delfimberprete. La
Hilfcolid & mmmzitone ohe Dapplibzeone & e doiphie posse dipendere dfl'ecceriamenio
{sicuranrnie non seraplior of slguemie defivsto) dii v Fao soppesiive, povis a conclodere che
optie di valitsrien: dibla eweve Felfettive prassts deilfcoodie”™ — Lesmasn, Dee prommece del
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e 4-ter dell’art. 101 bis del tavf. e dell’art. 44-quaier del Regolamento Emitienti
per averne conferma proprio dal dato legislativo e regolamentare vigente. il
primo snodo per una ricostruzione sistematica del quiadro normativo & costituito
dall’articolo 101-bis, comma 4-ter, lettera &), che delega la Consob a stabilire,
con regolamento, “i casi nei quali la cooperazione tra piti soggetti non configura
un'azione di concerto”; Uincipit dell’articolo impone tuttavia un preciso limite
alla potestd regolamentare della nostra autorita di mercato, cui non & consentito
introdurre deroghe alle presunzioni assolute dettate dal comma 4-bis: “fermo
restando it comma 4-biy, la Consob individua con regolamento i casi [...] nei
quali la cooperazione [...] non configura un’azione di concerto [ai sensi della
definizione generale di concerto di cui al] comma 4”. 1l rapporto tra le due
previsioni & inequivoco; da un lato, il comma 4-bis elenca quattro fattispecie che
costituiscono presunzioni assolute di concerto; dail’altro lato, il comna 4-ter
alfida alla Consob il compito di individuare ipotesi di coordinamento tra azioni-
sti, diverse dalle fattispecie oggetto di presunzione assoluta, suscettibili, in
astralio, di essere attratie all'inferno della definizione generale di concerto
stabilita dal T.ULF,, ma che, in quanto ritenute meritevoli di tutela {%4), ne sono
dichiarate estranee in virtd di apposita presunzione negativa, Spostando ora lo
sguardo all'csercizio della delega -— come riflesso nell'articolo 44-quaier dcl
Regolamento Emittenti (195} — risulta di immediata evidenza che la Consob ha
ritenuto di (poter legittimamente) prevedere una presunzione negativa di con-
certo rispetio ad una pluralita di cast (190) che pur rientrerebbero, per tipologia,

(" Lo finatitd defle presunzioni negative  chiarita dalla Consol nel Dacumento di consul-
tazione sul recepimento dells Divettiva OPA del 6 ottobre 2010, Alleguto n. 6. Azione di Concerto:
“il rischio che fa disciplina del{azione di concerto possa frenare azione degli investitori istituzionali
¢ stato evidenziato anche dal Comitato ESME (European Securitics Murket Expert Group) della
Commissione europea, in un rapporlo avente ad opgeito la definizione di wcting in concert, Nel
rapporic, 'ESME ha rilevato come la definizione di personc che agiscono di concerto contenuta nella
Dircttiva OPA risubti mollo generica ed ampia, gencrando inceriezze tra ghi investitori istituzionali
rispetto ai comporiamenti da tenere nell’esercizio dei diriti sociali. If problema sollevato dall ESME
ed evidenziato anche da investitori istituzionali internazionah, appare di indubbia rilevanza anche nel
contesto normativo italiano, 51 titiene che la previsione di speciliche presunzioni assolute negative di
azione di concerto possa essere wiilizzata per superare 1 dubbi inlerpretativi o creare un quodro
regolamentare favorevole al coordinamento ¢ olla comunicazione tra nzionisti non interessati ad
acquisire it controllo delle societa ma a svolgere un ruolo attivo, proptio delle minoranze qualificate,
nelt'ambito della corpotate governance™,

("™} Fermo restondo che, come osserva Guizzy (nl. 24), 114, che la presunzione negativa &
comunguc soggetta ad un caveat: “& imporlante notare come in tulte in queste ipotesi Ia Commissionc
escluda che il coordinamento implichi dl per sé concerto; il che significa, allora, che anche il nostro
regolatore non esclude in via di principio che, a causa di peculiati circostanze del caso concreto,
anche in tale evenienze si possa aprire 1a strada a una diversa qualilicazione del coordinamento degli
azionisfi”,

("} L'art, 44-gquater del Regolamento Emitienti, ab comma 2, prevede, inter alia, che
seguentt cast di cooperazione tra plit soggetti non configurano di per s¢ un'azione di concerto ai sensi
dell'agticolo 101-bis, comma 4, del Testo unico: ¢} Ja cooperazione tra azionisti per contrastare
Papprovazione di une delibera di asscmblea straordinaria o di una delibera di assciblen ordinaria
avente ad oggetto: 1) 1 compensi dei componenti degli organi sociali, le politiche di remuncrazione o
i piani di compensi basati su strumenti finanziari; 2) operazioni con parti correlate; 3) autorizzazioni
ai senst dell*articolo 2390 del codice civile o dell’articolo 104 del Testo unico; d) la cooperazione tia
azionisti per: 1) favorire approvazione di una delibera assembloare avenie ad oggetio la responsa-
bilitd dei componenti degli organi sociali o di una proposia all’ordine del giormo ai sensi dell’nrticolo
2367 del codice civile o dell’articolo [26-bis del Testo unico; 2) far confluire voti su una lista che

“
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nel paradigma asiratio dei patti di consultazione o voto. Non vedo infatti in che
modo o misura “la cooperazione ira azionisti per far confluire voti su una lista {di
minoranza]” si differenzi da un patto di voto, se non per P'utilizzo di una diversa
terminologia per descrivere il medesimo fenomeno sostanziale {coordinamento
tra azionisti per far confluire voti su una lista anziché patto tra azionisti per
votare una lista) (197); o, per farc un sccondo csempio, non mi pare possa ncgaisi
la natura di patto parasociale {quanto meno di consultazione, se non di voto) alla
cooperazione 1ra azionisti per contrastare (1°8) Papprovazione di una delibera
assembleare o, al contrario, per favorire (199) 'approvazione di una delibera di
azione di responsabilita nei confronti degli amministratori (cui peraltro, ove
approvata con il voto favorevole di almeno un quinto del capitale sociale,
conseguc la revoca dall’ulficio degli amministratori in questione (1#9), con diretta
incidenza, quindi, della cooperazione tra ghi azionisti sugli assctii di governo
deli’emitiente). Cid che consente di distinguere le fattispecie parasociali previste
dall’articolo 44-guater, secondo comma, leitere ¢} e d) del Regolamento Emit-
tenti dai patti soggetti alla presunzione juris ef de iure ex arl. 101-bis, lett. ), del
t.u.f, rendendo dunque “possibile” la coesistenza della presunzione regolamen-
tare negativa e della presunzione assoluta di legpe, &, in effett, la diversita, quasi
in un rapporto di gencre a specie, tra la generaliti dei patti parasociali considerati
come tipologia astratta ¢ un (ampio) sottoinsicme che assume specifico rilievo ai
fini dell’miticolo 101-bis del t.u.l. {con consegucnte soggezione alla presunzione
assolula di concerto} (*''); diversitd che mi pare debba essere rinvenuta nella
presenza, all’interno del sottoinsieme rilevanie ai fini delta presunzione assoluta
di concerto pattizio, di uno specifico elemento — I'idoneita (alineno potenziale)
ad incidere sul governo o sugli assetti proprietari dell’emitienic — che non
necessariamente ricorre in tutti i patti che pur rientrano nello schema astratto del
ncgozio parasociale, Se, infatti, lo presunzioni negative stabilite dall’art, 44-
quater del Regolainenio Emittenti fossero fondate sulla non riconducibilita della
eooperazione tra azionisii ad uno schema negoziale, non se ne comprenderebbe
allora la ragion d’essere, atteso che, in base alla definizione generale ex art.
articolo 101, comma 4, del t.uf, il concerto presuppone necessariamente la
cooperazione sulla base di un accordo (per di pid finalizzato ad acquisire,

condidi un numere di soggetti inferiore alla meté dei componenti da eleggere o sia programmatica-
mente preordinata all’clezione di vappresentanti delta minoranza, anche tramite la sollecituzione di
deteghe di voto finnlizzata alla votazione di tale lista”.

(") La Consoh, nel Documento di consultazione sul recepimento della Direttiva OFPA del 6
otiobre 2010, Allegato n, 6. Azione di Concerlo, si esprime in termini di “cooperazione {ra azionisti
f...J per votare una lista di mineranza”, manienrendo quindi aperta lo possibilita che la cooperazione
si concretizzi in una consultazione o si estenda sine ad un impegno reciproco di voto.

(") Nei cast previstl dai mu. 1-3 della lettera ¢} dell'avticolo 44-quater, secondo comma, del
Regolamento Emittenti.

(9 Cfv. lettorn 4-2), sempre del sccondo comma dell’arlicolo 44-gugter del Regolamento
Emittentt.

(" Cfr, art. 2393, comma 5 c.c.

(") Per la possibilith che wino schema negoziale possa configurare un patio parasociale senza
che cid ullavia determini una automatica riconducibilita alle fattispecie previsie dall’articolo 122 del
L, ufr. Cavronasso, Volo di lisla ¢ patti parasociali nelle socield quotate, in Banea, borsa, til. cred.,
2003, 1, 128.
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mantenere o rafforzare il controllo su di un emittente}. Dungue, delle duc P'una:
o lc presunzioni negative dettate dal Regolamento Emitlenti sono omtologica-
mente prive di uwiilita {poiché escludono che costituisca concerto cio che concerto
coipungque nen sarcbbe gid in base alla norma di legge) oppure sz me deve
riconoscere Yuiilita proprio perché escludono che determinate fattispecie di
cooperazione, che pure sarebbero sussumibili neito schema negoziale dei patti di
consuliazione o voto, ricadano nella presunzione assoluta ex art. 101-bis, comuma
4-Gis, del tud, in ragione defla presenza di elementi differenziali che giustificano
wn diverso trattamente. Ma se I'clemento dilferenziale non & costituite dalla
natuwra contraliuale o meno della cooperazione, fa distinzione tra § pauti paraso-
ciali assogpetinti alla presunzione assoluta di concerto e le fipure {pattizie) di
cooperazione che beneficiano della presunzione pegativa non pud, evidenbe-
mente, che discendere da elementi inhinscci dell'una tipologia che non ricorzone
neli’alira (o viceversa). E mi pare che questa riflessione si ponga in assoluta
confimuita com la lnca interprelativa che la Consob ha esplicitato sin dagli esordi
def 1o, dforguando, con le comunicazioni DIS/29486 del 18 aprile 2000 ¢
{sopraltuite) DERM/3077483 del 28 novembre 2003, ha contribuito a contestua-
lizzare Ia poriaia dellanticolo 122 del t.uf., evitandone una applicazione peri-
colosarmente espansiva come sarebbe invece siato se avesse prevalso un'inlerpre-
tazione letierale defla norma. Prescindendo, infatdi, dalle tipologie pattizie che
hamno formate oggeito specifico delle due comunicazioni, cid che da esse si
desume & up indirizzo esegetico. di carattere generale {112}, cosi articolato: (&)
Parfieclo 122 Lok, non definisce gli elementi sirutterali di un patio parasociale,
ma, do un laio, mdividua alcuni patti fipici (di voto e di consultazione} e,
dall'altro Jato, procede ad una “categorizzazione” per effetti (patii che pongono
tinsiti af tsmsforimento dk titoli, patti che prevedono Facquisto dei titoli ¢ patii che
hanne per opgeiio o per effetto Pesercizie di una inffuenza dominante sulla
socictd); (F) perchEé wn patio possa essere qualificato come parasociale ai senst
dellari. 122 del 1.ud. cccorre, inmanzi tutio, che esso produca uno o pia degh
effciti provisti dalla norma; {¢) pur in prescnza degl cffetts tipici, un accordo
rimanrebbe fuflavia prive della qualificazione parasociale ove mancasse la fun-
zione Upica di un patto parasociale che consiste nel “dare wm indirizzo wnitario
allorpanizzazione © alla gestione sociale (ad es. attraverso accordi sul volo
ovvero obblighi di preventiva consullazione) € nello scopo di cristallizzare
determyingt] asseiti propriefari (ad esempio attraverse accordi di bloceo, di
prelazione o di covendita)™ (113). Non solo: la Consob sottolinea come e con-
clusion da essa raggiunts in ordine agli element costitutivi di un patio paraso-
ciale siano poi state recepite dal legislatore nelia definizione della fattispecie
“patto parasotiale” introdotta nel codice civile nel contesto della riforma del
diritio societario del 2003 (7'9); ed in effetti, Varticolo 234 1-bis c.c. riprende, in

{3 10l s, 1 stessa Consob nella Comundcazione DEM/307T4E3 del 28 novembre 2003
preciza di sver “eflestoata unapprofondite e complessiva valmazione defle tipoloste di patés indioub
pellart. 122 Ludl 2k fine di individyare, in via gencrale, i limi di applficabilits di tale disciplina”.

{3 . Comonicarion: Consoh dianz cilata,

% M stferimento ¢ ovriamente al dlgs. 37 gennaio 2003 n. 6.
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buona sostanza, proprio le categorie descriitive dell’art, 122 del ta.f,, comple-
tandole perd con il requisito teleologico della “stabilizzazione degli assetti
proprietari o del governo della socictd”. E per quanto, ovviamente, Particolo
2341-bis ¢.c. non sia destinato a trovare applicazione ai palli su societd quotate
(in quanto regolati in via esclusiva dalla speciale disciplina del t.uf. (¢#15)), 1a
Consob dcsume (1'8) dalla formulazione codicistica una conferma del proprio
orientamento secondo cui la qualificazione di un accordo come patto parasociale
tichiede if concorso di due clementi, un ellctto tipico (secondo il decalogo
dell’art. 122 del t.uf.) e un fine alirettanto tipico (in termini di idoneita ad
incidere su! governo dell’emittente o sul controllo dei suoi assetti propric-
tari) (117), B pur vero che i principi enucleati (in via genernle) dalia Consob
hanno poi trovato applicazione (in concreto) soltanto in fattispecie relative alla
circolazione delle aziont; ed & altrettanto vero che tutte le comunicazioni dell’au-
torild, ancorché non si esprimano in modo diretto sul punto, sembrano riservare
un diverso traltamento ai patti parasociali tipizzaii dall’articolo 122 del {.u.l.
(ossia patti di voto o consultazione) rispetto alle altre categorie individuate dalla
norma, comc se, in presenza di un patto di voio o di consultazione, la finalita
parasociale qualificata vicorresse in re ipsa e non fosse quindi neccssaria alcuna
ulteriore verifica sulla funzione dell’aceordo. Tuttavia, non mi pare che da questa
constatazionc si possano traire conclusioni definitive in un sense o nell’altro,

(") Cfy. art, 122, commn 5-bis, del i

(" Cir. ia Comunicazione DEM/3077483 del 28 novembre 2003: “le conclusioni raggiunte
dalla Consob in merito agli elementi qualificanti 1 pattl parasociali sono state recepile nella nuova
definizione di patto parasociale introdotta nel codice civile dal d.igs. 17 gennaio 2003 u. 6 e che
ehtrerd in vigore dall’! gennaio 2004. Si fa riferimento alla definizione contenuta nel nuovo art.
2341 -bis c.c. (Patti parasociali) secondo il quale «1 patti, in qualunque Forma stipulati, che al fine di
stabilizzare gli assetti proprietad o il governo della societa: @) hanno per oggetto Pesercizio del diritto
di voto nelle societd per azioni o nelle societd che le controltano; b} pongono limiti af trasferimento
delic relative azioni o di quelle delle loro controllanti; €) hanno per oggetto o per ellctio Fesaicizio
anche congiunto di un'influenza dominante su tali societi non possono avere durata superiore a
cinque anni e si intendono stipulati per questa durata anche se lg parti hanno previsto un termine
maggiore; 1 patti sono rinnovabili alla scadenzax». A fini che qui interessano risulta rilevante anche
quanto scritlo con riguardo a tale norma nella rclazione illustrativa al d.igs. n. 6/2003, In particolare,
nel par, 2 intitolato patti parasociali si legge: “Si & mirato n copliere la comune funzione delle diverse
lattispecie di patti parasociali, individuandola nel Ane di stabilizzare gli assetti proprietari o il governo
delle societd, e cid anche per seongiurave i rischio, pid manifestatosi in relazione alle societd quotate,
di un’impropria estensione delle norme sui paiti parasociali a latlispecie che nulla hanno a che vedere
ron questi”. Cid posto, benché la discipling civilistica dei patti parasociali potrebbe non cssere
ritenutn applicabile alle societd quotate e alle loro controllanti per te quali & prevista lu discipling
speciale di cui agli arfieoli 122 e 123 t.u.l, la slessa risulta comunque importante per avvalorare fe
conclusioni raggiunte dalla Consob nella citata Comunicazione rispetto alambito di applicazione
della discipling dei patli parasociali prevista dal Testo Unico delia Finanza”,

¢} Sulla stessa linea della nostra autoritd di mercato, vedi Pomecu (nt. 95), 127 1: "per quanto
not clichinrato espressamente, if fine della stabilizzazione degli assetti proprietari o def governo della
societd finisee per essere implicitamente e naturabnente rilevante anche per i patti relativi alle societd
quetale™; apalogamente, Gruict (k. 14), 4198 of passim; Brustrra {nd, 14, 227 {noia 121}; Tucer (.
14), 915; Guizz (nt. 24), 125; Macwi, Durate dei paiti e diritte di recesso, in Le Socield per aziont,
diretio da Abbadessa e Poriale, Tomo il, Milano, Giulfré, 2016, 3839 ss., con una interessante
precisazione sulla differenza tra finalith della stabilizzazione (requisito necessaric per 'assoggetta-
wento dell’accordo alla discipling dell’art, 122 del t.u.f) ¢ persistenza nel tempo del patto {che non
costituisce, invece, elemento struiturale della fattispecie, posto che anche patti oceastonali possono
incidere sugli assetti dell’emittente),
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anche perché Piter espositivo delle comunicazioni & inevitabilmente influcnzato
dalP’analisi dei casi specifici sottoposti all’attenzione delPautoritd (e nessuno di
questi riguardava accordi aventi ad oggetto I'esercizio del diitio di voto o
consultazioni tra azionisti). Prova nc sia che da un successivo documcento
dell’autoritd, questa volta relativo proprio ai temi del voto assembleare e della
consultazione tra soci, mi parc possa deswmersi una chiara, per quanto giusta-
mente caula, apertura ad applicare i principi delineati con le comunicazioni
DIS/29486 del 18 aprile 2000 ¢ DEM/3077483 del 28 noveinbre 2003 a {utie le
catcgorie parasociali (¢ dunque anche ad accordi di consultazione o voto),
qualora se ne debba vagliare la rilevanza ai fini della disciplina del concerto: “si
ritienc che non siano da considerarsi ricomprese nella nozionc di azione di
concerio le attivitd di coordinamento e consultazione ira azionisti di minoranza
volte a facilitare I'esercizio dei loro diritti, a promuovere migliori prassi di
governaice ovvero a sollecitare, mediante il dialogo con i vertici della societd,
cambiamenti gestionali o strategici, In altri termaini si ritiene che Pattuazione di
iniziative e intese occasionali tva azionisti di minoranza finalizzate a coordinare
i comporlamenti in concomitanza di specifici eventi societari non configurino
un’azione concertata, in quanio {inalizzate ad esaurire i propri cllciti ¢ non a
influire stabilmente sulla gestione della societd” ('1%). Senza voler qui troppo
enfatizzare un singolo passaggio di un documento complesso in cui la Consob
ricerca un dillicile equilibrio tra Jobicttivo, condiviso a livello curopeo, di
favorirve I'attivismo degli investitori istituzionali e 1 vincoli immanenti alla disci-
plina italiana del concerto (1*9), il principio di fondo che se ne desume é
ineguivoco: un'intesa tra azionisti voita a coordinare Pesereizio del diritto di voto
{ossia, un patto parasociale di consuliazicne © voto) su base occasionale non
concretizza un’azione di concerto se e nella misura in cui si tratti di un’iniziativa
che, in quanto destinata ad esaurive i propri cffetti uno actu, sia inidonea ad
incidere stabilmente sull’assetto di governo dell’emittente. L’idea che la presun-
zione assoluta del concerto patlizio costituisca un argine invalicabile per Uinter-
prete non &, dunque, monolitica e si apre al contrario uno spazio, esiguo ma non
irrilevante, per assicurare che la presunzione trovi un’applicazione coerente con
la finalith delllOPA di concerto, si da escludcre dall’obbligo di offerta quelle
situazioni in cui, pur in presenza di un patio parasociale astrattainente sussumi-
bile nelle categorie clencale dall’articolo 122 del tuf., la cooperazione tra gli
aderenti al patto sia strutturalimente priva di una finalita di influenza sul governo
societario dell’emittente o sul suo assetto proprietario. Beninleso, uno spazio che
discende non gid da una valutazione in ordine alPclemento psicologico che
muove gli aderenti al patto, ma solo ed esclusivamente dalle caratieristiche
oggettive del patio. La forbice tra la presunzione assoluta (che non consente
indagini sulle finalitd soggettive dei pattisti) e Ia definizione generale dell’azione
di concerto {che si concretizza solo nef casi in cui chi agisca di concerlo sia
ispirato da una finalitd di acquisto del controllo) permane invariata, ma I'impor-

("%} Clv. il gid citato Documento di consuliazione sul recepimento della Direttiva OPA del 6
ottobre 2010, Allegato n. 6. Azione di Concerlo.
(**} Diffusamenie, in argonento, Mosca (nt. 443, 118 ef passin.

513/1



tazione della categoria del parasociale ex art. 122 del t.u.f. nella disciplina del
concerto diviene soggetia, quanto meno in talune circostanze, ad un filiro
preliminare che consenta di escluderc dalla fattispecic dell’OPA obbligatoria
accordi fra azionisti che siano, sul piano del loro contenuto oggettivo, itrilevanti
rispetto alla ratio dell’obbligo di offerta,

9. L’ESMA “rema in questa direzione”. — I per comprendere quali siano
le specifiche circostanze che legittimano il vicorso ad un filiro preventivo in sede
di applicazione della presunzione pattizia, ¢ utile volgetre nuovamente lo sguardo
al contesto europeo e, in particolare, al Public Statement first update) dell’E-
SMA (120} del 20 giugno 2014 in cui & rillessa la posizione assunia dall’autoriti
comunitaria, in collaborazione con i singoli regolatori nazionali, sul tema della
difficile refazione (121121) tra attivismo e concerto, Sebbene non siano mancate
voci critiche sui limiti intrinseci di un atto che, per quanto di autorcvole
provenienza, non ha alcuna efficacia giuridica in senso stretto {(122), non ne
sottovaluterei la portata, soprattutto perché la logica che lo ispira ¢ sovrapponi-
bile & quella delle presunzioni negative di concerto dettate dall’art. 44-quaier,
secondo comma, del Regolamento Emittenti, E poiché il documento precisa che
“the public stalement represents the collective view of the members of the
TBN (*#%) who stand bchind it”, mi parc indubbio che il suo contcnuto, peraltro

("™} Come & nolo, 'ESMA (acronimo inglese con cui & universalmente conosciuta Autorith
curopea degh strumenti finanziari ¢ dei mercati fstituita con Regolamento (UE} n. 1095/2010 del
Parlamento Luropeo e del Consiglio} fa parie del sistema europeo di vigilanza finanziaria ed &
espressione delle singole autoritd di vigilanza nazionali; uno det compiti delPESMA ¢ per 'appunto
qucllo di contribuire all’applicazione uniforme delle direttive in materia di mercato finanziario,

) (") E la stessa ESMA ad esplicitare, in apertura, backgrowund e finalitd del proprio
intervento: “In its reportt 5] to the European Parliament, the Council, the European Economic and
Social Committee and the Committee of the Regions on the application of Directive 2004/25/EC on
Tokeover Bids (the TBD), the European Cotnmission {the Commission) suggested thai clarification
of the concept of acting in concert at U level would help fo lessen uncertainty for internationat
investors who wish o cooperate with each other on corporate governance issues but who [leel
inhibited from doing so for fear that they tmight tisk having {0 make a mandatory bid. This public
statewnent has been prepared for investors in response lo the Commission’s suggestion on the basis
of information collected by the members of the Takcover Bids Network (the TBN) about national
practices and application of the TBD. The public statement represents the collective view of the
members of the TBN, who stand behind it”,

™) Qsserva Guerri, (nt. 14), 785, cher “la Commissione ha deciso di cercare di afienuare
I'interferenza {ra sttivismo e concerto senza modificare dircttamente la normativa applicabile,
sollecitando piuttosto Pemanazione di una guidance dell’ESMA. Allu fuce deli’analisi svolty &
possibile formulare aleune considerazioni sul contenuto di tale documento, che non senbta idoneo
a porre rimedio ai visti problemi di chiarezza, coerenza ¢ selettivitd che afliggono le diverse noziene
curopee di concerto. L'atlo & formalmente qualificalo come dichiavazione pubblica. Si lratia pertanto
di un documento non vincolante che, come anticipato nel paragrafo che precede, pud si essere
adlottato con maggiore celeritd, ma non ¢ idoneo ad incidere in alcun modo né sulle nozioni europee
di concerto, né su quelle adoitate dagli stati membid. 1.’azlone di concerto ai fini o.p.a. continuerd
perlanto ad essete regotata dalle divergenti novmative in vigore negli Stati membid, Il documento &
stato elaborato dal Takeover Bid Network, un comitato composto dalle autoritd dei singoli Stati
membri competenti pet fa regolamentazione delle offerie pubbliche ¢ coordinato dallESMA. I
principalt destinatarl del provvedimento non sono gla le nutoritd medesime, [...] ma piuttosto gli
investitori bisognosi di essere rassicurati circa ta valenza ativibuita ai loro comportamenti, Sembra,
in alive parole, un documento avente natura informativa piuttosio che noemativa™

(%) Qusia i singoli regolatori di mercato depli stati membri.
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temporalmente successivo all’adozione delle presunzioni negative de! Regola-
menio Emitienti, conlermi Ia necessiia di orientare la presunzione assoluta di
natura pattizia in una dirvezione coerente con la ratio della disciplina del concerto
¢ fornisca, a tal fine, un'ulteriore chiave interpretativa. Lo stetement delFESMA
individua infati un’area franca, Ja “whiie list™ di attivita all’intemo della quale
gli azionisti di un emittentc possono conlrontarsi e collaborare tra loro senza che
la reciproca cooperazione possa, per €id solo (129), dar lwogo ad un’azione di
concerio, chiarendo nel conlempo, ove mai fosse rimasto qualche dubbio al
riguardo, che la collaborazione pud legittimamente assumere anche la fotina di
un vero ¢ proprio accordo di voto (125), laddove I'impegno sis limitato ad una
specifica delibera assembleare ¢ verta su maierie che — come si desome dai-
Fesemplificazione fornita dall’ESMA ('26) — siano struituralmente insuscettibili
di incidere sulP’assetto di governo dell’emittente. H fatto che la Consob sia
pavtecipe dello statement del'ESMA («members of the TBN |...) stand beliind
it»} ha poi una duplice valenza, perché se da un lato si pone in continuitd con la
logica delle presunzioni negative ex arl. 44-guater, comma 2 del Regolamento
Emittenti, dall’altro lato ne arricchisce 'ambito applicativo. 1.’elenco di attiviti
ricomprese nella white list dcl’ESMA & infatti pilt ampio decl catalogo di
presunzioni negative del Regolamento Emittenti, ma sopratiutto ha natura
esemplificativa ¢ non esaustiva {'#7), sicché assume rilevanza non soltanto
I’elenco in 8é ma anche il minimo comune denominatore che accomuna le attivita
in [ranchigia d’OPA. Tutte le ipotesi ricomprese nella whire st del’ESMA, ma
Posservazione vale anche per le presunzioni negative del Regolamento Emittenti,
sono infatti caratierizzale dall’occasionalitd dell’accordo (12¥) e dall’estraneita
delia decisione assemblearc, oggetto della cooperazione, a temaliche di controllo.
Affinché un patto di volo o consuliazione possa sluggire alla presunzione
assoluta del eoncerto & dunque necessario che ricorrano sia Poccasionalit
dell’accordo sia Ia sua oggettiva inidoneita ad incidere sut controllo, ancorché i

{**) Noturalmente, la cd. white list (che identifica i comporiamenti di collaborazione che
benefictano di una presunzione negativa di concerlo) non garantisce un “lasciapassare” incondizio-
nato, ma indica soltanto che slcuni comportamenti non costituiscono di per s& “arione concertata™
laddove gli stessi comportamenti, in [unzione degli elernenti specifict di ogni Stuazione concreta,
fossero finalizzati all'acquisto del controllo sulPeritiente, 1'obbligo di OPA diversebbe includibile
{cfy, paragrafi 3.3 e 3.4 del Documento ESMA).

(**} “Agrceing to vote the same way™ clr. Paragrafo 4.1 del Documento ESMA.

(') Cfr. paragrafo 4.1 del Documento ESMA: “when sharcholders cooperate to engage in any
of the activities listed below, that cooperation will net, in and of itself, lead 10 a conclusion that the
sharcholders ore acting in concert: [...] {d) other than in relation to a resefution for the appointment
of board members and insofar as such a resolution is provided for under national company law,
agrecing to vote the same way on a particular resolution put to a general mecting, n order, lor
example: (A} to approve or reject: {i) a proposal relating to directors” remuneration; (i) an
acquisition or disposal of assets; (il) a reduction of capital and/or share buy-back; (iv) 2 capital
increase; {v) a dividend distribution; {vi} the appoiniment, yemoval or remwncration of aunditos; (vii)
he appointment of a special investigaior; {viii) the company’s accounts; or (ix) the company's policy
in refation to the envitonmerd or any other matter refating to social responsibility or compliance with
recopnised standards or codes of conduct; or (B) to reject a related party transaetion”.

("} Cfr. paragrafo 4,2 del documento. ,

{**)} Fattorc cui, nel contesto delle presunzioni negative contenute 22l Regolzmento Emittenri,
annettono decisiva importanza Guizzi-Tuca (nt. 14), 268,
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due fattori assumano poi un peso diverso nell’analisi della fattispecie. It cuore
delta valutazione risiede infatti nella disemina della portata oggetiiva del patto,
ovverossia nell’accertamento della sua inidoneitd, sul piano degli effetti che
discendono dalle intese consacrate nell’accordo, ad incidere sul’asscito di con-
trollo dell’cmittente. Una volta che I'analisi dell’accordo ne mostsi Festraneita
rispetto alle dinamiche del controllo, si potrebbe forse, gia su tali basi, ritenere
che la lattispecic fuoriesca dalla presunzionc assoluta di concerto pattizio;
all’'opposto Toccasionalitd dell’accordo non consentirebbe, di per sé sola, di
trarre alcuna conclusione, posto che anche un accordo {(di voto o consuitazione)
concluso per un’unica assemblea pud influire sugli assetti di governo dell’emit-
iente, come certamente sarebbe laddove, per limitarsi ali’esempio pid facile,
I’assemblea avesse ad oggetto la nomina degli organi sociali ('29). Tuttavia,
I'occasionalitd, pur non cssendo elemento sufficiente per farne divettamente
discendere conscguenze in ordine alPorientammento della presunzione assoluta di
concerto, resta comunque un clemento importantc sul piano interpretativo,
perché consente di isolure uno specifico momento assembleare rispetto al quale
effettuare la valutazione degli effetti del{’accordo sugli assetti dell’emitiente. In
questo senso, "occasionaliti completa i1 test di estraneitd alla materia del
controllo, perché permette all’'interprete di circoscrivere Fanalisi, in ordine agli
effetti dell’accordo sul controllo dell’'emittente, ad un singolo cvento identificato
con preeisione ¢ piena cognizione di causa. In effetti, laddove il patio non fosse
occasionale, il fatto che Paccordo possa vertere su pitl decisioni future, ancorché
singolarmente inidonee, ratione materige, ad incidere sugli assetti di controllo,
renderebbe incerie le conclusioni sui potenziali effetti, anche indiretti, di una
cooperazione ripetuta nel tempo.

10.  Una nota conclusiva su patli parasociali e concerto: una metonimia o
una relazione non necessariamente biunivoca? — Piit si diffonderanno sul listino
socictd a proprieta frazionala o comungue conendibili {secondo it modello della

(") Cfr. Macwi (nt. 117), 3861: “il requisito delia stabilizzazione potrebbe cssere inteso, con
riferimento i sindacati di voto ed ai patti di consultazione come fmplicante unn destinazione a plit
momenti assembleari. In effeili, perd, onche un accordo di voto stipulato per un"unica assemblea pud
rientrare nell’ambito di tale disciplina, sc idonco ad incidere sugli assetti di poverno o proprictari della
societd (a parfe sta il caso di una pluralita di patti ena fenitar monoassembleari — stipulati dalle
stesse parti con il ine eludere Ia discipling legistntiva; in questo caso sarebbero comungue applicabili
le norme dogli artt. 122 e 123 Lu.f, quolora si riuscisse ad accertare Pesistenza di un unico disegno
parasociale che si & intrinsecato atlraverso un wmico accorda di dwrata, sia pur dissimulato attraverso
una fittizia pluralitd di accordi). Ad esempio, un paito per Ja nomina deghi amminisitatori potrebbe
certamente assolvere Ja funzione stabilizzatrice”. Del resto, il tema della cooperazione tra azionisti in
sede di assemblea di nomina del consiglio di amministrazione & assai delicato anche nei sistemi che
non conoscono I presunzione assoluta di conecrio paitizio. Ne & testimonianga il paragralo 5 del
Docomento ESMA in cui Iautoritd d4 atto delle significative differenze nell'approccio det singoli
regolatori nazionali rispetio ol tema della collaborazione tra soci per la nomina di membri del
consiglio di amministrazione ¢ della conseguente impossibilith di consolidare un odentanento
comune in sede ESMA. 1’analisi pit approfondila ¢ sofisticata del tema si dove cortamente al Panel,
che ha esplicitato ¥ propri criter] interpretativi nel Practice Statemeni n. 26 (disponibile sul sito
dell’autorita).
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public company) (¥30) pit diverranno frequenti fenomeni di coordinamento tra
azionisti, ascrivibili al filonc dell’attivismo azionarie ma non solo. Sarchbe
auspicahilc che cio avvenisse alla luce del sole ¢, dunque, all'interno di un quadro
regolamentare che favorisca 'emergere, con irasparenza ¢ immediatezza, delle
intese che 1 soci dovessero raggiungerc, sciza consentire alla disciplina del
concerto di occupare uno spazio non suo laddove le intese dovessero essere
cireoscritte a singoli eventi assemblcari non suscettibili, ratiosie materine, di
incidere sul governo di un emiltente o sulla cristallizzazione dei suoi assetti
proprietari. Le presunzioni negative del Regolamento Emitlenti, printa, e il
public statement dell’ESMA, poi, hanno tracciato una linea di tendenza che, pur
senza porsi in contrasto con la letiera della lepge, apre di fatto una breccia nel
dogma della ineludibile coincidenza tra patto parascciale ¢ azione di concerto,
sicché gia ogpi, a perimetro Iegistativo ¢ regolamentare vigente, mi pare csisia Ia
possibilith di una applicazione degli articoli 122 ¢ 101-bis, comma 4-bis, Ieit. o),
che cscluda una automatica interdipendenza delle due norme ¢ ne rispecchi
invece le differenti finalitd, assicurando una lettwra ampia della [atiispecie
parasociale ove si tratti di disciplinarne la disclosure; ma goarantendo, al con-
tempo, che Fobbligo di OPA per concerlo sorga soltanto in presenza di accordi
che, oltre ad appartenere alla astratta tipologia del parasociale, siano, per
contenuto oggetlivo, suscettibili di incidere sul controlio dell’emittente (nel
duplice aspetto della sua gestione e del suo assetto azionario). E non importa
quanio grande o piccolo sia fo spazio di manovra in franchigia d’OPA, cib che
rileva & a coerenza del sistcma e la sua capacita di adatiarsi, con flessibilita, ad
operazioni di mercato semnpre differcnti ¢ mutevoli nel tempo, 1.a soluzione al
problema non risiede dunque in un elenco, destinato a crescere nel tempo, di
presunzioni negative, ma inevitabihnente nell’esplicitazione, ad opera delauto-
ritd di mereato, di una linea interpretativa che offra un eerto grado di prevedi-
bilita ex ante, nella consapevolezza, tuttavia, che il preventivo eonfronto con il
regolatore resta comunque indispensabile laddove manchi una serie consolidata
di precedenti. Del resto, gid scorrendo la lista delle preswmzioni negative oggi
disponibile, risulta evidente come ogni clenco, per quanto articolato, si riveli alla

(™) Per quanto sia ormai avviato un “percorso revisionista®, chie rivaluia anche la propricta
concentrata in passeta quasi universalmente “demonizzata™; cosi, ad esempio, Wyassersen, A New
ook of the Debate about the Tukeover Direclive, 2012, Ghent University, Financial Law Institie
Working Paper No. 2012-05, disponibile allindivizzo lifp://ssri.com/absiract=1938927; “the 2004
Dircetive was conceived in times where the company paradigm waos based on the dispersed ownership
modet in which since individuad shareholders are unuble 10 exercise power, the management mainly
dominates the company, and the takeover instrument was needed to disciptine that management.
Conversely, the concentrated ownership model was disfavoured [...] Since then much has changed:
the corporale governance movemeni was stifl in its infancy and fts ideas ore most entirely absent from
the Directive The firancial crisis hos shaken our belief in several aspects ol 1he prevailing thinking of
the fate 1990s: the elficient markel hypothesis is put into doubt or at least is not ihe only explanation
theary to put forward {...} The role of the sharcholder as pant of the company decision-making process
has come to the forefront by strengihiening bis legal position or facilitating the cxercise of his vote
{Sharcholder Rights Dircctive} and the beneficial influence of block holders and even controlling
sharcholder as clements of growth, stability and leng term investment are being rediscovered”.
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fine incompleto ('3t). Penso, per un facile csempio, all’cventuale accordo di voto
che dovesse essere fonmalizzato da pitl soci per proporre ¢ votare, nell’assemblea
straordinaria i una quotata, una conversionc di azioni di risparmio in ordinarie,
secondo wn frend di semplificazione della struttura del capitale oggi prevalente in
pii di una giurisdizione ¢ sulla base di una strattura deli’azionarialo che
comporii una diluizione proporzionale dei soci (tra cui § pattisti) per effetto della
conversione. Ebbene, ancorché tale attispecic non sia contemplata dalle presun-
zioni negative del Regolamento Emittenti {(che esentano Faccordo occasionale di
voto solo se volto a contrastare Padozione di una delibera in sede straordinaria)
né dalla whife list del’ESMA (che pure contempla 'accordo di voto per I'appro-
vazionc di pitt d’'una materia che ha ad oggetto la struttwra del capitale), mi
parrebbe difficile, in presenza di un percorso interpretativo che autorizza una
conclusione di segno opposto, sostenere che, da tale accordo, wno actu ed
estranco ad ogni finalita di controllo, possa realmente sorgere un obbligo d’OPA.
Certo, in assenza di una specifica presunzione negativa al riguardo, diverrebbe
indispensabile, per chi si apprestasse ad agire in tal senso, aprire un dialogo
preventivo con il regolatore (132}, sollecitandone il potere di orientare I'applica-
zione della disciplina OPA obbligatoria conformemente alls ratio sottostante (di
cui le presunzioni negative sono espressione evidente). Che, in fin dei conti, & cid
che Pautoritd ha sempre (lodevolmente) fatto in sede di risposta ai quesiti degli
operatori di mercato, formalmente in funzione solo ehiarificatrice (153} ma so-

{") E del resto, FESMA da cspressamente atto che Ia while fist & esemplificativa e non
esaustiva {cfr. paragralo 4,2),

(") Come del resto 'ESMA espressamente suggerisce: “whenever there is nny uncertainty
about proposed shorcholder cooperation, including, in particular, when the proposed cooperation
relates fo voting on & resolution which is not included in the kst in paragraph 4.§(d), parties
concerned are encouraged 1o consult the relevant national competent authority for guidance as early
as possible”,

(**3 La Consob ha precisato di non disporre di un potere discrezionale ¢ di essere dunque
unicamente legittimata ad vnn verifics formale cirea la sussistenza del requisiti previsti dalla legge per
Fobbfigo di offeria: cfr. Comunienzione n. DEM/8076186 dell’8 agosto 2008, Tuttavia, & sufficiente
por mente alla vasta produzione pretoria della Conseb in tema di variaziont soggettive delle coalizioni
di controllo per aver prova del reale ruolo della nostra antorita di mercato nel crearc un indispen-
sabile tessuto connettivo tra gli spazi interstiziali del paradigma nonnative dell’OFA. Ne sono un
chiaro esemplo gli orientamenti dell’autorita sui patti a geometria varfabile e di sostegno (su cui vedi
anche Ja preeedente nota n. 100}, in relazione ai quali si & patlato di “interprotazione corretva del
dato legislativo™ Druserra (nd. 14), 219, Del resto, la maieria dell’OPA solfecita Je autoritd di
cordrollo ad ruolo di interpretazione ¢ integrazione del dettato normalivo (sia csso primario o
regolamentare) che fuorlesce dai confini delPattivitd tipicamente regolamentare {che, per quanto
certamente pitd agevole defla produzione legislativa, ha anch’essa Finalitd generali svincolate datla
soluzione del caso singolo e ha comunque tempi inconciftabili con lo svolgimento delle singole
operazioni di mercalo: cfr, Bamiques, H ruolo delle Autorita di vigilanza sui mercati mobilieri relle
corttroversie cconontiche, Intervento al convegno “il Contenzioso in Halis ¢ in Buropa” Roma 26
setiembre 2008, 5 — disponibile sul sito Consob); anche ln Consob si & dunque inevitabHmente
trovata ad assolvere, ramite ghi sirumenti delle comunivazioni o della risposta ai guesiki, ad una
funzionc para normativa/para giudiziale — ofr, Mo, Brewi riflessiani sul rapporio tra precedente
giurisprudenziale ¢ funzione “poragindiziale” dell'antoritd anuninisirativa nelle disciplina dei nrer-
caif finanziar, in Mondo bancario, 2011, vol, 2, 29-35; Roswaxow, Diritti dellinvestitore e dell’azio-
nista uell’OPA obbligatorla, Padova, Cedam, 2005, 119 ef passim. L'attivith interpretativa della
Consob — che talora si muove su un piano propriamente esegetico, 1ma talora assume anche funzione
(discrezionalmente) suppletiva di un vuote normative — trae origine dalla soluzione offexta a casi
specifici ¢ partivolad, con comunicazioni che spiegano § loro effeiti su un duplice ptano: nella
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stanzialmenie in veste suppletiva degli inevitabili buchi normativi ¢ regolamen-
tari. Peraltro, mi pare che, a seguito della riscrittura delt’articolo 110 del tud.
clettuata dal d.Jgs. n. 299 del 2007, le risposte che la Consob lornisce ai quesiti
in materia di OPA obbligateria abbiano assunto una diversa vesie e cogenza (134),
essendo divenute, post 2007, espressione di un potere tipico, sia pur esercitato a
contrario. Ai sensi dell’articolo $10, comma 1-bis, del t.u.f., la Consob, infaiti,
pud, con provvedimente motivato, ordinare la promozione di un’OPA obbliga-
toria fotalitaria ove chi vi siz tenuto non vi abbia provveduio ed il lancio
dell"OPA risulii, nel caso concreto ed in funzione degli elementi previsti nella
norma (*33), soluzione preferibile rispetio al¥ordine @i cessione della partecipa-
zione eccedente la soglia. E se Ia Consob, secondo un pereorso tipico che passa
attraverso il preventivo vaglio e accertamento delle circostanze da cui discenda
I'obblige di ofleria (1*#), hail potcre di ordiname la promozione ove ne ricorrano
le condizioni, mi pare che anche la conferma dell’ autoritd circa P'assenza di un
obbligo di offerta, esplicitata nella risposta ad un quesito, trovi oggi, un adden-
tellato normative; ncl vagliare se le circostanze che le sono prospettate integrino
un obbligo di offerta o meno, la Consob, ove concluda in senso negativo, assume
infaiti, implicitamente, una decisione che attiene al suoi poteri ex art, 110 del
t.LL, it cui csercizio vienc ex eate escluso nella fattispecie. Naturalmente, resta
fermo ed inviolabile il principio per cui non compete alla Consob, al di fuori dei
limitati ambiti espressamenie previsti dal legislatore, un poterc discrezionale di
amminisirazione dell’obbligo di offeria ('37). Peraltro, I'assenza di un potere

concreta operativitd di cfd ablda formulate i quesito alla Consob {qualora, come di nomma avviene,
ritenga di improntare il proprio comportamento alla rsposta ricevuta) ¢ nella valenza generale e
astratta che le risposic finiscono per aequisite (soprattatio quaslors Foricninmento si consolidi ¢
stratifichi nel tempo, sicehé diverrebbe difficile per gli operatori assumersi §l rischio di discostarsene),

("™} Lastessa Consob, a breve distanza Eall"enisata in vigore ded t.uf.. contestunlizzd in questi
termind la propein attivith di risposta o quesitic “la Asposta a questii relativi a matere di competenza
istituzionale, pur non #Hentrando tea le ativith dovete, rappresenia umo stramento che concore alte
svolgimenio delle proprie attritnezioni EstBtuzionali; sebbene inddonea a produrre cifetti vincolanti,
tale attivita consente di fornive indirizzi interpsetativi ¢ applicativi di nonne contribuendo a rendere
pid omogendd § comportanentt degli operatord ¢ ad assicurare una migliore tuteln degh investitor,
Tale artiviti ¢ peraltro finitala a guelle nomme 2 cui comrenz applicazione da parte doi soggetti
destinatari & soltoposta, per espressa previstone legislativi, a valutazioni della Consob. In materia di
offerte pubbliche di acquidio ¢ scambio tali morme somo quelle concemnenti Ia pubblicazione
deftofferta e delle notizie ad essa relative, lo svolpimento dell"operazione, Ja correttezza e trasparenza
def comportamenti dei soggetti interessadi, I'offerta obbligatoria ¢ quelle disposizioni in ordine alla
cuf violazione speila alla Consolr formulare proposie sanriopatorie, ccondo le regole procedurali
previste dafla legge” - cfr. Comunicazione n. DES/99017019 del’ 11 marze 1999 — sul punto, vedi
anche De Canverus-Giumer-Tenwwe, Rassegne delle comunicazioni Consob in materia di offerte
pubbliche di acquisio, Riv, Soc., 2005, 522,

{*) Cfr. art, 110, compua §-Bis def Lu.l: “la Consob, in altermativa alfalicnazione di cu al
comma 1, con provvedimeano motivide, avuto siguartde tra Palire alle mgioni del mancato adempi-
menta, agli effetii che canseguirebbero ol alienazone ¢ alle inudifiche imervenute nella campagine
arionaria, pud imporre Ja promozione defl'offerta totalitaria ol prezzd da essa stabiliio, anche tenendo
conto del prezzo di mercate dei tioli™.

) Cir., ex praliis, la delibera n. 20117 del 17 novernbre 2017, con cui le Consob dapprima
accerta Pesisienza di un obbligo di offerta in presenza di circostanze che qualifica cone patio oceulio
con connesso superamente dells soglin del 30% {anl. 1) ¢ poi ording Ia promoziene defl’'OPPA.

) A differenza dell’csperienza inglese, gli ambiti in cui §l legislatore ha aitribuito alla
Consob poleri connolati du discrezionaliti nor sofo tecnica ma anche amministrativa sono estrema-
mente Hmitasi, Infatti, mentre in Inghifterra il Gity Cede concede il Panel un generale poterc di
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discrezionale, come si & visto, non ha in realth impedito alla nostra autorita,
ricorrendone I'utilita in un’ottica di mereato, di orientare Pinterpretazione della
disciplina in funzione della sua rafio, piuitosto che del suo stretio tenore letterale,
sicché non c¢'¢ ragionc per cui, tenuto conto delic posizioni gid pid volic
esplicitate dalla Consob nella materia dei patti parasociali e delle indicazioni
delPESMA, cid non possa ¢ non debba avvenire auche in relazione al perimetro
applicativo della presunzione assoluta di concetto paitizio.

ALEssANDRO TRISCORNIA

Abstract

Shareholders’ agreements and acting in concert have fong been reciprocally entangled in
the Itatian mandatory tender offer regime. This article gives an overview of how "acting in
concert” js construed in ltaly and offers a comparison with concert rules under the
Takeover Bid Directive and the UK City Code on Takeavers and Mergers. Facus is placed
on the Ntalian set of non rebutiable presumptions of acting in concert, ansongst which the
sharcholders” agreement pattern stands out in a crowd, In particular, the article discusses
the extent by which the Italian presumption of acting in concert derived from the mere
existence of a shareholders’ agreement deparis from the element that is generally regarded
as the "building block" of concert: a common aim 1o acquire conirol over an offerce
company. Dirvections from the Nalian securities regulator and ESMA public statement on
shareholder cooperation and acling in concert under the Takeover Bid Direciive suggesi
there is scope {o consirue and imerprel the sharcholders’ agreement pattern so as to
override the obligalion 1o launch a mandatory offer in circumsiances where the share-
holders’ agreement is anything but a 1ool for a control-seeking cooperation.

deroga discrezionale (“The Panel may derogate or grani a waiver to a person from the application of
a rule ,.] cither: (1) in the circumstances set out it the rule; or ({i) in other circumstances where the
Panel considers ihat the particular rule would operate unduly, havshly or in an unnecessaril
restrictive or burdessome or otherwise inappropriate manner (in which case a reasoned decision will
he given”; The City Code. Introduction, punto (), pag. AZ), la Consob non dispone di discrezionaliti
amministrativa se non in pochi easi sclettivamente previsti per tegge. tra cul, 1 pit ritevante &, per
I"appunto, il polere, previsto dull'nrticolo 106, sesto comma, tauf, di accordare esenzione all’obbligo
di offerta nel casl riconducibili o quelli previsti dalla nomma primaria (salvataggio, fusione, supera-
mento involentario della soglia, irasferimento infra-gruppo, ece.) ma che non ricadanc espressamente
nella disciplina regolnmentare atluntiva (si poirebbe pensare, ad csempio, all‘ipotesi del conferimento
in natura di un’azienda come [attispecie da esentare per analogia con fa fusione). In realtd, allo stato,
la Consob ha fatto uso molto parco di questo “potere discrezionale™ ¢, in ogni caso, se nom mj &
sfugglto qualche precedente, non in Fattispecie “critiche o controverse”. Un esempio di provvedi-
niento ex arl. 106, sesto comnma, Lu.f, & contenuto nella Delibera n, 18330 del 26 seitembie 2012 in
cui & stata riconosciuta 'esenzione per analogia del caso in esame con a disciplina sui {rasferimenti
infra-gruppo.
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