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PREMESSA

In data 9 aprile 2008 la Consob ha sottoposto pilbblica consultazione una proposta di
regolamentazione in attuazione dell’art. 2384-del Codice Civile in materia di operazioni con
parti correlate effettuate da societa che fannarsic al mercato del capitale di rischio, direttataen
o tramite societa controllate. La proposta incliadanche una revisione del regime di trasparenza

delle operazioni con parti correlate, gia disciglindall’art. 71bis del Regolamento Emittenti.

Il termine per la presentazione delle osservazimizjalmente fissato al 9 giugno 2008, é stato
prorogato al 30 giugno 2008 su richiesta dellegypiali associazioni di categoria. In data 20 giugno
2008 si e svolto presso la sede di Roma della Gonsoseminario aperto al pubblico per fornire
chiarimenti sull'ipotesi di regolamentazione pubbta. Osservazioni scritte al documento di

consultazione sono arrivate fino alla fine del mdissettembre.

Nellambito della consultazione sono pervenute Bpaste, pubblicate sul sito internet della
Consob, che contengono osservazioni in meritopakidsi di regolamentazione pubblicata. Hanno
inviato commenti alla proposta di regolamentazidak9 aprile 2008 i seguenti soggetti: ABI, Abi
(Association of British Insurers), Aiaf, Aiia (Assiazione Italiana Internal Auditors), Algebris
Investments (UK) LLP, la Direzione della rivista @isi Giuridica dellEconomia, Assogestioni,
Assonime, Assopopolari, Borsa Italiana S.p.A., @uhistria, Dott. Emiliano Di Carlo, Fiba Cisl,
Fidelity International, Hermes Fund Management Léahj Lottomatica S.p.A., Nedcommunity,
Prof. Maurizio Irrera, Prof. Paolo Montalenti, ProMario Stella Richter, Prof. Daniele
Santosuosso, Riskmetrics Group, Studio Cleary @bttbteen & Hamilton LLP, Studio legale
Allen & Overy, Studio legale Biscozzi Nobili, Studilegale Clifford Chance, Studio Negri-
Clementi, Toffoletto, Montironi & Soci, Telecom lia S.p.A., Unicredit S.p.A., York Capital

Management.

Il confronto con il mercato, avvenuto nella lungasd di consultazione che ha seguito la
pubblicazione della prima proposta di regolameptazi ha portato a definire una nuova ipotesi di
disciplina che conserva gli elementi di fondo dsltelte iniziali, in particolare la valorizzaziodel
ruolo degli amministratori indipendenti e la temjpes informazione al mercato per le operazioni
piu significative, e prevede alcune rilevanti inaawni nell'applicazione di questi principi, sulle

quali si ritiene opportuno avviare una nuova caagibne con il mercato.
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La Commissione ritiene peraltro che tali innovazigron incidano in misura significativa
sullanalisi di impatto della regolamentazione dar@a stata realizzata in occasione della prima
consultazione e pertanto non si e ritenuto opportaggiornare, in questa fase, I'analisi costi-
benefici delle opzioni regolamentari contenutadawdumento di consultazione del 9 aprile 2008.

Le modifiche apportate alla prima proposta di rag@ntazione non ne alterano infatti I'approccio
di fondo né modificano in modo sostanziale le \adigni in merito ai costi e benefici attesi. In
generale, si ritiene che la nuova ipotesi produtaantenuto alleggerimento degli oneri procedurali
a carico degli emittenti, intento che ha guidatoltendelle modifiche introdotte, a fronte di un
mantenimento sostanziale dei benefici netti peingkstitori e per il mercato nel suo complesso.

In occasione dell’adozione della regolamentazi@nepnclusione della fase di consultazione, sara
comunque dato conto dell'analisi d'impatto dellgaglamentazione svolta, nel cui ambito verra
effettuato I'aggiornamento delle valutazioni deisttce benefici attesi alla luce delle eventuali

modifiche apportate all’atto regolatorio a seguiétla seconda fase di consultazione.

La Consob ritiene utile in questa sede portaratdihzione del mercato la propria intenzione di
avviare in tempi brevi iniziative sul tema, conres®n la disciplina delle operazioni con parti
correlate, delle politiche delle remunerazioni ealbcieta quotate.

E opinione della Consob che su questo tema, lailenanza per assicurare l'integrita e I'efficacia
dei meccanismi di governo societario e diventataoem piu evidente con la recente crisi
finanziaria, sia opportuno dare piena e tempestt@azione alle Raccomandazioni della
Commissione Europ&ache hanno individuato nel rafforzamento del rudéti’assemblea dei soci
e di comitati indipendenti nella definizione dgflelitiche di remunerazione e di incentivazione del
managemenitprincipi fondamentali che dovrebbero orientadniziative dei Paesi membri.

Le Raccomandazioni richiedono alle societa conrazimiotate di pubblicare almeno una volta
all'anno una dettagliata relazione sulla politicallel remunerazioni, che riporti in allegato gli
eventuali pareri del comitato per le remunerazierche la suddetta politica sia sottoposta al voto,
vincolante o consultivo, dellassemblea generalauate. La limitata applicazione di questi

principi, che erano gia contenuti nelle prime dwedmandazioni del 2004 e 2005, ha indotto la

! Si tratta in particolare dellaRaccomandazione della Commissione del 14 dicen@é lativa alla promozione di
un regime adeguato per quanto riguarda la remunieree degli amministratori delle societa quotatdella recente
“Raccomandazione della Commissione che integra ¢eormandazioni 2004/913/CE e 2005/162/CE per quanto
riguarda il regime concernente la remunerazioneldagministratori delle societa quotdteel 30 aprile 2009 e della
“Raccomandazione della Commissione sul ruolo dagilministratori senza incarichi esecutivi o dei mendel
consiglio di sorveglianza delle societa quotataeiecemitati del consiglio di amministrazione o dirgeglianzd del 15
febbraio 2005. 1l 31 dicembre 2009 scadra il teapnevisto dalla Raccomandazione del 2009 per fiathe da parte
degli Stati membri delle misure necessarie per parere il recepimento della stessa.
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Commissione Europea allemanazione di nuove lingdag che richiedono agli Stati memobri
iniziative di attuazione entro I'anno in corso.

La Consob intende pertanto pubblicare a breve wumento di consultazione in materia di
politiche di remunerazione nel quale, oltre ageis indicati dalle Raccomandazioni europee,
verra considerata I'opportunita di modificare ladplina sulla trasparenza dei compensi individuali
corrisposti ai componenti degli organi di ammiragione e controllo e ai direttori generali nonché,
in modo aggregato, ai dirigenti con responsabditategiche, attualmente prevista nell’art. 78 del
Regolamento Emittenti e nell’Allegato 3C.

Si ritiene, infatti, necessario fornire un quadro pettagliato e analitico delle varie forme di
remunerazione corrisposte al fine di assicurare pitaefficace trasparenzx postsull’effettiva
attuazione delle politiche di remunerazione, irtipalare per le componenti attualmente rientranti
in modo complessivo sotto la voce “altri comperesiche comprendono, tra I'altro, i trattamenti di
fine rapporto nonché gli altri pagamenti in casoediesso anticipato.

Si invitano pertanto i soggetti consultati a foeninella risposta al presente documento di

consultazione le proprie valutazioni e indicazismitale iniziativa.

Al fine di favorire una piu sistematica valutaziomelle risposte fornite, si raccomanda vivamente
di rispondere alla presente consultazione facewmtouoque uso del questionario, integrato con le

ulteriori informazioni e valutazioni ritenute utili
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1. SINTESI DEI PRINCIPALI CONTRIBUTI RICEVUTI NEL CORSO  DELLA CONSULTAZIONE

Vi é stato un generale apprezzamento per la quagita@locumento sottoposto a consultazione, con
particolare riferimento alla preliminare analisiidhpatto della regolamentazione condotta per la
valutazione delle diverse opzioni alternative eset& nonché alla compiutezza dell’analisi delle
ragioni dell’intervento regolamentare e ai rifermtiealla disciplina vigente e all’esperienza estera

Nella consultazione € emerso inoltre un consensergézzato per il rafforzamento delle norme di

trasparenza.

Sugli aspetti procedurali sono pervenute, in viaegale, due indicazioni di segno opposto:

- da parte degli investitori istituzionali, & statichiesto di rafforzare il ruolo dell’assemblea
(seguendo il modello inglese o francese) e il ruddgli amministratori di minoranza nella
disciplina delle operazioni con parti correlate;

- da parte degli emittenti, & stato chiesto di chéag delimitare il ruolo degli amministratori
indipendenti con riguardo sia al contenuto dellazfani loro assegnate sia all’ambito di
applicazione di queste ultime, attraverso l'idecdéizione di un numero piu ristretto di

operazioni qualificabili come rilevanti, e come &dggette alla disciplina speciale.

Sono pervenute, inoltre, diverse richieste di ¢hmanto in merito alle definizioni individuate nella
bozza di regolamento (operazioni con parti coreglamministratori indipendenti, operazioni

atipiche o inusuali).

E’ stato infine richiesto di prevedere una maggiarecolazione della disciplina per favorirne una

applicazione piu flessibile.

| risultati della fase di consultazione, in gramrtpaattesi, consentono di confermare i principi
fondamentali dell'impostazione adottata con alcewsioni applicative.
In particolare, tenendo conto delle osservaziomvgraute, gli obiettivi che si e inteso perseguire
con le modifiche apportate alla prima propostaedbiamento sono i seguenti:
i) rafforzare la complementarieta tra la disciplina della trasparanz la disciplina
procedurale la possibilita per le societa di attenuare alauméri procedurali, introdotta in
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una prospettiva di contenimento dei costi per gliteenti, e bilanciata da un rafforzamento
del regime di trasparenza,

incentrare il regolamento sulla definizione di yracedura general@er le operazioni con
parti correlate e limitare I'applicazione della pedura speciale e della disciplina della
trasparenza mediante documento informativo ad umenol piu limitato di operazioni
“rilevanti”, individuate secondoriteri quantitativi piu selettivi

chiarire e delimitare ilruolo degli amministratori indipendennella disciplina speciale,
coordinando tale ruolo con le competenze delibegatell'intero consiglio e con le funzioni
esecutive degli amministratori con deleghe;

aumentare lflessibilita della disciplingper gli emittenti ampliando le opzioni proceduli
le facolta di esenzione, da realizzarsi nei casirfevanti attraverso I'adozione di apposite
previsioni statutarie, e valorizzando al contempgiudizio del mercato sulle scelte e
sull’'operato delle societa;

valorizzare ilruolo dell’assembleaome opzione alternativa o integrativa della ¢ikca
speciale, al fine di consentire ai soci di esprensu determinate operazioni rilevanti con
parti correlate e al mercato di conoscere il gilwddei soci “disinteressati” sulle medesime

operazioni.
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2.LA NUOVA IPOTESI DI REGOLAMENTAZIONE

2.1 Definizioni

a) “parte correlata” e “operazione”

Sia per la nozione di “parte correlata” sia perligugi “operazione” & stato mantenuto il riferiment
alle definizioni contenute nello IAS 24 [cfr. a2t.comma 1, lett. h) e bis)].

A tale scelta si € pervenuti per consentire alteéeta interessate di individuare un unico “periroetr
di correlazione”, rilevante sia per la disciplinantabile che per la disciplina della trasparenza e
della correttezza sostanziale e procedurale dratiasi.

Nella definizione di “operazioni” con parti corredae stato esplicitato quanto gia indicato nel
documento di consultazione del 9 aprile 2008: smperazioni con parti correlate a cui si applica la
disciplina in esame anche le assegnazioni di compagli amministratori e ai dirigenti con
responsabilita strategiche nonché le operazionfudione o scissione che coinvolgano parti

correlate.

Q1) Concordate con il mantenimento del riferimental principio IAS 24 per le

definizioni di “parte correlata” e di “operazione”?

b) amministratori o consiglieri indipendenti

Uno degli elementi centrali della disciplina dedigerazioni con parti correlate € il ruolo attrilouit
agli amministratori o consiglieri indipendenti. Cemoto, diverse nozioni di indipendenza sono
attualmente contenute in fonti legislative e neldiCe di Autodisciplina delle societa quotate
promosso da Borsa Italiana.

Nella prima proposta di regolamentazione erano ndefindipendenti gli amministratori in
possesso, in alternativa, dei requisiti di indipamgh previsti dal TUF (ossia i requisiti individuat
dall'art. 148, comma 3, del TUF per i sindaci) o euisiti previsti dal Codice di Autodisciplina,
se considerati dallo statuto.

Nella nuova bozza si € scelto di rimettere allgpoesabilita degli emittenti la definizione degli
amministratori o dei consiglieri di gestione o drngeglianza indipendenti ai fini della disciplina

delle operazioni con parti correlate [cfr. combmdisposto degli artt. 2, comma 1, lett. r), e x.2,
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comma 1, lett. c)], auspicandosi peraltro che [geda si allineino ai migliori standard attualmente

definiti dal Codice di Autodisciplina.

Infine, & stata inserita anche una definizione aintinistratori e consiglieri indipendenti non
correlati”, che esclude dall'insieme precedentemealgscritto i soggetti che, in una determinata
operazione, siano la stessa controparte o una pamtelata di quest’ultima e che non potrebbero

pertanto essere ritenuti realmente “indipenderwh(riferimento alla specifica operazione).

Q2) Concordate con la scelta di rimettere alla resgabilita degli emittenti la
definizione degli amministratori o dei consiglieri gestione o di sorveglianza

indipendenti ai fini della disciplina in esame?

c) operazioni rilevanti con parti correlate
La bozza di regolamento prevede l'applicazione mia wlisciplina “speciale” per le operazioni
rilevanti con parti correlate. La definizione dlitaperazioni, identificate dalle societa in base a

criteri (quantitativi e qualitativi) stabiliti neAllegato 3l, e stata inserita nell’art. 2 del

Regolamento Emittenti [cfr. art. 2, comma 1, Iktter)].

Durante la prima fase di consultazione, la Consabinvitato le societa a fornire evidenze
sullimpatto dell'introduzione dei criteri previséll’Allegato 3l in termini di numero di operazioni
con parti correlate che avrebbero potuto essessifitzate come rilevanti.

In assenza di riscontri da parte del mercato atquéguardo, si € ritenuto di poter nel complesso
confermare sia I'impostazione generale dell’Alleg&t sia la soglia dimensionale indicata nella
prima proposta di regolamentazione per i criteriildivanza quantitativi Allo stesso tempo & stata
svolta una piu completa ricognizione delle prasiti@te dalle societa in attuazione del Codice di
Autodisciplina per I'identificazione delle operamicc.d. di significativo rilievo (tra cui quelle no
parti correlate), i cui risultati sono riassuntl Réquadro 1.

Le opinioni pervenute nel corso della consultazibaeno suggerito di apportare alcune modifiche
ai criteri di rilevanza quantitativi e qualitatiwiplte ad attribuire rilievo ancor piu centralgaimi e

a migliorarne I'applicazione.

2 In base alla quale sono rilevanti le operazionilpeuali aimeno un indice di rilevanza supei4.
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Gli indici di rilevanza (punto 1.1, All. 3I) sondasi marginalmente modificati sia per tener conto
delle richieste formulate dal mercato di espligtansiderazione di alcune specificita dell’attivita

bancaria, sia per correggere alcuni profili diicid emersi nel corso della consultaziane

Il regime di riduzione della soglia previsto pemlgerazioni con I'azionista di controllo in presanz
di situazioni che configurano particolari formesgiparazione tra proprieta e controllo (punto 1.2,
All. 31) é stato sensibilmente semplificato. Nome@iu sottoposte a tale regime le societa soggette
a direzione e coordinamento, le societa che hanmesso azioni a voto limitato o senza diritto di
voto e le societa che prevedono limiti statutaripassesso azionario o al diritto di voto; ne
rimangono pertanto destinatari i soli emittenti tcoliati da una societad quotétanoltre, per le
societa di minori dimensioni, la soglia “ridotta”séata elevata dall'l% al 2,5% in considerazione
della minore entita delle grandezze di bilanciaitiézzare quali denominatori degli indici.

A fine 2007, complessivamente 97 emittenti ricadevan almeno una delle quattro situazioni
richiamate dalla versione del punto 1.2 dellAlleg&l inizialmente proposta. Le sopraindicate
modifiche al regime determinano una riduzione daiharo complessivo di emittenti destinatari
della previsione di riduzione della soglia a 37i,casfine 2007, di emittenti controllati da una
societa quotata. Di questi, 9 sono qualificabilmeodi minori dimensioni in base alla nuova
proposta di regolamentazione (dfifra) ed € pertanto prevista I'applicazione della sogidotta
del 2,5% in caso di operazioni con la societa ablainte; per le restanti 28 societa la soglia é
ridotta all'1% per le medesime operazioni. Le exigkea fine 2008 sono quasi immutate: delle 36

societa controllate da altra quotata, 9 possorneresgialificate come di minori dimensioni.

| criteri di rilevanza qualitativi sono stati uliermente ridotti rispetto alla prima proposta di
regolamentazione per via dell’esclusione delle apeni atipiche e/o inusuali dal criterio previsto

nel punto 2 dell’Allegato 3I. Salva la facolta @eflocieta di prevedere criteri qualitativi di rideza

% Con riferimento alle specificita dell’attivita bearia, & stata esplicitata la determinazione detrogalore delle
operazioni di finanziamento o di concessione dagaie ed € stata introdotta la facolta di utilizzer luogo della voce
dei ricavi (denominatore dell'indice di rilevanzacsti e ricavi) il margine di intermediazionecagliendo la richiesta
in tal senso formulata dal mercato.

Con riferimento alla correzione delle possibiliticita di calcolo, € stato eliminato I'indice dievanza degli utili, dalla
cui applicazione avrebbero potuto derivare risuiabmali ogni qualvolta I'utile ante imposte dedlacieta fosse stato
prossimo allo zero o negativo. Inoltre, in consad@wne della volatilita della capitalizzazione, detinatore dell'indice
di rilevanza del controvalore, si € previsto cheéhominatore dell'indice in parola sia il maggidra il patrimonio
netto risultante dall’'ultimo bilancio e la capitazione media degli ultimi 12 mesi (non piu senadsy.

* Questa scelta & anche supportata dai risultatintinalisi delle procedure stabilite dalle sociétdattuazione del
Codice di Autodisciplina, per il compimento di opeioni con parti correlate. L'appartenenza ad uiranpde
societaria, soprattutto ai livelli piu bassi defi@ena, € associata ad una piu scarsa adoziomqeedadi, suggeriti dal
Principio 9 del Codice, volti ad assicurare la etigzza sostanziale e procedurale di tali operazidna simile
evidenza non emerge invece per gli emittenti clwtado meccanismi di separazione tra proprietanérako previsti e
disciplinati dalla legge (in particolare, emissiatieazioni con esclusione o limitazione del dirittovoto e limiti al
poSsesso azionario).
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piu estesi, le operazioni atipiche e/o inusuali csaquindi da considerarsi rilevanti solo

in

applicazione dei generali criteri quantitativi psgv dalle societa in conformita con il punto 1

dell’'Allegato 3lI.

Al fine di rendere piu flessibile il sistema deBeglie quantitative, &€ stata introdotta una nuova

previsione che consente alle societa di richied#eeConsob l'indicazione di metodi alternativi

da

seguire nel calcolo degli indici quantitativi diewanza tyualora l'individuazione di un’operazione

come “rilevante” secondo gli indici previsti nel gagrafo 1 risulti manifestamente ingiustificata in

considerazione di specifiche circostattzgunto 3, All. 31).

RIQUADRO 1. Analisi dello stato di attuazione del Codice di @disciplina con riferimento ai criteri di

identificazione delle operazioni di “significativdievo”

Il criterio applicativo 1.C.1, lettera f), del Cadi di Autodisciplina raccomanda che il consiglio
amministrazione stabilisca criteri generali pendividuazione delle operazioni c.d. di significati
rilievo (prestando particolare attenzione a queltn parti correlate) da riservare alla prog
competenza.

L’approfondimento sui criteri di identificazione Ildeoperazioni significative tracciato nel docune
di consultazione del 9 aprile 2008 per un campiir0 societa e stato esteso all’universo delléesag
che a fine 2007 risultavano quotate sullMTA (26Ritenti). Sono state successivamente esclug
societa per le quali né la Relazione sullarporate Governanc&é una specifica procedura sg
risultate disponibili. L'analisi riguarda quindi @3societa quotate sullMTA che a fine 20
rappresentavano oltre il 97% del mercato italiantermini di capitalizzazione (MTA ed Expandi).
La Tabella 1 classifica le societa indagate secalgodimensioni:

i) la fissazione di soglie quantitative per l'iderd#zione delle operazioni (tra cui quelle con p
correlate) da riservare all’esame dell'organo dimanistrazione o, al contrario, 'adozione
criteri qualitativi o non trasparenti;

i) il pit ampio o limitato insieme cui si indirizzamn@residi procedurali previsti per le operazic

di

<

ria

Nt

~
..c

e 26
no
07

arti
di

DN

con parti correlate (ai sensi del Principio 9)particolare se tali presidi vengono indirizzati a

tutte le operazioni o solo a quelle connotabili ecatipiche o inusuali.

Tabellal. Criteri di identificazione delle operazioni di sificativo rilievo

TUTTE LE SOLO OPERAZIONI | .\ = oooms

OPERAZIONI ATIPICHE/ INUSUALI
CRITERI 58 43 101
QUANTITATIVI (42,9%) (26,7%) (69,6%)
CRITERI 21 114 135
QUALITATIVI (12,4%) (18,0%) (30,4%)
TOTALE ” o7 (100% dgliimpion
R (] 3

SOCIETA (55,3%) (44,7%) 97 2%del mercato

® Ad esempio, in un periodo di eccezionale e geizzatb crollo dei mercati I'indice connesso allpitalizzazione di

borsa potrebbe far risultare rilevanti operazigggettivamente esigue.
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L’adozione di criteri quantitativi € una prassi g&eguita da 101 societa che a fine 2007
rappresentavano oltre i due terzi del mercato.eQétrmeta di esse indirizza le cautele procedarali
tutte le operazioni (58 societa, pari al 43% dedlpitalizzazione del campione) mentre la restaateep
limita tali presidi alle operazioni atipiche o imadi (43 societa, pari al 27% della capitalizzaeiatel
campione).

Una comparazione dei criteri quantitativi adottetin quelli proposti nellAllegato 31 é risultata
difficiimente attuabile perché nella maggior padis casi le soglie (generalmente definite in valore
assoluto) sono differenziate per tipo di operaziemen esiste quindi un unico valore di riferimento
La definizione di criteri qualitativi interessa 13bcieta, che rappresentano il 30% del valore di
mercato del campione. In questi casi, il criterid flequentemente adottato guarda alle “operazioni
atipiche e/o inusuali con parti correlate”.

Q3) Concordate con le modifiche ai criteri di rilamza quantitativi e qualitativ
indicati nell’Allegato 31?

Q4) [per gli emittenti]Alla luce delle nuove prewisi, quante delle operazioni con
parti correlate compiute negli ultimi 12 mesi safedro state qualificabili come

rilevanti?

d) operazioni atipiche o inusuali e condizioni eguailenti a quelle di mercato o standard

Come gia indicato nel primo documento di consultagj € stato proposto di inserire nel
Regolamento Emittenti una nuova definizione di apemi atipiche o inusuali. Tale nuova
definizione avra rilevanza sia ai fini della dideip contabile, sia, sebberge contrarig per la
disciplina in esame, in quanto le operazioni che siano atipiche o inusuali con parti correlate e
che siano anche concluse a condizioni di mercato sggetto di una facolta di esclusicaa hoc
(cfr. infra).

Pertanto, rispondendo alle richieste del mercatandormare e meglio puntualizzare le definizioni
precedentemente utilizzate individuando un unicereote sistema in materia di parti correlate, si e
ritenuto di riscrivere la vigente definizione gievazioni atipiche o inusuali contenuta in precéden
Comunicazioni Consdljcfr. art. 2, comma 1, lett. p)].

Si e quindi ripresa la definizione di operazionp@he e/o inusuali contenuta nella Comunicazione
Consob n. 6064293 del 28.7.2006 (in materia dnbitae relazione semestrale) e nella precedente
Comunicazione n. 1025564 del 6.4.2001 (in materiaredbzione dell’organo di controllo

® Si tratta della Comunicazione Consob n. 60642928.7.2006 (in materia di bilancio e relazionmestrale) e della
precedente Comunicazione n. 1025564 del 6.4.200Mnéteria di relazione dell’'organo di controllo’adkemblea ai
sensi dell’art. 153 TUF) secondo cupér operazioni atipiche e/o inusuali si intendongelle operazioni che per
significativita/rilevanza, natura delle contropartiggetto della transazione, modalita di determiaae del prezzo di
trasferimento e tempistica dell'accadimento (pros& alla chiusura dell’esercizio) possono dare dooa dubbi in

ordine: alla correttezza/completezza dell'infornmam in bilancio, al conflitto d’interesse, alla safuardia del

patrimonio aziendale, alla tutela degli azionistiminoranza”.
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all’'assemblea ai sensi dell’art. 153 TUF) e si seliminate le parti della definizione che hanno un
contenuto troppo generico, appaiono ridondantnducono a ritenere che le operazioni atipiche
debbano necessariamente non essere “corfette”

A seguito dell'adozione del regolamento si procadeuindi all’eliminazione della definizione

contenuta nelle citate Comunicazioni Consob.

Inoltre, & stata inserita una specifica definiziatiécondizioni equivalenti a quelle di mercato o
standard® [cfr. art. 2, comma 1, lett. q)].

Nella prima bozza di articolato tale definiziona epntenuta negli articoli sulle procedure in dui s
prevede, in linea con i principi contabili interi@zali, che qualora le condizioni economiche
delloperazione siano definite equivalenti a quelle mercato o standard, la documentazione
predisposta debba contenere oggettivi elementisdomtro. Si rammenta al riguardo che, ai sensi
dello IAS 24, paragrafo 21)€ informazioni integrative in cui si specifica cheeoperazioni con
parti correlate sono state effettuate a condizimguivalenti a quelle prevalenti in libere

transazioni, sono fornite soltanto se tali condiipossono essere comprovate

Q5) Concordate con le definizioni di “operazioniipiche o inusuali” e di “condizioni
equivalenti a quelle di mercato o standard”?

Q6) [per gli emittenti]Quante delle operazioni cquarti correlate compiute negli ultim
12 mesi sarebbero state qualificabili come non fathe o inusuali” e “concluse g

condizioni di mercato”, secondo le definizioni dalit. 2 comma 1, lett. p) e q)?

" La nuova definizione didperazioni atipiche o inusudlg la seguente:l& operazioni estranee al normale esercizio
dell'impresa per dimensione, natura della contrdpao natura dell’operazione avuta attenzione alle specifiche
caratteristiche con particolare riguardo all’'oggett alla funzione, al corrispettivo, alle modalitd determinazione
dello stesso nonché alle modalita e ai tempi dirapgzione e di esecuzione (in particolare, sonoetiggdi attenta
valutazione le operazioni approvate o da eseginrgirossimita alla chiusura dell’esercizio socidle)

8 La definizione di tondizioni equivalenti a quelle di mercato o stamtia la seguente:cbndizioni analoghe a quelle
usualmente praticate nei confronti di parti non rdate per operazioni di corrispondente natura schiio, ivi incluse
guelle basate su tariffe regolamentate o su prieagosti e quelle praticate a soggetti con cui I'tterite sia obbligato
per legge a contrarre
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2.2 Disciplina della trasparenza delle operazioniilevanti con parti correlate

La disciplina della trasparenza informativa peoperazioni rilevanti e stata semplificata (cfr.. art
X.3).

In particolare, sono stati allungati i termini dilgblicazione del documento informativo per le
operazioni rilevanti: la diffusione, che in preceda era richiestastnza indugi puo ora avvenire
entro 5 giorni (10 giorni in caso di cumulo di pmperazioni con stessa parte correlata)
dall'approvazione, da parte dell’organo competedé, operazione o della proposta da sottoporre
allassemblea nel caso a quest’ultima competadig@#azione o I'approvazione della stessa.

Si e inoltre chiarito che ove I'organo competendéberi di presentare una proposta contrattuale, i
giorni decorrono dal momento in cui il contrattoche preliminare, é stato concluso (secondo la

disciplina applicabile).

La previsione, con finalita antielusive, del cumdklle operazioni con una stessa parte correlata, o
con soggetti correlati sia a quest'ultima sia alaieta, e stata limitata alla disciplina della
trasparenza informativa escludendo la sua rilevapea la disciplina procedurale (ferma
evidentemente la facolta per le societa di prevwedeumulo anche ai fini delle procedure). Ai fini
del cumulo possono, inoltre, essere escluse leapjpan “esigue” cosi come individuate dalle

procedure delle societa (cfr. artt. x.3, comma ¥.9, comma 1).

E stato inoltre modificato il contenuto del docunmennformativo. Accogliendo I'obiezione
formulata dal mercato sulla riservatezza di alcdede informazioni contenute nei pareri degli
advisor, € richiesta la pubblicazione di tali pareri naa i forma integrale ma con riferimento ai
soli elementi essenziali individuati nell’AllegaB®. Tra tali elementi figurano le eventuali critéci
segnalate dagli esperti in relazione alla speciigarazione, I'indicazione dei metodi di valutazon
adottati e delle fonti dei dati utilizzate daglipesti per valutare la congruita del corrispettivo
nonché l'attestazione da parte degli emittenti tdheinformazioni rese pubbliche sono state
riprodotte coerentemente con il contenuto dei parerhe non vi sono omissioni tali da renderle

inesatte o ingannevoli.
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Con specifico riferimento all'informativa periodida attuazione dell’'art. 15¢&r del TUF (che
recepisce la Direttivalransparency), rispetto alla prima bozza di regolamentazionestgto
precisato che le operazioni di cui occorre forninea analitica informativa nella relazione
intermedia sulla gestione e nella relazione swdlstigne annuale sono (cfr. art. x.3, comma 7):
i) le operazioni individuate come “rilevanti” ai fidiel regolamento Consob attuativo dell’art.
2391bis del codice civile (ossia le operazioni individuaiesensi dell’articolo x.2, comma
1, lettera b, che rinvia agli indici di rilevanzaantitativi e qualitativi indicati nel citato
Allegato 3I) che sono oggetto di trasparenza akater
i) le altre eventuali operazioni con parti correlateatuse nel periodo di riferimento che,
riprendendo il dettato della DirettivBransparencydi secondo livello, abbiano comunque

influito in misura rilevante sulla situazione patdniale o sui risultati delle societa.

L’approvazione di tale disposizione comporteradatisuzione del vigente art. 81 del Regolamento
Emittenti, modificato da ultimo con la deliberal&850 dell'1.4.2009, che disciplina I'informativa

delle operazioni rilevanti con parti correlate aedemestraf8.

° Piu specificamente, I'art. 5 Relazioni finanziarie semestrgli paragrafo 4, della Direttiva 2004/109/CE (c.d.
“Direttiva Transparency di primo livello) prevede che:l‘a relazione intermedia sulla gestione contieneeoun
riferimento agli eventi importanti che si sono Vieati nei primi sei mesi dell'esercizio finanzia® alla loro incidenza
sul bilancio abbreviato, unitamente a una descrigiodei principali rischi e incertezze per i sei messtanti
dell'esercizio finanziario. Per gli emittenti di iami, la relazione intermedia sulla gestione congealtresi le
operazioni rilevanti con parti correlate.

L'art. 4 (“Operazioni rilevanti con parti correlate della Direttiva Transparencydi secondo livello prevede chet.”
Nelle relazioni intermedie sulla gestione, gli dmiti di azioni comunicano almeno quanto segue cop®&razioni
rilevanti con parti correlate:

a) le operazioni con parti correlate che si sonol&nei primi sei mesi dell’esercizio finanziadorrente e che hanno
influito in misura rilevante sulla situazione patroniale o i risultati dell'impresa durante tale pedo;

b) qualsiasi modifica delle operazioni con partriedate descritte nell’'ultima relazione annuale gbatrebbe avere un
effetto rilevante sulla situazione patrimoniale eigultati dell'impresa nei primi sei mesi dell’'es&io finanziario
corrente.

2. Se I'emittente di azioni non é tenuto a redigecenti consolidati, comunica quanto meno le ogérai con parti
correlate di cui all'articolo 43, paragrafo 1, pumf7 ter, della direttiva 78/660/CEE.

In attuazione della citata disciplina comunitatiauovo art. 154er, comma 2, del TUF, dispone quanto segtie:2.
Entro sessanta giorni dalla chiusura del primo setreedell’esercizio, gli emittenti quotati averittdlia come Stato
membro d’origine pubblicano una relazione finanm@asemestrale comprendente il bilancio semestralereviato, la
relazione intermedia sulla gestione e I'attestaeigmnevista dall'articolo 154-bis, comma5........

4. La relazione intermedia sulla gestione contiafmaeno riferimenti agli eventi importanti che sinsoverificati nei

primi sei mesi dell'esercizio e alla loro incidengal bilancio semestrale abbreviato, unitamentena descrizione dei
principali rischi e incertezze per i sei mesi redtalell'esercizio. Per gli emittenti azioni quaaaventi I'ltalia come
Stato membro d’origine, la relazione intermediaagestione contiene, altresi, informazioni sulterzioni rilevanti

con parti correlate.

5.

6. La Consob, in conformita alla disciplina comuamid, stabilisce con regolamento: .

c) il contenuto delle informazioni sulle operazionévianti con parti correlate di cui aI comma 4 .....

19 art. 81 (“Relazione finanziaria semestrgledel Regolamento Emittenti prevede:

“1. Gli emittenti azioni, ai sensi dell'articolo 15dr, comma 4, del Testo unico, forniscono nellaziene intermedia
sulla gestione un'informazione analitica:
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Q7) Concordate con le modifiche apportate al regimietrasparenza delle operazion
rilevanti riguardo ai tempi di pubblicazione e aloatenuto del documento
informativo?

Q8) Concordate con le previsioni in materia di tiz@renza periodica delle operazioni

con parti correlate?

a)sulle singole operazioni con parti correlate ctuse nel periodo di riferimento che hanno influitomisura rilevante
sulla situazione patrimoniale o sui risultati defhittente; e

b) su qualsiasi modifica o sviluppo delle operazmam parti correlate descritte nelle precedentiaoni che potrebbe
avere un effetto significativo sulla situazionerpatniale o i risultati dell'impresa .

2. Gli emittenti valori mobiliari mettono a dispai&ine del pubblico presso la sede sociale e canddalita indicate
nel Capo I, i documenti previsti nell'articolo 15&+, comma 2, del Testo unito.
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2.3 Disciplina della correttezza sostanziale e predurale delle operazioni con parti

correlate

2.3.1 Procedure per le operazioni con parti correka

Con riferimento alle procedure nelle societa chettado i sistemi di amministrazione e controllo
tradizionale e monistico, la nuova bozza di reg@ato € incentrata sulla definizione di una
procedura generale per le operazioni con partietais (cfr. art. x.4) e di una procedura speciale
che si indirizza, salvo quanto sara nel prosiequezificato, alle sole operazioni rilevanti (cfrt.ar
X.5).

a) procedura generale
Nella definizione della procedura generale per lgerazioni con parti correlate € stata
complessivamente mantenuta l'impostazione dellangriproposta di regolamentazione. Tale
procedura prevede, in sintesi:
i) un parere non vincolante da parte di un comitagnaninistratori indipendenti, in linea con
quanto previsto dal Codice di Autodisciplina delteieta quotate;
i) la possibilita per gli amministratori indipendedtiavvalersi, a spese della societa, di esperti
indipendenti di propria scelta,
iii) un’adeguata informativaex antefornita tempestivamente all’organo deliberante gi a
amministratori indipendenti che devono esprimepaikere;
Iv) una completa informativa almeno trimestrale aghjami di amministrazione e controllo
sull’esecuzione delle operazioni;
v) un’informativa al pubblico almeno trimestrale suld@erazioni approvate nonostante il

parere contrario degli indipendenti (nuova previsio

Q9) Concordate con le previsioni che caratterizzal®o procedura generale per g

operazioni con parti correlate?

b) procedura per le operazioni rilevanti
Cambiamenti piu significativi sono stati apporiata procedura destinata alle operazioni rilevanti

con parti correlate. Tali cambiamenti sono vold, uh lato, a meglio specificare il coinvolgimento

M Principio 9 e Criterio Applicativo 9.C.1.
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degli amministratori indipendenti nelle diverseifdslle operazioni, accogliendo le richieste del

mercato di far luce sul concetto diublo determinanté inizialmente proposto, e dall’altro a

garantire alle societd un margine di flessibilittctze nelle operazioni su cui gli amministratori

indipendenti si sono pronunciati sfavorevolmente.

La procedura speciale per le operazioni rilevargvede, in sintesi:

)

ii)

una riserva di competenza per tali operazioni pocall’organo di amministrazione. Come
richiesto nella consultazione, non € piu previstdalcolta di delegare I'approvazione a un
comitato di amministratori indipendenti;

la sostituzione delrtiolo determinante degli indipendenti nella condna delle trattative
con la ‘partecipazione alle trattativVee il chiarimento che tale partecipazione companta
ogni caso la previsione di adeguati flussi infoimaa favore degli indipendenti e la
possibilita per questi ultimi di formulare osserneez e di partecipare personalmente alle
trattative;

I'approvazione dell’'operazione da parte del c.gravio parere favorevole di un comitato,
anche appositamente costituito, composto esclugimtanda amministratori indipendenti
non correlati ovvero altre modalita di approvaziaied’'operazione che assicurino un ruolo
determinante alla maggioranza degli amministratodipendenti non correlati (con la
previsione, ad esempio, di doppie maggioranze);

I'applicazione delle previsioni della procedura geile relative alla facolta degli
amministratori indipendenti di avvalersiativisore ai flussi informativi endosocietari;

in caso di avviso contrario degli indipendentiplassibilita che le procedure prevedano, se
consentito dallo statuto e previa motivazione detielta, che il compimento dell'operazione
sia autorizzato dall'assemblea, ai sensi dellaB64, comma 1, n. 5), codice civile, che
delibera con meccanismi deliberativi volti ad engtache l'esito della votazione sia
determinato da soci parti correlate nell’operazi¢nd. whitewash sebbene condizionato

alla presenza di una quota minima di capitale reggrtato da minoranze, dfrfra).

Q10) Concordate con le modifiche apportate alla pedura speciale per le operazioni

Q11) Concordate con la specificazione del ruolo llemmministratori indipendenti

Q12) Concordate con l'introduzione della possikédlitdi ricorrere, in caso di avviso

rilevanti con parti correlate?

nella fase delle trattative e nell’approvazione ldebperazioni rilevanti?

=

contrario degli amministratori indipendenti, al cawvolgimento dei soci pe

I'autorizzazione al compimento dell’operazione?
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c) procedura per le operazioni rilevanti delle setd neoquotate, di minori dimensioni e con
azioni diffuse

E stata mantenuta una disciplina agevolata perrdatate tipologie di societa (cfr. art. x.6). Nel
confermare 'orientamento volto ad adeguare la dessita delle procedure per parti correlate alla
complessita organizzativa delle societa nonchéwne lo scalino normativo tra societa quotate e
non, alcuni affinamenti sono stati indirizzati mldividuazione dell'insieme di emittenti destinatar
del regime agevolato previsto all’art. x.6, che smmte di adottare anche nel caso di operazioni

rilevanti una procedura conforme ai principi detpetr le operazioni non rilevanti.

La prima proposta regolamentare consentiva di avsiatli tale facolta alle societa quotate, purché
non sottoposte a direzione e coordinamento né ataty da un’altra societa quotata, di minori
dimensioni o di recente quotazione (per un perioggssimo di tre anni dalla data di avvio

negoziazioni) e agli emittenti azioni diffuse.

La soggezione ad attivita di direzione e coordinamee stata rimossa dalle condizioni che
impediscono alle societa quotate indicate di avsaldel regime agevolato; tale regime si indirizza
quindi agli emittenti azioni diffuse e alle societgotate di recente quotazione o di minori

dimensioni che non siano controllate da un’altréeta quotata.

Inoltre, il criterio di individuazione delle socéeti minori dimensioni € mutato e prevede che una
societa sia cosi qualificabile qualora né il totdldle attivita né i ricavi complessivi risultanti
dall’'ultimo bilancio consolidato superino i 500 rathi di euro.

Le evidenze sulla numerosita delle societa destiigatlell’art. x.6, contenute nell’ Appendice 4 del
documento di consultazione del 9 aprile 2008, nawaimo che, a fine 2007, 171 societa erano
classificabili come di minori dimensioni in baséagbrima proposta (cioé avevano capitalizzazione
attestata dalla Consob inferiore ai 500 milionédrio); di queste 145 erano destinatarie della facol
prevista dall'art. X.6 in quanto non soggette a&zlone e coordinamento né controllate da una
guotata. Nel medesimo insieme di societa quotaée adfstituiva oggetto di tali rilevazioni, 146
societa sono classificabili come di minori dimensiai sensi della nuova definizione; di queste 137
possono avvalersi della facolta prevista dall’am. in quanto non sono controllate da una quotata.
Rilevazioni piu aggiornate confermano questa evidemumerica: a fine 2008 sono individuabili

145 societa di minori dimensioni in base ai datibdancio dell’esercizio 2008; 9 di queste, in
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guanto controllate da altra societa quotata, sectuse dal regime in esame mentre le restanti 136

ne sono destinatarie.

Q13) Concordate con le modifiche apportate allaaina agevolata prevista all’art

X.6 e, in particolare, alla definizione di “societdi minori dimensioni”?

2.3.2 Coordinamento con la disciplina bancaria e cola disciplina dei gruppi di societa

Una specifica disposizione e stata introdotta ra fili assicurare il coordinamento dell’lemananda
regolamentazione con la disciplina legislativa iatenia di obbligazioni degli esponenti bancari
dettata dall’art. 136 del TUB considerato che il citato articolo gia prevede tpéi operazioni il
voto allunanimita dei componenti degli organi dnministrazione e controllo. Per le operazioni
soggette a tale norma, non si applicano le dispwsizZConsob sui pareri e sul voto degli
amministratori indipendenti. Rimane ferma, per Ipemzioni rilevanti, la disciplina della
trasparenza al mercato e la partecipazione dedjpemdenti alle trattative nonché, anche per le
operazioni non rilevanti, la disciplina dei flugsiormativi endosocietari (cfr. art. x.9, comma 6).
Inoltre, una nuova disposizione é stata introdottale operazioni con parti correlate effettuatéasu
base di istruzioni di Autorita di vigilanza per ifidi stabilita (Banca d’ltalia o ISVAP). Alle
predette operazioni, qualora rilevanti, si applieaprocedura generale anziché la procedura
speciale, fermo restando il rispetto della disoipldella trasparenza al mercato (cfr. art. x.9,rnam
5).

Infine, accogliendo le richieste formulate dal naocdi esplicito coordinamento con la disciplina
civilistica dei gruppi di societa (artt. 2497 e sl codice civile), é stata introdotta una nuova
norma che tiene conto dei c.d. “vantaggi compewiSaterivanti dal risultato complessivo
dell'attivita di direzione e coordinamento (cfrt.ar.10, comma 1). Sia nella procedura generale sia
in quella speciale, € infatti previsto che il pardegli amministratori indipendenti, nell’apprezzar

le ragioni e la convenienza dell’operazione, guamiche, se del caso, al risultato complessivo
dell'attivita di direzione e coordinamento o di ogEoni dirette a eliminare integralmente il danno

derivante dalla singola operazione con parte catael

12 'art. 136 del TUB regolamenta le obbligazioni Hegsponenti aziendali delle banche. In particolbaet. 136,
comma 1, come modificato dalla Riforma del Risparnprevede una stringente disciplina, sanzionatalpgente,
secondo la quale “XChi svolge funzioni di amministrazione, direzioneoatrollo presso una banca non pud contrarre
obbligazioni di qualsiasi natura o compiere atti cddmpravendita, direttamente o indirettamente, tanca che
amministra, dirige e controlla, se non previa deliazione dell'organo di amministrazione presa allamimita e con il
voto favorevole di tutti i componenti dell’organo abntrollo fermi restando gli obblighi previsti i€odice Civile in
materia di interessi degli amministratori e di opeioni con parti correlate”.
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Q14) Concordate con I'introduzione delle previsiogii coordinamento con le disciplin

D

bancaria e dei gruppi di societa?

2.3.3 Procedure per le operazioni di competenza &ssbleare

La disciplina procedurale applicabile alle operarzia@i competenza assembleare € rimasta
sostanzialmente immutata con riferimento alle agera non rilevanti (applicazione dei principi
dettati per tali operazioni nelle fasi istruttogadi approvazione della proposta di deliberaziome d
sottoporre all’assemblea). Alcune modifiche hangoardato il regime previsto per le operazioni
rilevanti con parti correlate, per le quali I'aggalzione dei meccanismi dihitewashe stata limitata

alle ipotesi in cui vi sia un parere negativo dagliipendenti (cfr. art. X.7)

Nella prima bozza di regolamentazione, con rifentoealle operazioni rilevanti di competenza
assembleare erano previste due opzioni per letao@grispettare la procedura generale nella fase
di approvazione della proposta da sottoporre a#aglea (mero parere degli indipendenti),
subordinando pero l'efficacia della delibera asdeare a modalita di approvazione che
escludessero il voto determinante della parte taeeovvero b) seguire la procedura speciale per
'approvazione della proposta per I'assemblea, wmdalita di approvazione assembleare di tipo

tradizionale.

Nella nuova bozza di regolamento le societa possoagliere liberamente se adottare nella fase di
approvazione della proposta da sottoporre all’abssamla procedura generale o quella speciale: i
meccanismi dwhitewashin assembleai applicheranno nesasi in cui gli indipendenti abbiano
espresso parere negativo sull’operazione, qualursjaela procedura seguita nella fase di

approvazione della proposta da sottoporre all’absesm

Inoltre, con riferimento al requisito della presanm assemblea di una quota minima di capitale
rappresentato da soci non correlati, necessaribgpgiicazione deWhitewash/individuazione di
tale quota e stata rimessa alla determinazione datfigole societd e non € piu prevista in via

regolamentare una soglia massifa

13 5i rammenta che nella prima bozza di regolamerstqeevisto che tale quota minima di partecipazideiesoci non
correlati, individuata dalle singole societa, natgva comunque superare la percentuale individdalta Consob ai
fini della disciplina del voto di lista per I'elemie degli organi sociali. Tale quota varia tra J6% e il 4,5% del capitale
sociale, secondo quanto stabilito dall’art. Jsaterdel Regolamento Emittenti.
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Q15) Concordate con le modifiche apportate alle pedure applicabili alle operazion
di competenza assembleare?

Q16) Concordate con la scelta di rimettere alle igt& la determinazione della quota
minima di capitale rappresentato da soci non coa®l necessaria ai fini

dell'applicazione dei meccanismi deliberatividhitewash?

2.3.4 Procedure delle societa che adottano il sista di amministrazione e controllo dualistico
Rispetto alla prima proposta di regolamentazioalisciplina applicabile alle societa che adottano
il sistema di amministrazione e controllo dualisté stata riscritta riducendo per fini di chiarezza
richiami alle disposizioni relative al sistema tfm@onale, che nella prima versione erano a volte

compiuti “in quanto compatibili” (cfr. artt. x.5-B x.5-III).

In particolare, i due nuovi articoli riflettono cqiu chiarezza I'esistenza, all’interno del sistema
dualistico, di due varianti: quella applicabileealbocieta in cui siano presenti i consiglieri di
gestione indipendenti e quella delle societa pdiveonsiglieri di gestione indipendeftiin cui si
valorizza il ruolo del consiglio di sorveglianza.

Infatti, nelle societa che siano prive di consigléd gestione indipendenti, le garanzie di coeeta
dell'operazione dovranno necessariamente esseidataff agli altri organi della societa e,
innanzitutto, al consiglio di sorveglianza. Al crarto, le societa che abbiano deciso di inserire
soggetti indipendenti anche nel consiglio di gestipotranno avvalersi anche di questi consiglieri,
salva la facolta, nel caso in cui il numero di taimponenti sia tale da assegnare un potere diaveto
uno solo di essi, di ricorrere ai principi previgeér le societa che affidano prevalentemente al
consiglio di sorveglianza le garanzie di correttedelle operazioni.

Le disposizioni tengono, inoltre, in considerazidaedecisione, eventualmente adottata dalle
societa, di assegnare al consiglio di sorvegliaazaensi dell’art. 2408 rdecies lettera fhis), del
codice civile, poteri deliberativi in relazione elbperazioni strategiche e ai piani industriali e
finanziari della societa: in tali ipotesi, si € cao di evitare la duplicazione delle procedure che

deriverebbe dalla loro applicazione a ciascunoiagghni coinvolti nel processo decisionale.

14" Sia per I'assenza di consiglieri di gestione pedidenti (ad esempio, per la dimensione contereltaahsiglio di
gestione. L'art. 14uaterdel Testo unico richiede la presenza di almencansigliere di gestione indipendente nei
consigli composti da piu di 4 membri) sia perchéonsiglieri indipendenti eventualmente presentnaigoggetti
“correlati” nell'operazione.
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Le disposizioni tengono infine conto delle pecuiéardel sistema dualistico in materia di
attribuzione di competenze all’assemblea. Il detlatterale delle norme, secondo la prevalente
dottrina, non consente infatti che si possa preedeer statuto di attribuire allassemblea
competenze ulteriori rispetto a quelle previstel'aldl 2364bis del codice civile, quali
l'autorizzazione al compimento di atti di gestiofertanto, € stato previsto che in determinate

situazioni il ricorso allassemblea avvenga esetasiente attraverso un voto consultivo.

a) sistema dualistico con consiglieri di gestiomslipendenti
Piu specificamente, nelle societa che abbiano amemconsigliere di gestione indipendente, le
procedure, salvi alcuni adattamenti, seguono leigliea prevista per il sistema tradizionale (cfr.
art. x.5-11):
1) al Consiglio di Gestione si applicano le disposizipreviste nel tradizionale per il C.d.A. e
al Consiglio di Sorveglianza si applicano le dispiosi relative al collegio sindacale;
i) a parziale correttivo di tale richiamo, nel casoppierazioni non rilevanti con parti correlate,
e previsto che le procedure possano prevederel gaeere preventivo non vincolante dei
consiglieri indipendenti previsto dalla procedurangrale (art. x.4), sia rilasciato dal
consiglio di sorveglianza o da un comitato, ancpgoaitamente costituito, interno al
consiglio di sorveglianza e composto esclusivametde consiglieri indipendenti non
correlat>;
lii) sempre in alternativa alle regole generali, le pduce possono prevedere che il consiglio di
gestione possa approvare le operazioni rilevamtostante I'avviso contrario dei consiglieri
di gestione indipendenti purché, in alternativd tgerazioni siano sottoposte al voto
consultivo della prima assemblea ordinaria ovveoomsiglio di sorveglianza o un comitato
costituito al suo interno composto da consigliedipendenti non correlati esprima un
motivato parere favorevole sulle operazioni medesim
iv) per operazioni sulle quali sia chiamato a delikeerirconsiglio di sorveglianza ai sensi
dell’articolo 2409terdecies lettera fbis), del codice civile, nella fase che concerne il
consiglio di gestione, si applicano le disposiziosii flussi informativi e sulla
partecipazione dei consiglieri di gestione indipamtdalle trattative e all’istruttoria. Non si

richiede un parere dei consiglieri di gestione pedidenti in quanto nella fase che coinvolge

15 sj rammenta che l'individuazione degli amminisirabvvero dei consiglieri di gestione o di soniagka considerati
“indipendenti” ai fini della disciplina Consob, aénsi del combinato disposto degli artt. 2, comméett r), e x.2,

comma 1, lett. ¢), della bozza di regolamentonesisa alle singole societalla luce dei requisiti previsti dall’articolo
148, comma 3, del Testo unico, da codici di congmento in materia di governo societario promossisdaieta di

gestione di mercati regolamentati o da associaziincategoria nonché dalle normative di settore ramalmente
applicabili in ragione dell'attivita svolta dallacsietd.
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il consiglio di sorveglianza e previsto che talgao deliberi previo parere favorevole di un
comitato composto esclusivamente da consigliesogveglianza indipendenti non correlati
ovvero con altre modalita che assicurino un ruoktedninante alla maggioranza dei
consiglieri di sorveglianza indipendenti non caate{ad esempio, doppie maggioranze). Le
procedure possono prevedere, motivando tale sahléail consiglio di sorveglianza possa
approvare l'operazione nonostante l'avviso contradei consiglieri di sorveglianza
indipendenti non correlati o del comitato da essnposto purché tale approvazione, ferma
I'efficacia della stessa, sia sottoposta al votascitivo della prima assemblea ordinaria

utile.

b) sistema dualistico privo di consiglieri di gestie indipendenti

Nelle societa che non abbiano consiglieri di gestiondipendenti non correlati (o, a scelta delle

societa, qualora siano presenti meno di tre caesiglli gestione indipendenti), la bozza di

regolamento prevede (cfr. art.x.5-111):

)

ii)

per le operazioni non rilevanti con parti correlatesintesi, un parere non vincolante del
consiglio di sorveglianza o di un comitato costawal suo interno composto esclusivamente
da consiglieri indipendenti non correlati, mentrestiuttoria dell’operazione rimane
incardinata presso il consiglio di gestione;

per le operazioni rilevanti, si € ritenuta imprapkattribuzione, in via regolamentare, di un
potere di deliberazione vincolante — sia pure rmiei di mero diritto di veto — in capo al
consiglio di sorveglianza o a un comitato costituat suo interno. Pertanto, al di fuori dei
casi di applicabilita dell'articolo 240&rdecies lettera fbis), del codice civile, le procedure
relative alle operazioni rilevanti con parti coat si conformano ai medesimi principi
previsti per le operazioni non rilevanti. Tuttavgyalora il consiglio di gestione approvi
un’operazione nonostante il parere contrario delsighio di sorveglianza o del comitato
costituito al suo interno, le procedure prevedanczonformita allo statuto ove richiesto,
che tale approvazione, ferma l'efficacia della sée¢sia sottoposta al voto consultivo della
prima assemblea ordinaria;

per le operazioni sulle quali sia chiamato a dedibe il consiglio di sorveglianza ai sensi
dell'articolo 2409terdecies lettera fbis), del codice civile, le procedure si allineano a
quelle previste per le societa con consiglieri dstgpne indipendenti secondo quanto
previsto dall’art. x.5-II.

Q17) Concordate con le modifiche apportate alle pedure applicabili alle societa ch

adottano il sistema di amministrazione e controtoalistico?
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2.4 Casi di esclusione

Sono state introdotte nuove ipotesi di esclusialagiena applicazione della disciplina Consob e
sono state ampliate alcune ipotesi gia previste dcft. x.9 e x.10).

L’ampiezza di tali possibilita di esclusione e rgaa alla scelta delle societa nelle procedureniater
e dipende dalla natura delle operazioni che ne sggetto. Nei casi piu rilevanti la possibilita di
prevedere un’esclusione, anche parziale, dall’appione della disciplina delle operazioni con parti
correlate é subordinata all’adozione di un’esprgsssisione statutaria, al fine di consentire ai so

in assemblea straordinaria di esprimersi sullaacilla societa.

2.4.1 Operazioni tipiche o usuali e a condizioni dnercato o standard

Nell'intento di garantire piu ampi margini di flelsgita per I'operativita corrente delle societaau
nuova facolta di esclusione e stata inserita pep&razioni aventi natura tipica o usuale e cordott
a condizioni di mercato. Tale previsione € in linga con I'esperienza maturata in alcuni
ordinamenti esteri di riferimento, in particolarencle discipline inglesé e frances¥, sia con la
prassi diffusa sul mercato italiano di differenzae delle cautele procedurali a seconda della
“tipicita” dell'operazioné®.

In aggiunta a quanto previsto nella prima propdstegolamentazione, € stata infatti introdotta la
facolta di escludere le operazioni che non siafmcae o inusuali e siano concluse a condizioni
equivalenti a quelle di mercato o standard dalli@pgione, totale o parziale, della disciplina
procedurale e, se applicabile, della disciplindadélasparenza tempestiva mediante documento
informativo. L'adozione nelle procedure dell’esetuse in esame richiede un’espressa previsione
statutaria [cfr. art. Xx.9, comma 3, lett. b)].

6 Sono escluse dall’lambito di applicazione dellacigina contenuta dallalisting Rule 11 (“Related party
transactiond) le operazioni di natura reddituale realizzatdl'operativita corrente della societatfdnsaction of a
revenue nature in the ordinary course of busifjeda qualificazione di un'operazione come talergmete alla FSA
(“the FSA will have regard to the size and incideoicihe transaction and also whether the terms amttitions of the
transaction are unusugl

7 La disciplina contenuta nel codice del commerdao lp operazioni con specifiche parti correlate sbapplica alle
operazioni correnti e concluse a condizioni norrffapérations courantes et conclues a des conditiemmales), di
cui € data comungue informazione al consiglio dimnistrazione e ai revisori.

18 |nfatti, un’ulteriore evidenza che emerge dalltisiasintetizzata nel Riquadro 1 sull'attuazionel @pdice di
Autodisciplina (cfr.suprg e che la maggior parte degli emittenti oggettondagine indirizza le cautele procedurali alle
sole operazioni atipiche o inusuali (157 dei 236ttemti, che rappresentano circa il 45% della @iztazione del
campione). La procedured hocin materia di parti correlate viene osservatalpesperazioni aventi natura tipica da
una quota minoritaria di societa a piu elevatatedipzazione (79 societa, pari a oltre il 55% dalove di mercato del
campione).
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Per le operazioni rilevanti per le quali non e ataipplicata la disciplina della trasparenza
tempestiva e tuttavia introdotto un obbligo di caoneazione alla Consob, nei termini previsti da
tale disciplina. Inoltre, un elenco di tali opexazirilevanti, nel quale siano indicati controparte

oggetto e corrispettivo di ciascuna operazioneedessere incluso nella relazione intermedia o

annuale sulla gestione.

Elemento essenziale di tale previsione e l'indieizione di un insieme coerente di operazioni
potenzialmente oggetto dell’esclusione, in partioelcon riferimento al carattere di tipicita o
usualita delle stesse. Nell'opinione e nell'intetiglla Consob, tali operazioni dovrebbero essere
guelle rientranti nell’ordinario esercizio dell'imgsa (e concluse a condizioni equivalenti a quelle
di mercato).

La formulazione proposta si fonda sull'utilizza, contrario della preesistente nozione di
operazioni atipiche o inusuali, alla quale sondestpportate alcune modifiche ritenute necessarie
(cfr. supra.

Si auspica che il contributo della consultazionessao fornire utili elementi per verificare
'adeguatezza della scelta effettuata e, in pdereo delle definizioni utilizzate.

Q18) Concordate con la previsione della facolta persocieta di escludere, anche jn

D

parte, dall'applicazione della presente disciplin@ operazioni tipiche o usuali
concluse a condizioni equivalenti a quelle di metoca standard?

Q19) Concordate con la scelta di subordinare l'adw® dell’'esclusione per I¢

A} %4

operazioni tipiche o usuali e concluse a condiziahiimercato all'introduzione di
una previsionead hocdello statuto?

Q20) Concordate con gli obblighi informativi indiduati per le operazioni rilevant

=

tipiche o usuali e concluse a condizioni di mercgter le quali si € derogato all
disciplina della trasparenza tempestiva (comunicar tempestiva alla Consob ¢d
elencazione nella relazione intermedia o annualdlawgestione)?
Q21) Ritenete lI'insieme delle operazioni potenziaimie destinatarie dell’esenzione |n

esame efficacemente delineato? Se no, quali coetitenete opportuni?

2.4.2 Operazioni urgenti
E stataintrodotta la facoltali escludere dall'applicazione di ogni proceduraperazioni urgenti,
previa espressa previsione statutaria e fermitgilighi di pubblicita “tempestiva” per le operazion

rilevanti (con documento informativo) (cfr. art9xcomma 4).
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In particolare, € previsto che in caso di urgermae previsto dallo statuto, le societa possano
derogare a tutte le procedure purcheé:

1) tali operazioni siano sottoposte al voto consultietia prima assemblea ordinaria utile;

i) I'organo che convoca l'assemblea predisponga uleiome contenente una analitica e
adeguata motivazione delle ragioni dellurgenzaegéno di controllo riporti in assemblea
le proprie valutazioni in merito alla sussistenztall ragioni;

iii) la relazione e le valutazioni indicate al pumfosiano messe a disposizione del pubblico
almeno ventun® giorni prima di quello fissato per I'assemblea;

iv) entro il giorno successivo a quello dell'assembieaocieta mettano a disposizione del
pubblico le informazioni sugli esiti del voto, carticolare riguardo al voto espresso dai

socCi non correlati.

E’ prevista inoltre una specifica deroga all’appfimne delle procedure per i casi di urgenza
connessi alle operazioni di competenza assemblgéreart. x.7, comma 5). Tale previsione
richiede il rispetto degli adempimenti indicatipaintiii) eiii). Inoltre, ove I'organo di controllo si
sia espresso negativamente in merito alla suszstdelle ragioni d’'urgenza di un’operazione
rilevante con parti correlate e prevista I'applicaz dei meccanismi deliberativi @rhitewash
negli altri casi deve comunqgue essere assicurgtatdilico un’informazione sul voto espresso dai

soci “non correlati” .

Q22) Concordate con lintroduzione di una facolta @sclusione per le operazion
urgenti?
Q23) Concordate con la scelta di subordinare l'adwze dell'esclusione per @
operazioni urgenti allintroduzione di una previsiee ad hocdello statuto?

Q24) Concordate con gli adempimenti richiesti insmadi esclusione di un’operazione

urgente?

2.4.3 Operazioni con o tra societa controllate e ncocieta collegate
La facolta di esclusione gia prevista nella prinoa4a di regolamento per le operazioni con societa
controllate é stata estesa anche alle operaziarsdcieta controllate, come richiesto nell’ambito

delle consultazioni (cfr. art. x.10, comma 2).

19 B’ stato inserito il termine di ventuno giorni pler documentazione da mettere a disposizione detblmo prima
delle assemblee per un adeguamento con il termingno previsto dalla Direttiva 2007/36/CE, relatiall’'esercizio
di alcuni diritti degli azionisti delle societa cate.
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In particolare, le societa possono escludere ggilieazione di tutte le procedure e dalla disciplin
del documento informativ8 le operazioni con o tra le societa controllatesh@nnon possedute al
100% o controllate congiuntamente, purché in tadietd controllate non vi siano interessi di altre
parti correlate della societa qualificati come gigativi nelle stesse procedure. Nella norma, come
richiesto nell'ambito della consultazione, € sta@cisato che rfon si considerano interessi
significativi quelli derivanti dalla mera condivae di uno o pit amministratori o dirigenti con
responsabilita strategiche tra la societa e le staicontrollaté.

E’ stata, inoltre, inserita la facolta di escludelal’'applicazione della disciplina Consob (dalle
procedure e dalla disciplina del documento informedtanche le operazioni con societa collegate a
condizione che non vi siano interessi significativialtri parti correlate della societa e che le
operazioni non siano atipiche o inusuali e sianackgse a condizioni di mercato (cfr. art. x.10,

comma 3).

Q25) Concordate con I'ampliamento della facolta eclusione prevista per operaziohi
con le societa controllate?
Q26) Concordate con l'introduzione della facolta dsclusione per le operazioni con [le

societa collegate?

2.4.4 Piani di compenso basati su strumenti finanaii e compensi degli amministratori
approvati o deliberati dal’lassemblea

Nella nozione di “operazioni con parti correlatehe a sua volta richiama la definizione dello I1AS
24, é stato precisato che rientrano anche le aasigm di compensi agli amministratori e ai

dirigenti con responsabilita strategiche (sfrprg).

Ad ogni modo, e stata mantenuta la facolta di elsck dalla disciplina in esame, fornendone
adeguata motivazione, i piani di compensi basasitgumenti finanziari approvati dall’'assemblea ai
sensi dell'articolo 114is del Testo unico e le relative operazioni esecytie art. x.9, comma 3,
lett. a)]. Come gia indicato nel primo documentacdnsultazione, tale scelta e stata determinata
dalla considerazione che tali piani, oltre all’apgazione assembleare, sono gia soggetti alle regole
di trasparenza previste dal combinato dispostoatell114bis del TUF e dell’art. 84is del
Regolamento Emittenti. Le societa potrebbero, camaendecidere di non escludere i piani che

coinvolgono parti correlate (amministratori e/oiginti con responsabilita strategiche) dalla

% Rimane ferma, per le operazioni rilevanti, I'infuativa nella semestrale e nei bilanci in attuazidearticolo 154-
ter del TUF (che recepisce la Direttifaansparencyprevista dall’art. x.3, comma 7.
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disciplina di cui trattasi attribuendo, ad esempiella fase di approvazione della proposta da
sottoporre alllassemblea, i compiti previsti perr gghministratori indipendenti al comitato per la
remunerazione raccomandato dal Codice di Autodisaipove costituito da soli amministratori

indipendenfi*.

Nella bozza di regolamento € stato, inoltre, ctbathe non sono soggette alla disciplina in esame
le deliberazioni assembleari di cui all'articolo8%3 comma 1, del codice civile, relative ai
compensi spettanti alla generalita dei membri dgisglio di amministrazione e del comitato

esecutivo (cfr. art. x.9, comma 2).

Si precisa che rientrano, invece, nellambito dplagazione della disciplina di cui trattasi le
remunerazioni deliberate dal consiglio di ammiaigitone per gli amministratori investiti di
particolari cariche. Con riferimento alle predettenunerazioni, quindi, ipotizzando che I'entita dei
compensi sia tale da configurare la relativa assggne come un’operazione non rilevante,
risultera applicabile la disciplina procedurale gehe prevista dall’art. x.4, che prevede, trarical

un preventivo parere non vincolante di un comi@t@mministratori indipendenti non correlati.
Tale comitato potra essere individuato nel comiao la remunerazione (ove composto da soli

indipendenti).

Q27) Concordate con la facolta di esclusione préxiper i piani di compenso basati su
strumenti finanziari e con l'esclusione dei compensgegli amministratori

approvati o deliberati dallassemblea?

2L 5j rammenta che il Codice di Autodisciplina racemsia che tale comitato si@dmposto da amministratori non
esecutivi, la maggioranza dei quali indipend&(®rincipio 7.P.3).
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2.5 Societa quotate soggette ad attivita di direzi@ e coordinamento

Nella prima proposta regolamentare €& stata prevista modifica dell’art. 37 del Regolamento
Mercati con la quale sono state introdotte pepolt@eta quotate sottoposte ad attivita di direziene
coordinamento alcune previsioni volte a rafforzigpeesidi di governo societario. In particolare, si
richiede che il comitato di controllo interno e g@itri comitati raccomandati da codici di
comportamento eventualmente costituiti siano imberdte composti da amministratori

indipendenti.

Per le societa quotate sottoposte ad attivitardzaine e coordinamento da parte di un’altra saciet
guotata € inoltre previsto che l'organo amminisimtsia composto in maggioranza da
amministratori indipendenti. Durante la consultagi@ stato obiettato che una simile previsione
rischierebbe di impedire I'esercizio effettivo datiivita di direzione e coordinamento. Tuttavia, |
previsione in oggetto € stata mantenuta anchelatka della prassi applicativa che gia vede la
presenza maggioritaria di amministratori indiperidenalcune delle societa soggette a direzione e
coordinamento e controllate da un’altra societatafao (a fine 2008, in 8 delle 24 societa

destinatarie della previsione).

Rispetto alla prima proposta regolamentare, psotgeta soggette a direzione e coordinamento che
adottano il sistema di amministrazione e contrali@listico e stata modificata la previsione sul
requisito di composizione del comitato per il colitr interno (nellambito del consiglio di
sorveglianza). Non e piu previsto che esso siaig@e® da un consigliere di sorveglianza eletto
dalla minoranza ma é richiesto che tale consiglieve presente, sia incluso nel comitato e che tutt
i membri soddisfino i requisiti di indipendenza lslié per i componenti del consiglio di
sorveglianza dalle eventuali normative di settoppliaabili alla societa ovvero da codici di

comportamento.

=

Q28) Concordate con le modifiche proposte per l:a87 del Regolamento Mercati i
materia di requisiti di ammissione a quotazione l@esocieta soggette ad attivita

di direzione e coordinamento?
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2.6 Entrata in vigore della disciplina

Tenendo conto degli adeguamenti organizzativi ecquarali necessari per conformarsi alle
previsioni regolamentari, le disposizioni transegoe finali prevedono un sistema differenziato e
flessibile per I'entrata in vigore delle disciplinkella trasparenza e della correttezza sostanziale

procedurale (cfr. art. x.11).

Le disposizioni relative alla trasparenza sono iapplli trascorsi 90 giorni dall’entrata in vigore
della presente regolamentazione. Tuttavia, I'apgliene delle previsioni relative al cumulo delle
operazioni con una medesima parte correlata (csoggetti correlati a quest’'ultima e alla societa)
puo essere differita di ulteriori 90 giorni (quirkB0 giorni dall’entrata in vigore delle disposiaip

Le disposizioni sulla correttezza delle operazmom parti correlate prevedono invece un piu ampio
termine per I'adozione delle procedure e per lieftia delle stesse. Le societa sono tenute ad
adottare le procedure interne in conformita conptasente regolamentazione entro la prima
assemblea annuale convocata dopo 90 giorni dakienin vigore delle disposizidfi Le societa
possono disporre che le procedure divengano eifidacegola, a decorrere dal trentesimo giorno
successivo alla loro approvazione; tuttavia € catiteedi posticipare I'efficacia della procedura
applicabile alle operazioni rilevanti fino al rirmdell’organo di amministrazione (del consiglio di
sorveglianza e/o del consiglio di gestione, in adissistema dualistico), motivando adeguatamente
la scelta compiuta e rendendo tale motivazione tbggh un comunicato da pubblicare con le
modalita previste dall'art. 11+, comma 3, del TUF. Analogo regime di trasparenzadgizzato

ai casi in cui le societa rimettano al giudizio d@ci un’operazione rilevante su cui gli
amministratori indipendenti hanno espresso parengrario o si avvalgano di alcune delle facolta

di esclusione dall’'applicazione della presenteidis@.

Q29) Concordate con le proposte disposizioni tramse e finali per la disciplina della
trasparenza e delle procedure per le operazioni painti correlate?

Q30) Concordate con il regime di pubblicita dettadall’art. x.11, comma 47

2| termine & posticipato di 60 giorni ove le madlife allo statuto, eventualmente necessarie pdpiane delle
procedure, non siano state approvate dall’assercbiapetente.
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Appendice 1. Nuova bozza di articolato

PARTE |
FONTI NORMATIVE E DEFINIZIONI

Articolo 2

Definizioni

1. Nel presente regolamento si intendono per:

h) “parti correlate” i soggetti definiti tali dal micipio contabile internazionale concernente
linformativa di bilancio sulle operazioni con pacbrrelate, adottato secondo la procedura di cui
all'articolo 6 del regolamento (CE) n. 1606/2002;

h-bis) “operazioni con parti correlate”. le operazionifidee tali dal principio contabile
internazionale concernente l'informativa di bilamdulle operazioni con parti correlate, adottato
secondo la procedura di cui all'articolo 6 del dageento (CE) n. 1606/2002, ivi incluse le
operazioni di fusione e di scissione e le assegnadi compensi agli amministratori e ai dirigenti
con responsabilita strategiche;

h-ter) “operazioni rilevanti con parti correlate”: le opeioni con parti correlate individuate ai sensi
dell'articolo x.2, comma 1, lettela);

p) “operazioni atipiche o inusuali”: le operazionitrapee al normale esercizio dellimpreser
dimensione, natura della controparte o natura aj@fazione avuta attenzione alle sue specifiche
caratteristiche con particolare riguardd @ligetto, alla funzione, al corrispettivo, alle mitdadi
determinazione dello stesso nonché alle modalaa tempi di approvazione e di esecuzione (in
particolare, sono oggetto di attenta valutazioneplerazioni approvate o da eseguingprossimita
alla chiusura dell’'esercizio sociale);

g) “condizioni equivalenti a quelle di mercato o stard”: condizioni analoghe a quelle usualmente
praticate nei confronti di parti non correlate pgerazioni di corrispondente natura e rischio, ivi
incluse quelle basate su tariffe regolamentate premzi imposti e quelle praticate a soggetti con
cui I'emittente sia obbligato per legge a contrarre

r) “amministratori e consiglieri indipendenti”: glimaministratori e i consiglieri di gestione o di
sorveglianza identificati come tali dalle societa donformita ai requisiti individuati ai sensi

dell'articolo x.2, comma 1, letted;
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s) “amministratori e consiglieri indipendenti nonragati”: gli amministratori e i consiglieri di
gestione o di sorveglianza indipendenti che di det@rminata operazione non siano la controparte
né siano ad essa legati da un rapporto di cormaiaziilevante ai sensi del principio contabile

internazionale richiamato nella lettera h).

PARTE Il
EMITTENTI

TITOLO V- ter
OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE

Articolo x.1

Ambito di applicazione

1. Ferme le disposizioni degli articoli 2388, 2358, 2373, 2391 e da 2497 a 24@ptiesdel
codice civile nonché degli articoli 53 e 136 detmto legislativo 1° settembre 1993, n. 385, e le
relative norme di attuazione, il presente Titdkdtai principi ai quali le societa italiane con azioni
guotate in mercati regolamentati italiani o diighxesi dell’'Unione Europea e con azioni diffuse fr

il pubblico in misura rilevante (di seguito nel peate Titolo, unitariamente, “le societd”) si
attengono al fine di assicurare la trasparenza eoleettezza sostanziale e procedurale delle

operazioni con parti correlate realizzate direttai@® per il tramite di societa controllate.

Articolo x.2

Adozione di procedure

1. | consigli di amministrazione o i consigli digg®ne delle societa adottano, secondo i principi
indicati nel presente Titolo, procedure che assitorla trasparenza e la correttezza sostanziale e

procedurale delle operazioni con parti correlatgdrticolare, tali procedure:

a) identificano le categorie di parti correlate a applicare le regole del presente Titolo. Le saciet
valutano se individuare come parti correlate rifgivai fini del presente Titolo altri soggetti @ta
quelli definiti tali ai sensi del presente regolanme A tal fine, esse tengono conto, in particqglare

degli assetti proprietari, di eventuali vincoli ¢@ituali o statutari rilevanti ai fini dell'artitm
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2359, primo comma, n. 3), o dell'articolo 249@ptiesdel codice civile nonché delle discipline di
settore alle stesse eventualmente applicabili iteri@adi parti correlate;

b) identificano le categorie diperazioni a cui applicare le regole del presenmtdd] individuando
altresi al loro interno le operazioni rilevanti qoarti correlate in modo da includervi almeno geiell
previste nell’Allegato 31,

c) identificano, ai fini delle procedure stesse,quigiti di indipendenza degli amministratori o dei
consiglieri di gestione e di sorveglianza, motivamel la scelta anche alla luce dei requisiti previst
dall'articolo 148, comma 3, del Testo unico, daicodi comportamento in materia di governo
societario promossi da societa di gestione di ntieregolamentati o da associazioni di categoria
nonché dalle normative di settore eventualmentdicaiyili in ragione dell’attivita svolta dalla
societa;

d) stabiliscono le modalita con cui si istruisconsi @pprovano le operazioni con parti correlate e
individuano regole con riguardo alle ipotesi in lusocieta esamini o approvi operazioni di societa
controllate, italiane o estere;

e) specificano le informazioni e la documentazione devono essere fornite agli amministratori o
consiglieri indipendenti che esprimono pareri soferazioni con parti correlate nonché agli organi
di amministrazione e controllo prima della delibeoae, durante e dopo I'esecuzione delle stesse
f) fissano le modalita e i tempi con i quali le imf@zioni e la documentazione di cui alla lettéra e

devono essere fornite.

2. Le delibere sulle procedure e sulle relative ificdte sono approvate previo motivato parere
favorevole di un comitato, anche appositamente itadst composto esclusivamente da

amministratori o consiglieri di gestione indipentlenQualora non vi siano almeno tre

amministratori o consiglieri di gestione indipentiete delibere sono approvate previo motivato
parere favorevole degli amministratori o dei colesigdi gestione indipendenti eventualmente
presenti o previo parere di un esperto indipendewero, per le societa che adottano il sistema di
amministrazione e controllo dualistico, previo paredi un comitato, anche appositamente
costituito, composto esclusivamente da consigtlesorveglianza indipendenti ai sensi del comma
1, lett. c).

3. Le procedure previste dal comma 1 garantiscdna@oordinamento con le procedure

amministrative e contabili di cui all’articolo 193s del Testo unico.
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4. Nel definire le procedure i consigli di amminggtione e di gestione identificano quali regole
richiedano modifiche allo statuto e deliberanodaseguenti proposte da sottoporre all'assemblea ai

sensi del comma.2

5. L’organo di controllo vigila sulla conformita Itk procedure adottate ai principi generali indicat
nel presente Titolo nonché sull’osservanza dellguiure e ne riferisce allassemblea ai sensi

dell’articolo 2429, comma 2, del codice civile owva@ell’articolo 153 del Testo unico

6. Le procedure e le relative modifiche sono pudatdéi senza indugio nel sito internet delle societa,
fermo I'obbligo di pubblicita, anche mediante rifeento al sito medesimo, nella relazione annuale
sulla gestione ai sensi dell’articolo 23Bik-del codice civile. Negli stessi termini e con tesse

modalita e pubblicato il parere di cui al comma 2.

7. | soggetti controllanti e gli altri soggetti iodti nell’articolo 114, comma 5, del Testo unideec
siano parti correlate delle societa forniscono astgl ultime le informazioni necessarie al fine di
consentire I'identificazione delle parti correlatelelle operazioni con le medesime.

Articolo x.3
Informazione al pubblico sulle operazioni con paxirelate

1. In occasione di operazioni rilevanti con padirelate, da realizzarsi anche da parte di societa
controllate italiane o estere, le societa predigpoo un documento informativo redatto in

conformita all’Allegato 3B.

2. Le societa predispongono il documento infornwativ cui al comma 1 anche qualora, nel corso
dell’'esercizio, esse concludano con una stessa pamrelata, o con soggetti correlati sia a
guest'ultima sia alle societa medesime, operazibei, pur non qualificabili singolarmente come
operazioni rilevanti con parti correlate, superiove cumulativamente considerate, le soglie di
rilevanza di cui all’Allegato 3I. Ai fini del presg¢e comma rilevano anche le operazioni compiute
da societa controllate italiane o estere e nonosisiderano le operazioni d’importo esiguo

eventualmente escluse ai sensi dell’articolo xofnma 2.
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3. Fermo quanto previsto dall’articolo 114, commi &, @el Testo unico, il documento informativo
di cui al comma 1 € messo a disposizione del pobbpresso la sede sociale e con le modalita
indicate dall’'articolo 113er, comma 3, del Testo unico, entro cinque giorni’a@abrovazione
delloperazione da parte dell'organo competenteeowyqualora 'organo competente deliberi di
presentare una proposta contrattuale, dal momeantoui il contratto, anche preliminare, sia
concluso in base alla disciplina applicabile. N&siali competenza o di autorizzazione assembleare,
il medesimo documento informativo € messo a digipase entro cinque giorni dall'approvazione

della proposta da sottoporre all’assemblea.

4. Nell'ipotesi in cui un’operazione rilevante siaterminata da una pluralita di operazioni con una
stessa parte correlata o con soggetti a questalltorrelati ai sensi del comma 2, il documento
informativo € messo a disposizione del pubblico raentieci giorni dall’approvazione
delloperazione o dalla conclusione del contrattbe cdetermina la rilevanza e contiene
informazioni, anche su base aggregata per opelia@ioogenee, su tutte le operazioni concluse fino
a quel momento nel corso dell’esercizio con la reeda parte correlata, ad eccezione di quelle di
importo esiguo eventualmente escluse ai sensigi@tivlo x.9, comma 2. Qualora le operazioni che
determinano il superamento delle soglie di rilevaaniell'allegato 31 siano compiute da societa
controllate, il documento informativo € messo godszione del pubblico entro dieci giorni dal
momento in cui la societa tenuta alla predispoeiidel medesimo documento ha avuto notizia
dell’approvazione dell'operazione o della conclagialel contratto che determina la rilevanza. In
conformita all’articolo 114, comma 2, del Testo amila societa tenuta alla predisposizione del
documento impartisce le disposizioni occorrentiinafié le societa controllate forniscano le
informazioni necessarie alla predisposizione dedudmento e le societa controllate trasmettono

tempestivamente tali informazioni.

5. Le societa mettono a disposizione del pubblic@llegato al documento informativo di cui al
comma 1 o sul sito internet, gli eventuali parerachministratori o consiglieri indipendenti e di
esperti indipendenti. Con riferimento ai pareredperti indipendenti, le societa possono pubblicare

i soli elementi indicati nell’Allegato 3B, motivandale scelta.

6. Qualora I'operazione rilevante con parti cotieelsia altresi un’operazione significativa ai sensi
degli articoli 70, commi 4 e 5, e 71, le societdgumo pubblicare un unico documento che contenga
le informazioni richieste dal comma 1 e dalle atigposizioni richiamate. In tal caso, il documeato

messo a disposizione del pubblico, presso la sedeale e con le modalita indicate dall’articolo
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113+er, comma 3, del Testo unico, nel rispetto del teenpiu breve tra quelli previsti da ciascuna
delle norme applicabili. Le societa che pubblichladnformazioni di cui al presente comma in

documenti separati possono includere mediantemiéto I'informazione gia pubblicata.

7. Le societa emittenti azioni quotate aventi litacome Stato membro d’origineai sensi
dell'articolo 154ter del Testo unico, fornisconoella relazione intermedia sulla gestione e nella

relazione sulla gestione annuale, un’informaziomediaca

a) sulle singole operazioni rilevanti con partiretate individuate ai sensi dell’articolo x.2, comm

1, letterab, concluse nel periodo di riferimento;

b) sulle altre eventuali singole operazioni cortigaorrelate concluse nel periodo di riferiment@ch

abbiano comunque influito in misura rilevante sudlauazione patrimoniale o sui risultati delle
societa;

C) su qualsiasi modifica o sviluppo delle operazioon parti correlate descritte nell’ultima

relazione annuale che potrebbe avere un effetganite sulla situazione patrimoniale o i risultati

delle societa nel periodo di riferimento.

8. L'informazione sulle singole operazioni rilevacwn parti correlate di cui al comma 7 puo essere
inclusa mediante riferimento ai documenti informiagiubblicati ai sensi del comma 1, riportando

gli eventuali aggiornamenti significativi.

Articolo x.4
Procedure per le operazioni con parti correlate fesocieta che adottano i sistemi di

amministrazione e controllo tradizionale e monistic

1. Salvo quanto previsto dall’articolo x.5 e ferfagossibilita di applicare le procedure ivi préeis

a tutte o ad alcune delle operazioni con partietate diverse dalle operazioni rilevanti con parti
correlate, le procedure, al fine di assicurare résparenza e la correttezza sostanziale delle
operazioni con parti correlate, prevedono almeno:

a) che l'operazione sia approvata previo motivatoegamon vincolante di un comitato, anche

appositamente costituito, composto esclusivameamuministratori indipendenti non correlati;
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b) la facolta degli amministratori indipendenti dii @lla letteraa) di farsi assistere, a spese della
societa, da uno o piu esperti indipendenti di lscelta che non abbiano, neppure indirettamente,
interessi nell’'operazione;

c) un approfondito e documentato esame, nella fasatmia e nella fase deliberativa, delle ragioni
dell'operazione nonché della convenienza e dellaettezza sostanziale delle sue condizioni.
Qualora le condizioni dell'operazione siano deénétquivalenti a quelle di mercato o standard, la
documentazione predisposta contiene oggettivi eléirderiscontro;

d) che all'organo competente a deliberare sull'operazie agli amministratori indipendenti di cui
alla letteraa) siano fornite con congruo anticipo informazionirggete e adeguate;

e) qualora non vi siano almeno tre amministratoripeddenti non correlati, specifici presidi a
tutela della correttezza sostanziale dell’operazidi considerano comunque presidi idonei a tal
fine l'assunzione della delibera previo motivatorgpa non vincolante degli amministratori
indipendenti non correlati eventualmente presemtiemm del collegio sindacale o di un esperto
indipendente;

f) una completa informativa almeno trimestrale alsiglio di amministrazione e al collegio
sindacale sull’esecuzione delle operazioni;

g) che con periodicita almeno trimestrale siano mes& al pubblico, con le modalita indicate
dall'articolo 113ter, comma 3, del Testo unico, le informazioni previsell’Allegato 3B relative
alle operazioni approvate nonostante sia statessprun parere negativo ai sensi delle lettere a) o

e).

Articolo x. 5
Procedure per le operazioni rilevanti con parti celate per le societa che adottano i sistemi di

amministrazione e controllo tradizionale e monistic

1. Salvo quanto previsto dall’articolo x.7, conerifento alle operazioni rilevanti con parti
correlate, in aggiunta a quanto previsto dall'afbcx.4, comma 1, lettere b), c¢), d) ed f), le

procedure prevedono almeno:

a) una riserva di competenza a deliberare in caporadiglio di amministrazione;
b) la partecipazione alle trattative e alla faseutstria degli amministratori indipendenti non
correlati ovvero di alcuni di essi, eventualmentganizzati in un comitato anche appositamente

istituito, in ogni caso con facolta di attribuire predetti compiti a uno o piu fra essi. La

38



CONSOB

partecipazione alla trattative e all'istruttoriagdeamministratori indipendenti a cui siano stati
attribuiti tali compiti comporta, in ogni caso, tecezione di un flusso informativo completo e
tempestivo e la facolta di richiedere informazierdi formulare osservazioni agli organi delegati e
ai soggetti incaricati della conduzione delle &tite o dellistruttoria; resta ferma altresi l@dda

per i medesimi amministratori indipendenti di papare personalmente alle trattative;

c) che il consiglio di amministrazione approvi I'opei@e previo motivato parere favorevole di un
comitato, anche appositamente costituito, compesttusivamente da amministratori indipendenti
non correlati ovvero altre modalita di approvaziotell'operazione che assicurino un ruolo
determinante alla maggioranza degli amministranolipendenti non correlati;

d) qualora non vi siano almeno tre amministratoripeddenti non correlati, specifici presidi a
tutela della correttezza sostanziale dell’operazidi considerano comunque presidi idonei a tal
fine 'assunzione della delibera previo motivatogua favorevole degli amministratori indipendenti
non correlati eventualmente presenti o previo nadtiparere del collegio sindacale o di un esperto
indipendente ovvero, in conformitd allo statuto, dompimento dell’operazione previa

autorizzazione dell’assemblea ai sensi dell’'ara@864, comma 1, n. 5), del codice civile.

2. Le procedure possono prevedere, motivando ¢aléase ferme le previsioni statutarie necessarie
ai sensi di legge, che il consiglio di amministeema possa approvare le operazioni rilevanti con
parti correlate nonostante l'avviso contrario deglimministratori indipendenti, purché il
compimento di tali operazioni sia autorizzato,ens dell’articolo 2364, comma 1, numero 5), del
codice civile, dall'assemblea, che delibera confaimante a quanto previsto dall’articolo x.7,

comma 3.

3. Qualora le societa si avvalgano della facoltbcata al comma 2, il consiglio di amministrazione
fornisce nel documento informativo di cui alladlo x.3, comma 1, un’analitica e adeguata
motivazione delle ragioni per le quali ritiene dom condividere il contrario avviso degli

amministratori indipendenti.
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Articolo x.5-11
Procedure per le operazioni con parti correlatelaedocieta che adottano il sistema di

amministrazione e controllo dualistico con con®gldi gestione indipendenti

1. Nelle societa che adottano il sistema di amrreegone e controllo dualistico e che abbiano
almeno un consigliere di gestione indipendenta]isposizioni degli articoli x.4 e x.5 che fanno
riferimento al consiglio di amministrazione e aioswwomponenti si applicano al consiglio di
gestione e ai suoi componenti e le disposizioni famno riferimento all’organo di controllo si

applicano al consiglio di sorveglianza. Non si ampio l'articolo x.4, comma 1, lettera e), e

l'articolo x.5, commi 1, lettera d), e 2.

2. Per le operazioni non rilevanti con parti cate] le procedure possono prevedere che il parere
preventivo non vincolante dei consiglieri indipentigorevisto dall’articolo x.4 sia rilasciato dal
consiglio di sorveglianza o da un comitato, anghgoaitamente costituito, interno al consiglio di

sorveglianza e composto esclusivamente da consigiigpendenti non correlati.

3. Per le operazioni rilevanti con parti correleprocedure possono prevedere, motivando tale
scelta e ferme le previsioni statutarie eventuatmeecessarie ai sensi di legge, che il consiglio d
gestione possa approvare tali operazioni nonostaweiso contrario dei consiglieri di gestione
indipendenti, purché:

a) tali operazioni, ferma l'efficacia delle stessegno sottoposte al voto consultivo della prima
assemblea ordinaria utile. Entro il giorno succassi quello dellassemblea le societa mettono a
disposizione del pubblico con le modalita indicdéd’articolo 113ter, comma 3, del Testo unico
le informazioni sugli esiti del voto, con particaariguardo al voto espresso dai soci diversi dalle
parti correlate interessate all’operazione o dagstigcorrelati sia a queste ultime sia alle s@ciet

medesime;
ovvero, in alternativa;
b) sull’'operazione esprima un motivato parere favole il consiglio di sorveglianza o un comitato,

anche appositamente costituito, interno al coresidlisorveglianza e composto esclusivamente da

consiglieri indipendenti non correlati.
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4. Ove sulle operazioni con parti correlate siactdto a deliberare il consiglio di sorveglianza ai
sensi dell'articolo 240%rdecies letteraf-bis), del codice civile, per quanto concerne la fadkede
trattative, la fase istruttoria e la fase di appmune da parte del consiglio di gestione delle
proposte da sottoporre al consiglio di sorvegliatz@rocedure prevedono una disciplina conforme
agli articoli x. 4, comma 1, lette®, d) ef) e x.5, comma 1, lettem® e b). Con riguardo alla fase
della deliberazione da parte del consiglio di sgle@za, le procedure prevedono almeno:

a) che al consiglio di sorveglianza siano fornite @mmgruo anticipo informazioni complete e
adeguate, salvo il potere dei suoi componenti chiedere, anche individualmente, notizie ai
consiglieri di gestione;

b) che il consiglio di sorveglianza approvi I'opei@ze previo motivato parere favorevole di un
comitato, anche appositamente costituito, interhoc@nsiglio di sorveglianza e composto
esclusivamente da consiglieri indipendenti non elatr ovvero altre modalita di approvazione
delloperazione che assicurino un ruolo determimaimila maggioranza dei consiglieri di
sorveglianza indipendenti non correlati. Le progedapossono prevedere, motivando tale scelta, che
il consiglio di sorveglianza possa approvare I'@@ene nonostante l'avviso contrario dei
consiglieri di sorveglianza indipendenti non caateb del comitato da essi composto purché, salve
le modifiche statutarie eventualmente necessasersi di legge, tale operazione, ferma I'efficacia
della stessa, sia sottoposta al voto consultivia gglma assemblea ordinaria utile. Entro il giorno
successivo a quello delllassemblea le societa metéodisposizione del pubblico con le modalita
indicate dall’articolo 113er, comma 3, del Testo unico le informazioni sugitiegel voto, con
particolare riguardo al voto espresso dai socirdivéialle parti correlate interessate all’'operagion

da soggetti correlati sia a queste ultime siasalgeta medesime;

c) la facolta dei consiglieri indipendenti di cuialktterab) di farsi assistere, a spese della societa,
da uno o piu esperti indipendenti di loro scelta alon abbiano, neppure indirettamente, interessi
nell'operazione;

d) che i consiglieri di sorveglianza, ove abbiano ioteresse, per conto proprio o di terzi,
nell'operazione, debbano darne notizia agli alsngiglieri, precisandone la natura, i termini,
I'origine e la portata;

e) che la deliberazione del consiglio di sorvegliamgehi adeguata motivazione delle ragioni e

della convenienza per la societa dell’operazione.

5. L'organo che convoca I'assemblea indicata nenroo 3, lettera a), e 4, letteby, predispone una
relazione nella quale fornisce un’analitica e adeégumotivazione delle ragioni per le quali ritiene

di non condividere il contrario avviso dei consgii indipendenti. Tale relazione € messa a
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disposizione del pubblico almeno ventuno giornmaidi quello fissato per 'assemblea presso la
sede sociale e con le modalita indicate dall’albidd 3ter, comma 3, del Testo unico. La relazione

puo essere contenuta nel documento informativaicaléarticolo x.3, comma 1.

Articolo x.5-111
Procedure per le operazioni con parti correlatelaedocieta che adottano il sistema di

amministrazione e controllo dualistico in mancaxzaonsiglieri di gestione indipendenti

1. Le disposizioni del presente articolo si appl@ain assenza di consiglieri di gestione
indipendenti non correlati. Le procedure possortri@ prevedere regole conformi al presente

articolo in mancanza di almeno tre consiglieri estgone indipendenti non correlati.

2. Per le operazioni non rilevanti con parti cate) le procedure prevedono:

a) che, salve le modifiche statutarie eventualmemieessarie ai sensi di legge, I'operazione sia
approvata previo motivato parere non vincolante atelsiglio di sorveglianza o di un comitato,
anche appositamente costituito, interno al corsigiedesimo e composto esclusivamente da
consiglieri di sorveglianza indipendenti non caatel

b) la facolta dei consiglieri di sorveglianza indidenti di cui alla lettera a) di farsi assistere, a
spese della societa, da uno o piu esperti indiggnd loro scelta che non abbiano, neppure
indirettamente, interessi nell'operazione;

c) un approfondito e documentato esame, nella fateittia e nella fase deliberativa
dell'operazione da parte del consiglio di gestiodelle ragioni dell’operazione nonché della
convenienza e della correttezza sostanziale delle sondizioni. Qualora le condizioni
dell’'operazione, ad esito dellistruttoria, siarefidite equivalenti a quelle di mercato o stand&ad,
documentazione predisposta contiene oggettivi eléirderiscontro;

d) che al consiglio di gestione e al consiglio di sghanza siano fornite con congruo anticipo
informazioni complete e adeguate;

e) che i consiglieri di sorveglianza, ove abbiano interesse, per conto proprio o di terzi,
nell'operazione, debbano darne notizia agli altsngiglieri, precisandone la natura, i termini,
I'origine e la portata;

f) una completa informativa almeno trimestrale alsiglio di gestione sull’esecuzione delle

operazioni.
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3. Per le operazioni rilevanti con parti correldéeprocedure prevedono, oltre a quanto indicato al
comma 2, che, qualora il consiglio di gestione appun’operazione nonostante il parere contrario
del consiglio di sorveglianza o del comitato intical comma 2, lettera a), e salve le modifiche
statutarie eventualmente necessarie ai sensi gie|dgle operazione, ferma l'efficacia della stessa
sia sottoposta al voto consultivo della prima asdeaordinaria utile. Entro il giorno successivo a
guello dell'assemblea le societa mettono a dispwséz del pubblico con le modalita indicate
dall'articolo 113ter, comma 3, del Testo unico le informazioni sugitietel voto, con particolare
riguardo al voto espresso dai soci diversi dalleti paorrelate interessate all’operazione o da

soggetti correlati sia a queste ultime sia alleetaanedesime.

4. Ove sulle operazioni con parti correlate siactato a deliberare il consiglio di sorveglianza ai
sensi dell’articolo 240%erdecies letteraf-bis), del codice civile, le procedure prevedono almeno,
con riguardo al consiglio di gestione, regole comicalle disposizioni del comma 2, letterg d)e

f). Con riguardo alla fase della deliberazione ddepdel consiglio di sorveglianza, le procedure
prevedono almeno regole conformi alle disposiziai’articolo x.5-1I, comma 4, relative a tale

fase.

5. Nelle ipotesi previste dai commi 3 e 4, si aggpliarticolo x.5-11, comma 5.

Articolo x.6

Disciplina per determinate tipologie di societa

1. Ferma la disciplina di cui all’articolo x.3, $®cieta quotate di minori dimensipoke societa di
recente quotazione e le societa con azioni diffinaeil pubblico in misura rilevante possono
applicare alle operazioni rilevanti con parti ctate, in deroga all’articolo x.5, una procedura
individuata ai sensi dell’articolo x.4 ovvero, ierdga all’articolo x.5-11l, comma 3, una procedura
individuata ai sensi del comma 2 del medesimoa@didve sulle operazioni con parti correlate sia
chiamato a deliberare il consiglio di sorvegliaazaensi dell’articolo 2408rdecies letteraf-bis),

del codice civile, le predette societa, in deragé articoli x.5-1l, comma 4, letterb), e x.5-lll,
comma 4, possono prevedere un parere motivato rnooolante di un comitato, anche
appositamente costituito, interno al consiglio drveglianza e composto esclusivamente da
consiglieri indipendenti non correlati. Non possaawvalersi di tale facolta le societa quotate
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controllate, anche indirettamente, da una soctaféama o estera con azioni quotate in mercati

regolamentati.

2. Sono societa di minori dimensioni le societalpeguali né I'attivo dello stato patrimoniale né i

ricavi, come risultanti dall'ultimo bilancio congtdto approvato, superino i 500 milioni di euro.

3. Le societa di minori dimensioni non possonoialificarsi tali nel caso in cui per due esercizi
consecutivi non soddisfino congiuntamente i requisicui al comma 2. In tal caso le procedure
vengono adeguate alle disposizioni derogate aii seshcomma 1 entro novanta giorni dal primo
rinnovo del consiglio di amministrazione o del dglhie di gestione successivo alla chiusura

dell’'esercizio in cui la societa non puo piu queéfsi come societa di minori dimensioni.

4. Sono societa di recente quotazione, ai finicoehma 1, le societa con azioni quotate nel periodo
compreso tra la data di inizio delle negoziaziota elata di approvazione del bilancio relativo al
secondo esercizio successivo a quello di quotazideeorso tale periodo, le societa acquisiscono
la qualifica di societa di minori dimensioni nelscain cui né l'attivo dello stato patrimoniale né i
ricavi, come risultanti dall'ultimo bilancio constdto approvato, superino i 500 milioni di euro.
Non possono definirsi societa di recente quotazieneocieta risultanti dalla fusione o dalla

scissione di una o piu societa con azioni quotiagenon siano a loro volta di recente quotazione.

Articolo x.7

Operazioni di competenza assembleare

1. Quando per legge o per statuto un’operazionerif@rante con parti correlate e di competenza
dell’'assemblea o deve da questa essere autorineditafase istruttoria e nella fase di approvazion
della proposta di deliberazione da sottoporre sgkanblea le procedure prevedono regole conformi

alle disposizioni dell’articolo x.4, x.5-11, comriie 2 e x.5-11l, commi 1 e 2.

2. Quando per legge o per statuto un’operaziomwailte con parti correlate € di competenza
dell’'assemblea o deve da questa essere autorinedita fase delle trattative, nella fase istrutiagi
nella fase di approvazione della proposta di dedibiene da sottoporre all’'assemblea, le procedure
possono prevedere regole conformi alle disposizagll’articolo x.5 o, in alternativa, regole

conformi alle disposizioni dell’articolo x.4.
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3. Le procedure che, ai sensi del comma 2, indanduper le operazioni rilevanti regole conformi
alle disposizioni dell’articolo x.5 possono prevexlehe la proposta di deliberazione da sottoporre
allassemblea sia approvata anche in presenza @vuiso contrario degli amministratori o dei
consiglieri indipendenti. In tal caso, fermo quaptevisto dagli articoli 2368, comma 3, e 2373 del
codice civile e ferme le previsioni statutarie euatmente necessarie ai sensi di legge, le proeedur
contengono regole volte a consentire il compimesetyoperazione solo in presenza del voto
favorevole della maggioranza dei soci diversi dabeti correlate interessate all'operazione o da
soggetti correlati sia a queste ultime sia allaetacmedesime. Le societa possono prevedere che
detta maggioranza sia rappresentativa di una detatan quota del capitale sociale. Non si
applicano l'articolo x.5, comma 2, e le disposiziolegli articoli x.5-I e x.5-1ll in materia di
assemblea. Le medesime regole sono contenute preleedure che, ai sensi del comma 2, si
conformano alle disposizioni dell’articolo x.4, deripotesi di parere negativo degli amministratori

indipendenti.

4. Le societa, almeno ventuno giorni prima di quediksato per l'assemblea convocata per
deliberare un’operazione rilevante con parti cateelmettono a disposizione del pubblico presso la
sede sociale e con le modalita indicate dall’altidd 3ter, comma 3, del Testo unico il documento
informativo di cui all'articolo x.3, comma 1. Qua#otra la pubblicazione ai sensi dell’articolo x.3,
commi 3 e 4, e il termine dei ventuno giorni pridel’assemblea vi siano aggiornamenti rilevanti
da apportare al documento informativo, le societtono a disposizione del pubblico presso la
sede sociale e con le modalita indicate dall'aiickl3ter, comma 3, del Testo unico una nuova
versione del documento. Le societa possono inctudeediante riferimento l'informazione gia

pubblicata.

5. Ove espressamente consentito dallo statutordeegure possono prevedere che, in caso di
urgenza, fermo quanto previsto dall’articolo x.8e @pplicabile, le operazioni con parti correlate
siano concluse in deroga a quanto disposto dai ¢amr® e 3, a condizione che allassemblea
chiamata a deliberare si applichino, le disposizamti’'articolo x.9, comma 4, lettere) e c). Se le
valutazioni dell’organo di controllo ai sensi daticolo x.9, comma 4, lettefa), sono negative,
'assemblea delibera con le modalita di cui al cen8nin caso contrario, si applica l'articolo x.9,

comma 4, letterd).
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Articolo x. 8

Delibere-quadro

1. Se, per determinate categorie di operaziompréeedure ammettono delibere-quadro relative a
serie di operazioni omogenee con le medesime @arklate, tali procedure prevedono almeno:

a) regole conformi alle disposizioni di cui agli adli x.4, x.5, x.5-1 e x.5-1ll, a seconda del
prevedibile ammontare delle operazicsumulativamente consideraida realizzare nel periodo di
riferimento;

b) che le delibere-quadro non abbiano efficacia sapeml un anno e si riferiscano a operazioni
sufficientemente determinate, riportando almenog adeterminabile, il controvalore delle
operazioni da realizzare nel periodo di riferimeata motivazione delle condizioni previste;

c) una completa informativa almeno trimestrale alsiglio di amministrazione sull’attuazione

delle delibere-quadro.

2. Alla delibera quadro si applica quanto previstal'articolo x. 3 qualora il prevedibile
ammontare delle operazioni, cumulativamente congideda realizzare nel periodo di riferimento

sia rilevante ai sensi della medesima norma.

Articolo x. 9

Casi di esclusione

1. Le procedure possono individuare, motivandonesdalta, criteri per l'identificazione di

operaziondi importo esiguo alle quali non applicare le dspmni del presente Titolo.

2. Le disposizioni del presente Titolo non si apptio alle deliberazioni assembleari di cui
all’articolo 2389, comma 1, del codice civile, tela ai compensi spettanti ai membri del consiglio

di amministrazione e del comitato esecutivo.
3. Le procedure, fornendone adeguata motivaziomssgno escludere, in tutto o in parte,

dall’applicazione delle disposizioni del present&ol®, fermo quanto previsto dall’articolo x.3,

comma 7, ove applicabile:
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a) i piani di compensi basati su strumenti finanzagprovati dall’assemblea ai sensi dell’articolo
114-bis del Testo unico e le relative operazioni esecutive

b) ove espressamente consentito dallo statuto, le@nip@i che non siano atipiche o inusuali e che
siano concluse a condizioni equivalenti a quellandircato o standard. In caso di deroga agli
obblighi di comunicazione previsti dall'art. x.3rami da 1 a 6, fermo quanto previsto dall’articolo
114 del Testo Unico, le societa comunicano allagBbnentro il termine indicato nell’articolo x.3,
comma 3, la controparte, l'oggetto e il corrispettidelle operazioni altrimenti oggetto degli
obblighi di comunicazione indicati; la relazioneteammedia sulla gestione e la relazione sulla
gestione annuale riportano le medesime informazionin elenco delle operazioni concluse nel
periodo di riferimento. Per le societa con azioiffude, tali informazioni sono contenute, con

riguardo alle operazioni concluse nell’esercizielanrelazione sulla gestione.

4. Nei casi in cui I'operazione non sia di competedell’assemblea e non debba da questa essere
autorizzata, le procedure possono prevedere, @ressamente consentito dallo statuto, che in caso
di urgenza, fermo quanto previsto dall’articolo,x08e applicabile, le operazioni con parti correlat
siano concluse in deroga a quanto disposto dagioarx.4, x.5, x.5-1l e x.5-lll, a condizione che

a) tali operazioni siano sottoposte al voto consaltiella prima assemblea ordinaria utile;

b) 'organo che convoca I'assemblea predisponga elaaione contenente una analitica e adeguata
motivazione delle ragioni dell’'urgenza. L’organo abntrollo riferisce alllassemblea le proprie
valutazioni in merito alla sussistenza delle ragtnrgenza;

c) la relazione e le valutazioni di cui alla lettéasiano messe a disposizione del pubblico almeno
ventuno giorni prima di quello fissato per I'asségabpresso la sede sociale e con le modalita
indicate dall’articolo 113er, comma 3, del Testo unico. Tali documenti possesgere contenuti
nel documento informativo di cui all’articolo x.8omma 1,

d) entro il giorno successivo a quello dell'assemlidesocieta mettano a disposizione del pubblico
con le modalita indicate dall’articolo 118r, comma 3, del Testo unico le informazioni sugities
del voto, con particolare riguardo al voto espredaiosoci diversi dalle parti correlate interessate
all'operazione o da soggetti correlati sia a qualtitme sia alle societa medesime.

5. Alle operazioni rilevanti con parti correlate daalizzare sulla base di istruzioni con finaliia d
stabilita impartite da Autorita di vigilanza, oveersulla base di disposizioni emanate dalla
capogruppo per I'esecuzione di istruzioni impartie Autorita di vigilanza nell'interesse della
stabilita del gruppo, si applicano le disposizipneviste per le operazioni con parti correlate non

rilevanti. Non si applicano in ogni caso le dispasii relative alle operazioni con parti correlate
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sulle quali sia chiamato a deliberare il consiglio sorveglianza ai sensi dell’articolo 2409-

terdeciesletteraf-bis). Resta ferma la disciplina di cui all’articolo x.3.

6. Ferma la disciplina di cui all’articolo x.3, daea all’operazione con parte correlata si applichi
I'articolo 136 del decreto legislativo 1° settem@93, n. 385, le societa, nel definire le procedur
non applicano le disposizioni di cui all'articolodx comma 1, lettera), b), €) e ghonché, per le
operazioni rilevanti con parti correlate, le disgai di cui all’articolo x.5, commi 1, lettera), c)

e d), 2 e 3 e le corrispondenti disposizioni previstr fe societa che adottano il sistema di

amministrazione e controllo dualistico dagli artico5-11 e x.5-111.

Articolo x.10

Direzione e coordinamento, societa controllate eefa collegate

1. Nelle operazioni con parti correlate influenzadad’attivita di direzione e coordinamento, i pére
previsti dagli articoli x.4, x.5, x.5-1l e x.5-lllrecano puntuale indicazione delle ragioni e della
convenienza dell'operazione, se del caso anchelualtadel risultato complessivo dell’attivita di
direzione e coordinamento ovvero di operazionitthra eliminare integralmente il danno derivante

dalla singola operazione con parte correlata.

2. Le procedure possono prevedere che l'articddp commi 1, 2, 3, 4, 5, 7 e 8, e gli articoli x.4,
x.5, x.7, x.5-1 e x.5-1ll non si applichino, intto o in parte, alle operazioni con o tra societa
controllate, anche congiuntamente, purché nelleegocontrollate controparti dell'operazione non
vi siano interessi, qualificati come significatialle procedure di cui all’articolo x.2, di altrarg
correlate della societa. Non si considerano ingéreggnificativi quelli derivanti dalla mera
condivisione di uno o piu amministratori o dirigecn responsabilita strategiche tra la societ& e |

societa controllate.

3. Le procedure possono prevedere che l'articddp commi 1, 2, 3, 4, 5, 7 e 8, e gli articoli x.4,
x.5, X.7, x.5-1l e x.5-1ll non si applichino, intto o in parte, alle operazioni con societa collega
purché, in aggiunta alla condizione di cui al confintali operazioni non siano atipiche o inusuali e

siano concluse a condizioni equivalenti a quellmdrcato o standard.
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Articolo x.11

Disposizioni transitorie e finali

1. Le societa adottano le regole previste nel ptesg&itolo entro la data della prima assemblea,
successiva al novantesimo giorno dall’'entrata goke del presente regolamento, convocata ai sensi
degli articoli 2364, comma 2, e 23645, comma 2, del codice civile. Qualora il consigto
amministrazione abbia identificato, ai sensi ddik®lo x.2, comma 4, regole che richiedono
modifiche allo statuto e I'assemblea competente aoprovi le relative proposte, il termine per

'adozione delle procedure € posticipato di sessgiarni.

2. Le societa possono differire 'efficacia dellogedure adottate non oltre i trenta giorni dalla
delibera di adozione. Tuttavia, le procedure possprevedere, motivando tale scelta, che le
disposizioni emanate in attuazione delle disposizai cui agli articoli x.5, x.5-11 e x.5-1ll in
materia di operazioni rilevanti con parti correlaiedi operazioni deliberate dal consiglio di
sorveglianza ai sensi dell'articolo 246&decies letteraf-bis), del codice civile, divengano efficaci
al rinnovo del consiglio d’amministrazione o delnsmlio di sorveglianza e/o del consiglio di

gestione.

3. Le societa applicano le disposizioni dell’articok.3 a decorrere dal novantesimo giorno
successivo all’entrata in vigore del presente ®it@\ tal fine esse identificano in tempo utile le
categorie di parti correlate e di operazioni cortigrrelate in conformita all’articolo x.2, comma
1, lett. a). Le societa possono differire I'appticane delle disposizioni dell’articolo x.3, commie2

4, al decorrere dal centottantesimo giorno suceesdl’entrata in vigore del presente Titolo
4. Ferma la pubblicita prevista dall’articolo x@mma 6, le societa forniscono le motivazioni
previste dal comma 2 del presente articolo nonauh articoli x.5, comma 2, x.7, comma 3, X.9,

commi 1l e 3, e x.5-Il, commi 3 e 4, pury con apposito comunicato pubblicato con le maoaali
indicate dall’articolo 113er, comma 3, del Testo unico.

* % %
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Societa soggette ad attivita di direzione e coaudiento

Si propone di modificare l'articolo 37 del Regolartee Mercati che, in forza della delega di cui
allarticolo 62, comma dis, lettera b), del Testo unith prevede i requisiti che inibiscono la
guotazione di azioni di societa controllate sot&ipoall’attivita di direzione e coordinamento di

altra societa, come segue:

Articolo 37 del Regolamento Mercati
Condizioni che inibiscono la quotazione di azionsakcieta controllate

sottoposte all’attivita di direzione e coordinamecl altra societa

1. Le azioni di societa controllate sottopostea#iilvita di direzione e coordinamento di un’altra
societa non possono essere ammesse alle negoziazionmercato regolamentato italiano ove le

societa controllate:

categora. non dispongano di un comitato di controllo intercomposto da amministratori

indipendenfi*. Ove istituiti, anche gli altri comitati raccomailda codici di comportamento in
materia di governo societario promossi da societgestione di mercati regolamentati o da
associazioni di categoria sono composti da ammat@i indipendenti. Per le societa controllate
sottoposte all’attivita di direzione e coordinantedt altra societa italiana o estera con azionitapeo
in mercati regolamentati e altresi richiesto unsgglio di amministrazione composto in maggioranza
da amministratori indipendenti. Ai fini della prese lettera d), non possono essere qualificati

amministratori indipendenti coloro che ricopronaéaica di amministratore nella societa o nell’ente

% Secondo l'articolo 62, comma 3-bis, lettera b), TléF: “La Consob determina con proprio regolamento:

........... b) le condizioni in presenza delle quein possono essere quotate le azioni di societ@itate sottoposte
all'attivita di direzione e coordinamento di altsmciets ...".

#Anche nel Regolamento Mercati verra inserita urfndéone di amministratori indipendenti uguale @etja proposta
nell’articolo 2 del Regolamento Emittenti.
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che esercita attivita di direzione e coordinamentelle societa quotate controllate da tale sodeta
ente. Per le societa che adottano il sistema diiamstrazione e controllo dualistico &, invece,
richiesta la costituzione di un comitato per il golo interno nellambito del consiglio di
sorveglianza che soddisfi i seguenti requisitialineno un membro sia un consigliere eletto dalla
minoranza, ove presente; ii) tutti i membri del d@wo soddisfino i requisiti di indipendenza stébil
per i componenti del consiglio di sorveglianza el@brmative di settore eventualmente applicabili in
ragione dell’attivita svolta dalla societa ovvera cbdici di comportamento in materia di governo
societario promossi da societa di gestione di ntieregolamentati o da associazioni di categoria a

cui la societa abbia dichiarato, ai sensi delicait 123bis del Testo unico, di aderire.

Articolo 51 del Regolamento Mercati
Disposizioni transitorie e finali
6. Le societa controllate sottoposte all’attivitaditezione e coordinamento di un’altra societa si
adeguano alle disposizioni di cui all’articolo 3ymma 1, lettera d), entro [trenta giorni] dalla
prima assemblea convocata per il rinnovo del cdinsdj amministrazione o del consiglio di

sorveglianza dopo il [.....da definire....... ].
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Appendice 2. Nuova bozza di articolato con illustraione delle modifiche rispetto alla

prima proposta

PARTE |
FONTI NORMATIVE E DEFINIZIONI

Articolo 2

Definizioni

1. Nel presente regolamento si intendono per:

h) “parti correlate™ i soggetti definiti tali dal mcipio contabile internazionale concernente
informativa di bilancio sulle operazioni con pacbrrelate, adottato secondo la procedura di cui
all'articolo 6 del regolamento (CE) n. 1606/2002;

h-bis) “operazioni con parti correlate”. le operazionifidiée tali dal principio contabile
internazionale concernente l'informativa di bilamdulle operazioni con parti correlate, adottato
secondo la procedura di cui all’articolo 6 del dagrento (CE) n. 1606/2002vi incluse le
operazioni di fusione e di scissione e le assegrmaidi compensi agli amministratori e ai
dirigenti con responsabilita strategiche

h-ter) “operazioni rilevanti con parti correlate”: le operazioni con parti correlate individuate

ai sensi dell’articolo x.2, comma 1, letterd);

p) “operazioni atipiche o inusualiz-le-eperazi@man-caratteristiche-atipiche-o-inusuddpetto-alla

Norm a pafte,—oggetto—aena R SaAH0Re 0484 adl

operazioni estranee al normale esercizio dellimpsa per dimensione, natura della
controparte o natura dell’operazione avuta attenzioe alle sue specifiche caratteristiche con
particolare riguardo all'oggetto, alla funzione, al corrispettivo, alle modalita di

determinazione dello stesso nonché alle modalitaae tempi di approvazione e di esecuzione

(in particolare, sono oggetto di attenta valutazioa le operazioni approvate o da eseguirsi in

prossimita alla chiusura dell’esercizio sociale)
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g) “condizioni equivalenti a quelle di mercato o stadard”: condizioni analoghe a quelle

usualmente praticate nei confronti di parti non corelate per operazioni di corrispondente
natura e rischio, ivi incluse quelle basate su tdifie regolamentate o su prezzi imposti e quelle
praticate a soggetti con cui I'emittente sia obbligto per legge a contrarre;

r) “amministratori e consiglieri indipendenti”: gli a mministratori e i consiglieri di gestione o
di sorveglianza identificati come tali dalle societ in conformita ai requisiti individuati ai sensi
dell'articolo x.2, comma 1, letterac);

s) “amministratori e consiglieri indipendenti non correlati”: gli amministratori e i consiglieri

di gestione o di sorveglianza indipendenti che dina determinata operazione non siano la
controparte né siano ad essa legati da un rapportdi correlazione rilevante ai sensi del

principio contabile internazionale richiamato nellalettera h).

PARTE IlI
EMITTENTI

HHOoLo-H
INFORMAZIONE-SOCGIEFARIA

CapoXX
OPERAZIONICON PARTICORRELATE

TITOLO V- ter
OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE

Articolo x.1

Ambito di applicazione

disposizioni degliarticoli 2343-bis, 2358, 2373, 2391, e da 2497 a 24@ptiesdel codice civile
nonché degliarticoli 53 e 136 del decreto legislativo 1° settdire 1993, n. 385e le relative

norme di attuazione, il presente-Cafitolo dettai principi ai quali le societa italiane con azioni
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guotate in mercati regolamentdtliani o di altri paesi dell’'Unione Europea e con azioni diffuse
fra il pubblico in misura rilevante (di seguito meksente-Capditolo, unitariamente, “le societa”)

si attengono al fine di assicurare la trasparenia eorrettezza sostanziale e procedurale delle

operazioni con parti correlate realizzate direttaim® per il tramite di societa controllate.

Articolo x.2
Adozione di procedure-interne

1. | consigli di amministrazione i consigli di gestionedelle societa adottano, secondo i principi
indicati nel presente-Capltolo, procedure-internehe assicurano la trasparenza e la correttezza
sostanziale e procedurale delle operazioni con gamtelate. In particolare, tali procedure:

a) identificano lecategorie diparti correlate-e-le-eperazieaicui applicare le regole del presente
Capo Titolo. Le societa valutano se individuare come pdr correlate rilevanti ai fini del
presente Titolo altri soggetti oltre a quelli definti tali ai sensi del presente regolamento. A tal
fine, esse tengono conto, in particolare, degli adt proprietari, di eventuali vincoli
contrattuali o statutari rilevanti ai fini dell'art icolo 2359, primo comma, n. 3), o dell’articolo
2497septiesdel codice civile nonché delle discipline di sette alle stesse eventualmente
applicabili in materia di parti correlate ;

b) identificano le categorie di operazioni a cui apptare le regole del presente Titolo,
individuando altresi al loro interno le operazionirilevanti con parti correlate in modo da
includervi almeno quelle previste nell’'Allegato 3lI;

c) identificano, ai fini delle procedure stesse, i uisiti di indipendenza degli amministratori o
dei consiglieri di gestione e di sorveglianza, metndone la scelta anche alla luce dei requisiti
previsti dall’articolo 148, comma 3, del Testo unig, da codici di comportamento in materia di

governo societario promossi da societa di gestiome mercati regolamentati o da associazioni
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di categoria nonché dalle normative di settore eveéwmalmente applicabili in ragione
dell'attivita svolta dalla societa;

b}-d) stabiliscono le modalita con cui si istruisconsi @pprovano le operazioni con parti correlate
aendividuano

regole con riguardo alle ipotesi in cui la societ®samini o approvi operazioni di societa
controllate, italiane o estere

€)-e) specificano le informazioni e la documentazione clevono essere fornite agl—ergani
competenti-a—deliberar@mministratori o consiglieri indipendenti che esprimono pareri sulle
operazioni con parti correlate rmnché agli organi di amministrazione e controlfwima della
deliberazione, durante edopo I'esecuzione delle stesse

) fissano le modalita e i tempi con i quali le inf@zioni e la documentazione di cui alla lettera
€)e) devono essere fornite.

2. Le delibere sulle procedure e sulle relative mdfiche sono approvate previo motivato

parere favorevole di un comitato, anche appositameéa costituito, composto esclusivamente da
amministratori o consiglieri di gestione indipendeti. Qualora non vi siano almeno tre
amministratori o consiglieri di gestione indipendemi, le delibere sono approvate previo
motivato parere favorevole degli amministratori o i consiglieri di gestione indipendenti
eventualmente presenti o previo parere di un espeatindipendente ovvero, per le societa che
adottano il sistema di amministrazione e controlladualistico, previo parere di un comitato,
anche appositamente costituito, composto esclusivamte da consiglieri di sorveglianza

indipendenti ai sensi del comma 1, lett. c).
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3. Le procedure previste dal comma 1 garantiscond icoordinamento con le procedure

amministrative e contabili di cui all’articolo 154-bis del Testo unico.

4. Nel definire le procedure i consigli di amministazione e di gestione identificano quali
regole richiedano modifiche allo statuto e delibenao le conseguenti proposte da sottoporre

all'assemblea ai sensi del comma 2.

3-5. L'organo di controllo vigila sulla conformita dellprocedure—intern@dottate ai principi
generali indicati nel presente-Capitolo nonché sull’'osservanza delle procedure ne riferisce

allassemblea ai sensi dell’articolo 2429, commald, codice civile ovvero dell’articolo 153 del

Testo unico

6. Le procedure e le relative modifiche sono publdate senza indugio nel sito internet delle
societa, fermo I'obbligo di pubblicita, anche mediate riferimento al sito medesimo, nella
relazione annuale sulla gestione ai sensi dell'acblo 2391bis del codice civile. Negli stessi
termini e con le stesse modalita & pubblicato il pare di cui al comma 2.

5-7. | soggetti controllanti e gli altri soggetti indit nell’articolo 114, comma 5, delFUFesto
unico che siano parti correlate delle socidtaniscono a queste ultime le informazioni necessa
al fine di consentire l'identificazione delle pacrrelate-aiensi-del-comma—1lettera a)delle

operazioni con le medesime

Articolo x.3

Informazione al pubblico sulle operazioni con padirelate®

1. Ferma-ladisciplina-di-cui-agh-articoli 70-e 44 In occasione di operazioni rilevanti con parti

correlate, darealizzarealizzarsi anche-tramitela parte di societa controllatéaliane o estere le
societa predispongono un documento informativotteda conformita all’Allegato 3B.

% Tale norma sostituisce I'art . 1is del Regolamento Emittenti che viene abrogato.
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2. Le societa predispongono il documento informativ di cui al comma 1 anche qualora, nel
corso dell'esercizio, esse concludano con una stegarte correlata, o con soggetti correlati sia
a quest’'ultima sia alle societa medesime, operazioche, pur non qualificabili singolarmente

come operazioni rilevanti con parti correlate, supeno, ove cumulativamente considerate, le
soglie di rilevanza di cui all’Allegato 3l. Ai fini del presente comma rilevano anche le
operazioni compiute da societa controllate italian® estere e non si considerano le operazioni

d’importo esiguo eventualmente escluse ai sensi batticolo x.9, comma 2.

3. Fermo quanto previsto dall’articolo 114, commi le 6, del Testo unico, il documento

informativo di cui al comma 1 € messo a disposizierdel pubblico, presso la sede sociale e con
le modalita indicate dall’articolo 113ter, comma 3, del Testo unico, entro cinque giorni
dall’approvazione dell'operazione da parte dellorg@ano competente ovvero, qualora I'organo

competente deliberi di presentare una proposta cordttuale, dal momento in cui il contratto,
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anche preliminare, sia concluso in base alla disdipa applicabile. Nei casi di competenza o di
autorizzazione assembleare, il medesimo documentfarmativo € messo a disposizione entro

cinque giorni dall’'approvazione della proposta da sttoporre all’assemblea.

4. Nell'ipotesi in cui un’operazione rilevante siadeterminata da una pluralita di operazioni
con una stessa parte correlata o con soggetti a gr@ltima correlati ai sensi del comma 2, |l
documento informativo € messo a disposizione del phblico entro dieci giorni
dall’approvazione dell’'operazione o dalla conclusioe del contratto che determina la rilevanza
e contiene informazioni, anche su base aggregatarpeperazioni omogenee, su tutte le
operazioni concluse fino a quel momento nel corsoelfesercizio con la medesima parte
correlata, ad eccezione di quelle di importo esigueventualmente escluse ai sensi dell’articolo
x.9, comma 2. Qualora le operazioni che determinanibsuperamento delle soglie di rilevanza
dell'allegato 3l siano compiute da societa contralte, il documento informativo € messo a
disposizione del pubblico entro dieci giorni dal mmento in cui la societa tenuta alla
predisposizione del medesimo documento ha avuto moa dell'approvazione dell’operazione
o della conclusione del contratto che determina lalevanza. In conformita all’articolo 114,
comma 2, del Testo unico, la societa tenuta alla @disposizione del documento impartisce le
disposizioni occorrenti affinché le societa contrtdte forniscano le informazioni necessarie
alla predisposizione del documento e le societa doollate trasmettono tempestivamente tali

informazioni.

5. Le societa mettone—senza—indugiodisposizione del pubblico, in allegato al docutoen
informativo di cui al comma 1 o sul sito interngti,eventuali pareri di amministratasi consiglieri
indipendenti e di esperti indipenden@on riferimento ai pareri di esperti indipendenti, le

societa possono pubblicare i soli elementi indicatiell’Allegato 3B, motivando tale scelta.

6. Qualora I'operazione rilevante con parti correlde sia altresi un’operazione significativa ai
sensi degli articoli 70, commi 4 e 5, e 71, le sei@ possono pubblicare un unico documento
che contenga le informazioni richieste dal comma & dalle altre disposizioni richiamate. In tal
caso, il documento € messo a disposizione del pubb| presso la sede sociale e con le modalita
indicate dall’articolo 113-ter, comma 3, del Testo unico, nel rispetto del termenpiu breve tra
quelli previsti da ciascuna delle norme applicabiliLe societa che pubblichino le informazioni
di cui al presente comma in documenti separati posao includere mediante riferimento

'informazione gia pubblicata.

58



CONSOB

7. Le societa emittenti azioni quotate aventi I'ltHa come Stato membro d’origine, ai sensi
dell’articolo 154-ter del Testo unico, forniscono nella relazione interedia sulla gestione e

nella relazione sulla gestione annuale, un’informaane analitica:

a) sulle singole operazioni rilevanti con parti carelate individuate ai sensi dell’articolo x.2,
comma 1, letterab, concluse nel periodo di riferimento;

b) sulle altre eventuali singole operazioni con pér correlate concluse nel periodo di
riferimento che abbiano comunque influito in misurarilevante sulla situazione patrimoniale o
sui risultati delle societa;

€) su qualsiasi modifica o sviluppo delle operaziorcon parti correlate descritte nell’'ultima

relazione annuale che potrebbe avere un effetto @vante sulla situazione patrimoniale o i

risultati delle societa nel periodo di riferimento.

8. L’informazione sulle singole operazioni rilevanitcon parti correlate di cui al comma 7 puo
essere inclusa mediante riferimento ai documenti formativi pubblicati ai sensi del comma 1,

riportando gli eventuali aggiornamenti significativi.

Articolo x.4
Procedure per le operazioni-rilevarton parti correlateper le societa che adottano i sistemi di

amministrazione e controllo tradizionale e monistic

1. Le—procedure—intern&Salvo quanto previsto dall'articolo x.5 e ferma lapossibilita di
applicare le procedure ivi previste a tutte o ad @une delle operazioni con parti correlate

diverse dalle operazioni rilevanti con parti correhte, le procedure, al fine di assicurare la

trasparenza e la correttezza sostanziale dell@pipei-+ilevanticon parti correlate—cheperlegge o
per-statuto-non-siano-di-competenza-delllassempteagdono almeno:
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a) che I'operazione sia approvata previo motivato pagre non vincolante di un comitato, anche
appositamente costituito, composto esclusivamenteadamministratori indipendenti non
correlati;

&) b) la facolta degli amministratori indipendemti cui alla lettera a) di farsi assistere, a spese
della societa, da uno o piu esperti indipendentilaib scelta che non abbiano, neppure

indirettamente, interessi nell'operaziene;

B c) un approfondito e documentato esame, nella fasattmia e nella fase deliberativa, delle
motivazioniragioni dell'operazione-delfinteresse-della-societas-sompimentononchédella
convenienza e della correttezza—delle—condiziofliadstessasostanziale delle sue condizioni
Qualora le condizioni—ecenemichdell'operazione,—ad—esitalellistruttoria, siano definite

equivalenti a quelle di mercato o standard.—ossialogthe—a—quelle—usualmente—praticate nei
confronti-di-parti-non-—correlate-di-corrispondentura—erischiola documentazione predisposta

contiene oggettivi elementi di riscontro;

g)d) che all'organo competente a deliberare sull’'operaze agli amministratori indipendenti di

cui alla lettera a) siano fornite con congruo anticipo informazionigaete e adeguate;

e) qualora non vi siano almeno tre amministratori indpendenti non correlati, specifici presidi
a tutela della correttezza sostanziale dell'operaane. Si considerano comunque presidi idonei
a tal fine lassunzione della delibera previo motigto parere non vincolante degli
amministratori indipendenti non correlati eventualmente presenti ovvero del collegio
sindacale o di un esperto indipendente;

B f) un‘adeguata—e—completa—informazionaa completa informativa almeno trimestrale al

consiglio di amministrazione al collegio sindacalsull’esecuzione delle operazigni.
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g) che con periodicita almeno trimestrale siano reseote al pubblico, con le modalita indicate
dall'articolo 113-ter, comma 3, del Testo unico, le informazioni previst nell’'Allegato 3B

relative alle operazioni approvate nonostante siat&to espresso un parere negativo ai sensi

delle lettere a) o e).

Articolo x. 5
Procedure per le-altreperazionirilevanti con parti correlateper le societa che adottano i sistemi

di amministrazione e controllo tradizionale e motico

1. Salvo quanto previsto dall’articolo x.7, con riérimento alle operazioni rilevanti con parti
correlate, in aggiunta a quanto previsto dall’artiolo x.4, comma 1, lettere b), c), d) ed 1), le

procedure prevedono almeno:
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a) una riserva di competenza a deliberare in capo aonsiglio di amministrazione;

b) la partecipazione alle trattative e alla fase istittoria degli amministratori indipendenti non
correlati ovvero di alcuni di essi, eventualmente rganizzati in un comitato anche
appositamente istituito, in ogni caso con facoltaidttribuire i predetti compiti a uno o piu fra
essi. La partecipazione alla trattative e all’istrutoria degli amministratori indipendenti a cui
siano stati attribuiti tali compiti comporta, in ogni caso, la ricezione di un flusso informativo
completo e tempestivo e la facolta di richiedere farmazioni e di formulare osservazioni agli
organi delegati e ai soggetti incaricati della conazione delle trattative o dell'istruttoria; resta
ferma altresi la facolta per i medesimi amministrabri indipendenti di partecipare
personalmente alle trattative;

c) che il consiglio di amministrazione approvi I'operaione previo motivato parere favorevole
di un comitato, anche appositamente costituito, coposto esclusivamente da amministratori
indipendenti non correlati ovvero altre modalita di approvazione dell'operazione che
assicurino un ruolo determinante alla maggioranza égli amministratori indipendenti non
correlati;

d) qualora non vi siano almeno tre amministratori indpendenti non correlati, specifici presidi
a tutela della correttezza sostanziale dell'operaane. Si considerano comunque presidi idonei
a tal fine I'assunzione della delibera previo motigto parere favorevole degli amministratori
indipendenti non correlati eventualmente presenti oprevio motivato parere del collegio
sindacale o di un esperto indipendente ovvero, inooformita allo statuto, il compimento
dell’'operazione previa autorizzazione dell'assemb&ai sensi dell’articolo 2364, comma 1, n.

5), del codice civile.
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2. Le procedure possono prevedere, motivando taleedta e ferme le previsioni statutarie
necessarie ai sensi di legge, che il consiglio dn@inistrazione possa approvare le operazioni
rilevanti con parti correlate nonostante I'avviso ontrario degli amministratori indipendenti,

purché il compimento di tali operazioni sia autorizato, ai sensi dell’articolo 2364, comma 1,
numero 5), del codice civile, dall'assemblea, claelibera conformemente a quanto previsto

dall’articolo x.7, comma 3.

3. Qualora le societa si avvalgano della facolta dicata al comma 2, il consiglio di
amministrazione fornisce nel documento informativodi cui all'articolo x.3, comma 1,
un’analitica e adeguata motivazione delle ragioni ¢ le quali ritiene di non condividere |l

contrario avviso degli amministratori indipendenti.

Articolo x.5-11
Procedure per le operazioni con parti correlate lgesocieta che adottano il sistema di

amministrazione e controllo dualistico con consigti di gestione indipendenti

1. Nelle societa che adottano il sistema di ammitiazione e controllo dualistico e che abbiano
almeno un consigliere di gestione indipendente, tBsposizioni degli articoli x.4 e x.5 che fanno
riferimento al consiglio di amministrazione e ai soi componenti si applicano al consiglio di
gestione e ai suoi componenti e le disposizioni cfeno riferimento all’organo di controllo si

applicano al consiglio di sorveglianza. Non si apjglano I'articolo x.4, comma 1, lettera e), e

l'articolo x.5, commi 1, lettera d), e 2.

2. Per le operazioni non rilevanti con parti correhte, le procedure possono prevedere che il
parere preventivo non vincolante dei consiglieri idipendenti previsto dall’articolo x.4 sia
rilasciato dal consiglio di sorveglianza o da un cuitato, anche appositamente costituito,
interno al consiglio di sorveglianza e composto dssivamente da consiglieri indipendenti non

correlati.
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3. Per le operazioni rilevanti con parti correlatele procedure possono prevedere, motivando
tale scelta e ferme le previsioni statutarie evenlmente necessarie ai sensi di legge, che |l
consiglio di gestione possa approvare tali operazio nonostante I'avviso contrario dei
consiglieri di gestione indipendenti, purché:

a) tali operazioni, ferma l'efficacia delle stesse,jano sottoposte al voto consultivo della prima
assemblea ordinaria utile. Entro il giorno successd a quello dell’lassemblea le societa
mettono a disposizione del pubblico con le modalitindicate dall’articolo 113-ter, comma 3,

del Testo unico le informazioni sugli esiti del vat, con particolare riguardo al voto espresso
dai soci diversi dalle parti correlate interessateall’operazione o da soggetti correlati sia a

gueste ultime sia alle societa medesime,
ovvero, in alternativa,

b) sull'operazione esprima un motivato parere favorevie il consiglio di sorveglianza o un
comitato, anche appositamente costituito, interno laconsiglio di sorveglianza e composto

esclusivamente da consiglieri indipendenti non coelati.

4. Ove sulle operazioni con parti correlate sia chmato a deliberare il consiglio di
sorveglianza ai sensi dell’articolo 240%rdecies lettera f-bis), del codice civile, per quanto
concerne la fase delle trattative, la fase istruttta e la fase di approvazione da parte del
consiglio di gestione delle proposte da sottoporral consiglio di sorveglianza, le procedure
prevedono una disciplina conforme agli articoli x.4comma 1, letterec), d) ef) e x.5, comma 1,
lettere a) e b). Con riguardo alla fase della deliberazione da pae del consiglio di
sorveglianza, le procedure prevedono almeno:

a) che al consiglio di sorveglianza siano fornite cooongruo anticipo informazioni complete e
adeguate, salvo il potere dei suoi componenti dialiedere, anche individualmente, notizie ai
consiglieri di gestione;

b) che il consiglio di sorveglianza approvi I'operazine previo motivato parere favorevole di
un comitato, anche appositamente costituito, interm al consiglio di sorveglianza e composto
esclusivamente da consiglieri indipendenti non coelati ovvero altre modalita di
approvazione dell'operazione che assicurino un ruol determinante alla maggioranza dei
consiglieri di sorveglianza indipendenti non corredti. Le procedure possono prevedere,

motivando tale scelta, che il consiglio di sorvegihza possa approvare I'operazione nonostante
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l'avviso contrario dei consiglieri di sorveglianzaindipendenti non correlati o del comitato da
essi composto purché, salve le modifiche statutareventualmente necessarie ai sensi di legge,
tale operazione, ferma l'efficacia della stessa, asisottoposta al voto consultivo della prima
assemblea ordinaria utile. Entro il giorno successd a quello del’lassemblea le societa
mettono a disposizione del pubblico con le modalitandicate dall’articolo 113-ter, comma 3,
del Testo unico le informazioni sugli esiti del vat, con particolare riguardo al voto espresso
dai soci diversi dalle parti correlate interessateall’operazione o da soggetti correlati sia a
gueste ultime sia alle societa medesime;

c) la facolta dei consiglieri indipendenti di cui ala lettera b) di farsi assistere, a spese della
societa, da uno o piu esperti indipendenti di loroscelta che non abbiano, neppure
indirettamente, interessi nell’operazione;

d) che i consiglieri di sorveglianza, ove abbiano umteresse, per conto proprio o di terzi,
nell'operazione, debbano darne notizia agli altri onsiglieri, precisandone la natura, i termini,
l'origine e la portata;

e) che la deliberazione del consiglio di sorveglianzachi adeguata motivazione delle ragioni e

della convenienza per la societa dell’operazione.

5. L’organo che convoca I'assemblea indicata nei soni 3, lettera a), e 4, letterab) predispone
una relazione nella quale fornisce un’analitica e dgeguata motivazione delle ragioni per le
quali ritiene di non condividere il contrario avviso dei consiglieri indipendenti. Tale relazione
e messa a disposizione del pubblico almeno venturgiorni prima di quello fissato per
'assemblea presso la sede sociale e con le modailitdicate dall’articolo 113+ter, comma 3, del
Testo unico. La relazione puo essere contenuta rdbcumento informativo di cui all’articolo

X.3, comma 1.

Articolo x.5-11I
Procedure per le operazioni con parti correlate lgesocieta che adottano il sistema di

amministrazione e controllo dualistico in mancanzai consiglieri di gestione indipendenti
1. Le disposizioni del presente articolo si appliceo in assenza di consiglieri di gestione

indipendenti non correlati. Le procedure possono ialtre prevedere regole conformi al

presente articolo in mancanza di almeno tre consiglri di gestione indipendenti non correlati.
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2. Per le operazioni non rilevanti con parti corretite, le procedure prevedono:

a) che, salve le modifiche statutarie eventualmenteenessarie ai sensi di legge, I'operazione sia
approvata previo motivato parere non vincolante dk consiglio di sorveglianza o di un
comitato, anche appositamente costituito, interno laconsiglio medesimo e composto
esclusivamente da consiglieri di sorveglianza indgmdenti non correlati;

b) la facolta dei consiglieri di sorveglianza indipedenti di cui alla lettera a) di farsi assistere,
a spese della societa, da uno o piu esperti indipgamti di loro scelta che non abbiano, neppure
indirettamente, interessi nell’operazione;

c) un approfondito e documentato esame, nella fasetngttoria e nella fase deliberativa
dell’'operazione da parte del consiglio di gestionajelle ragioni dell’operazione nonché della
convenienza e della correttezza sostanziale dell@ies condizioni. Qualora le condizioni
dell'operazione, ad esito dellistruttoria, siano @finite equivalenti a quelle di mercato o
standard, la documentazione predisposta contiene gettivi elementi di riscontro;

d) che al consiglio di gestione e al consiglio di saglianza siano fornite con congruo anticipo
informazioni complete e adeguate;

e) che i consiglieri di sorveglianza, ove abbiano umteresse, per conto proprio o di terzi,
nell'operazione, debbano darne notizia agli altri onsiglieri, precisandone la natura, i termini,
l'origine e la portata;

f) una completa informativa almeno trimestrale al cosiglio di gestione sull’esecuzione delle

operazioni.

3. Per le operazioni rilevanti con parti correlate,le procedure prevedono, oltre a quanto
indicato al comma 2, che, qualora il consiglio digstione approvi un'operazione nonostante il
parere contrario del consiglio di sorveglianza o decomitato indicato al comma 2, lettera a), e
salve le modifiche statutarie eventualmente necesgaai sensi di legge, tale operazione, ferma
I'efficacia della stessa, sia sottoposta al voto rsultivo della prima assemblea ordinaria utile.

Entro il giorno successivo a quello dell’assemblete societa mettono a disposizione del
pubblico con le modalita indicate dall’articolo 113ter, comma 3, del Testo unico le
informazioni sugli esiti del voto, con particolareriguardo al voto espresso dai soci diversi
dalle parti correlate interessate alloperazione ala soggetti correlati sia a queste ultime sia

alle societa medesime.

4. Ove sulle operazioni con parti correlate sia chmato a deliberare il consiglio di

sorveglianza ai sensi dell'articolo 240%erdecies lettera f-bis), del codice civile, le procedure
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prevedono almeno, con riguardo al consiglio di gashe, regole conformi alle disposizioni del
comma 2, letterec), d)ef). Con riguardo alla fase della deliberazione da pa&e del consiglio di
sorveglianza, le procedure prevedono almeno regotmnformi alle disposizioni dell’articolo

x.5-ll, comma 4, relative a tale fase .

5. Nelle ipotesi previste ai commi 3 e 4, si appéid’articolo x.5-1, comma 5.

Articolo x.6

Disciplina per determinate tipologie di societa

1. Ferma la disciplina di cui all’articolo x-3-$®ecieta-con—-azioni-diffuse-tra—ipubblico-ir—mizur

rilevante,le societa quotate di minori dimensigele societa di recente quotaziomde societa con
azioni diffuse tra il pubblico in misura rilevante possono applicare alle operazioni rilevanti con
parti correlate, in deroga all'articole—xx.5, una procedura individuata—cenformementee all
disposizioniai sensidell’articolo %5 x.4 ovvero, in deroga all’articolo x.5-Ill, comma 3, ura
procedura individuata ai sensi del comma 2 del medemo articolo. Ove sulle operazioni con
parti correlate sia chiamato a deliberare il consifio di sorveglianza ai sensi dell’articolo 2409-
terdecies lettera f-bis), del codice civile, le predette societa, in deragagli articoli x.5-l,
comma 4, letterab), e x.5-11l, comma 4, possono prevedere un pareraotivato non vincolante

di un comitato, anche appositamente costituito, itrno al consiglio di sorveglianza e composto
esclusivamente da consiglieri indipendenti non coelati. Non possono avvalersi di tale facoka le

de societa quotate controllate,

bY
c

bY
C

anche indirettamente, da una societa italianaeyasbn azioni quotate in mercati regolamentati.

2. Sono societa di minori dimensieni—aHfini-dehtma-1,le-soecieta-con-azioni-quotate-perte-quali
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consecutivi-alla—soglia—di-500-milioni-di—eutle societa per le quali né lattivo dello stato

patrimoniale né i ricavi, come risultanti dall'ulti mo bilancio consolidato approvato, superino i

500 milioni di euro.

3. Le societa di minori dimensioni non possono piqualificarsi tali nel caso in cui per due
esercizi consecutivi non soddisfino congiuntamenteequisiti di cui al comma 2. In tal caso le
procedure vengono adeguate alle disposizioni deragaai sensi del comma 1 entro novanta
giorni dal primo rinnovo del consiglio di amministrazione o del consiglio di gestione
successivo alla chiusura dell’esercizio in cui laosieta non puo piu qualificarsi come societa di

minori dimensioni.

3-4. Sono societa di recente quotazione, ai fini dehma 1, le societa con azioni quotate nel
periodo compreso tra la data di inizio delle negpmini e la data di approvazione del bilancio
relativo al secondo esercizio successivo a quellqudtazione. Decorso tale periodo, le societa
acquisiscono la qualifica di societa di minori dma®ni nel caso in cuita—capitatizzazione di

a a a a alaloTala’alin ione-dall’ ieolo AN TaYaVdla aVaalaa NN ---A-

né lattivo dello stato

patrimoniale né i ricavi, come risultanti dall'ulti mo bilancio consolidato approvato, superino i
500 milioni di euro. Non possono definirsi societa di recente quotezie societa risultanti dalla
fusione o dalla scissione di una o piu societaazani quotate che non siano a loro volta di rezent

guotazione.

Articolo x.7

Operazioni di competenza assembleare
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1. Quando per legge o per statuto un’operazione nornlevante con parti correlate e di
competenza dell’assemblea o deve da questa essarrzzata, nella fase istruttoria e nella
fase di approvazione della proposta di deliberazi@da sottoporre all'assemblea le procedure
prevedono regole conformi alle disposizioni dell'arcolo x.4, x.5-1I, commi 1 e 2 e x.5-lll,

commile 2.

2. Quando per legge o per statuto un’operazione givante con parti correlate e di competenza
dellassemblea o deve da questa essere autorizzatella fase delle trattative, nella fase
istruttoria e nella fase di approvazione della propsta di deliberazione da sottoporre
allassemblea, le procedure possono prevedere regatonformi alle disposizioni dell’articolo

x.5 0, in alternativa, regole conformi alle dispogioni dell’articolo x.4.
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3. Le procedure che, ai sensi del comma 2, indiwidno per le operazioni rilevanti regole
conformi alle disposizioni dell’articolo x.5 posson prevedere che la proposta di deliberazione
da sottoporre allassemblea sia approvata anche ipresenza di un avviso contrario degli
amministratori o dei consiglieri indipendenti. In tal caso, fermo quanto previsto dagli articoli
2368, comma 3, e 2373 del codice civile e ferme peevisioni statutarie eventualmente
necessarie ai sensi di legge, le procedure contengaegole volte a consentire il compimento
dell’'operazione solo in presenza del voto favorewldella maggioranza dei soci diversi dalle
parti correlate interessate all’operazione o da sagetti correlati sia a queste ultime sia alle
societa medesime. Le societa possono prevedere deta maggioranza sia rappresentativa di
una determinata quota del capitale sociale. Non spplicano l'articolo x.5, comma 2, e le
disposizioni degli articoli x.5-11 e x.5-11l in materia di assemblea. Le medesime regole sono
contenute nelle procedure che, ai sensi del commg 2 conformano alle disposizioni

dell'articolo x.4, per le ipotesi di parere negatio degli amministratori indipendenti.

4. Le societa, almeno ventuno giorni prima di qué fissato per I'assemblea convocata per
deliberare un’operazione rilevante con parti correlte, mettono a disposizione del pubblico
presso la sede sociale e con le modalita indicatalldarticolo 113-ter, comma 3, del Testo unico
il documento informativo di cui all’articolo x.3, comma 1. Qualora tra la pubblicazione ai
sensi dell’'articolo x.3, commi 3 e 4, e il terminelei ventuno giorni prima dell'assemblea vi
siano aggiornamenti rilevanti da apportare al docurento informativo, le societd mettono a
disposizione del pubblico presso la sede socialean le modalita indicate dall’articolo 113ter,
comma 3, del Testo unico una nuova versione del donento. Le societa possono includere

mediante riferimento I'informazione gia pubblicata.

5. Ove espressamente consentito dallo statuto, leopedure possono prevedere che, in caso di
urgenza, fermo quanto previsto dall’articolo x.3, @e applicabile, le operazioni con parti
correlate siano concluse in deroga a quanto dispasidai commi 1, 2 e 3, a condizione che
allassemblea chiamata a deliberare si applichinoel disposizioni dell’articolo x.9, comma 4,
lettere b) e c). Se le valutazioni dell’organo di controllo ai sesi dell'articolo x.9, comma 4,
lettera b), sono negative, I'assemblea delibera con le modaliti cui al comma 3; in caso

contrario, si applica I'articolo x.9, comma 4, letera d).
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Articolo x-9x. 8%°

Delibere-quadro

1. Se, per determinate categorie di operazionpréezedure—interr@ammettono delibere-quadro

relative a serie di operazioni omogenee centa—sigde-parte—correlatée medesime parti

correlate, tali procedure prevedono almeno:

alle disposizioni di cui agli articoli x.4, x.5, »5-ll e x.5-ll, a seconda del prevedibile ammontare

delle operazionicumulativamente considerateda realizzare nel periodo di riferimento;
b) che le delibere-quadro non abbiano efficacia sopela un anno e si riferiscano a operazioni
sufficientemente determinate, riportando almeoge determinabile,Fammeontare—prevedibild

controvalore delle operazioni da realizzare nel periodo di mfento e la motivazione delle

condizioni previste;

mesina completa
informativa almeno trimestrale al consiglio di ammhistrazione sull’attuazione delle delibere-

quadro.

2. Alla delibera quadro si applica quanto previstodall’articolo x. 3 qualora il prevedibile

ammontare delle operazioni, cumulativamente considate, da realizzare nel periodo di

riferimento sia rilevante ai sensi della medesimaarma.

|| contenuto degli articoli x. 8 e x. 9 & statweéntito rispetto alla bozza del regolamento pasteoinsultazione il 9
aprile 2008.
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Articolo x-8x. 9%/

Casi di esclusione

12 Le procedure interne possono individuare, motioae la scelta, criteri per I'identificazione di

operaziondi importo esiguo alle quali non applicdeedisposizioni del presente Titole.

2. Le disposizioni del presente Titolo non si apmlano alle deliberazioni assembleari di cui

all'articolo 2389, comma 1, del codice civile, retave ai compensi spettanti ai membri del

consiglio di amministrazione e del comitato esecwi.

3. Le procedure, fornendone adeguata motivazione,opsono escludere, in tutto o in parte,
dall'applicazione delle disposizioni del presente ifolo, fermo quanto previsto dall’articolo
x.3, comma 7, ove applicabile:

a) i piani di compensi basati su strumenti finanziari approvati dall’assemblea ai sensi
dell'articolo 114-bis del Testo unico e le relative operazioni esecutive

b) ove espressamente consentito dallo statuto, le ogeioni che non siano atipiche o inusuali e
che siano concluse a condizioni equivalenti a queldi mercato o standard. In caso di deroga
agli obblighi di comunicazione previsti dall’art. x.3, commi da 1 a 6, fermo quanto previsto
dall’articolo 114 del Testo Unico, le societa comucano alla Consob, entro il termine indicato

27| contenuto degli articoli x. 8 e x. 9 & statweéntito rispetto alla bozza del regolamento pasteoinsultazione il 9
aprile 2008.
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nell'articolo x.3, comma 3, la controparte, l'oggeb e il corrispettivo delle operazioni
altrimenti oggetto degli obblighi di comunicazioneindicati; la relazione intermedia sulla
gestione e la relazione sulla gestione annuale ripano le medesime informazioni in un elenco
delle operazioni concluse nel periodo di riferimerd. Per le societa con azioni diffuse, tali
informazioni sono contenute, con riguardo alle ope&zioni concluse nell’'esercizio, nella

relazione sulla gestione.

4. Nei casi in cui I'operazione non sia di competea dell’'assemblea e non debba da questa
essere autorizzata, le procedure possono prevedereye espressamente consentito dallo
statuto, che in caso di urgenza, fermo quanto presio dall’articolo x.3, ove applicabile, le
operazioni con parti correlate siano concluse in dega a quanto disposto dagli articoli x.4,
x.5, x.5-11 e x.5-lll, a condizione che:

a) tali operazioni siano sottoposte al voto consultivdella prima assemblea ordinaria utile;

b) 'organo che convoca l'assemblea predisponga unalazione contenente una analitica e
adeguata motivazione delle ragioni dell’'urgenza. ldrgano di controllo riferisce alllassemblea
le proprie valutazioni in merito alla sussistenza dlle ragioni di urgenza;

c) la relazione e le valutazioni di cui alla letterab) siano messe a disposizione del pubblico
almeno ventuno giorni prima di quello fissato per’assemblea presso la sede sociale e con le
modalita indicate dall'articolo 113+ter, comma 3, del Testo unico. Tali documenti possono
essere contenuti nel documento informativo di cuilBarticolo x.3, comma 1;

d) entro il giorno successivo a quello dell'assemblel@ societa mettano a disposizione del
pubblico con le modalita indicate dall’articolo 113ter, comma 3, del Testo unico le
informazioni sugli esiti del voto, con particolareriguardo al voto espresso dai soci diversi
dalle parti correlate interessate all'operazione ala soggetti correlati sia a queste ultime sia

alle societa medesime.

5. Alle operazioni rilevanti con parti correlate da realizzare sulla base di istruzioni con
finalita di stabilita impartite da Autorita di vigi lanza, ovvero sulla base di disposizioni
emanate dalla capogruppo per I'esecuzione di istriani impartite da Autorita di vigilanza
nell'interesse della stabilita del gruppo, si apptiano le disposizioni previste per le operazioni
con parti correlate non rilevanti. Non si applicanoin ogni caso le disposizioni relative alle
operazioni con parti correlate sulle quali sia chienato a deliberare il consiglio di sorveglianza
ai sensi dell'articolo 2409%erdecies lettera f-bis). Resta ferma la disciplina di cui all’articolo
x.3.
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6. Ferma la disciplina di cui all’articolo x.3, qudora all’operazione con parte correlata si
applichi 'articolo 136 del decreto legislativo 1%ettembre 1993, n. 385, le societa, nel definire
le procedure, non applicano le disposizioni di cuall’'articolo x.4, comma 1, letteraa), b), e) e
g) nhonché, per le operazioni rilevanti con parti corelate, le disposizioni di cui all’articolo x.5,
commi 1, letterea), c) ed), 2 e 3 e le corrispondenti disposizioni previsteep le societa che

adottano il sistema di amministrazione e controllaualistico dagli articoli x.5-11 e x.5-lII.

Articolo x.10
) ; . . llo dualistico

Direzione e coordinamento, societa controllate eista collegate
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1. Nelle operazioni con parti correlate influenzatelall’attivita di direzione e coordinamento, i
pareri previsti dagli articoli x.4, x.5, x.5-1l e x.5-1l recano puntuale indicazione delle ragioni
e della convenienza dell’'operazione, se del casoche alla luce del risultato complessivo
dell'attivita di direzione e coordinamento ovvero d operazioni dirette a eliminare

integralmente il danno derivante dalla singola ope&azione con parte correlata.

2. Le procedure possono prevedere che l'articolo %. commi 1, 2, 3, 4, 5, 7 e 8, e gli articoli
x.4, x.5, x.7, x.5-11 e x.5-1ll non si applichino,in tutto o in parte, alle operazioni con o tra
societa controllate, anche congiuntamente, purché efle societa controllate controparti
dell’'operazione non vi siano interessi, qualificaticome significativi dalle procedure di cui
all'articolo x.2, di altre parti correlate della societa. Non si considerano interessi significativi
quelli derivanti dalla mera condivisione di uno o [ amministratori o dirigenti con

responsabilita strategiche tra la societa e le s@ta controllate.

3. Le procedure possono prevedere che l'articolo %. commi 1, 2, 3, 4, 5, 7 e 8, e gli articoli
x.4, x.5, x.7, x.5-11 e x.5-1ll non si applichino,in tutto o in parte, alle operazioni con societa
collegate purché, in aggiunta alla condizione di ¢ual comma 2, tali operazioni non siano

atipiche o inusuali e siano concluse a condiziongeivalenti a quelle di mercato o standard.
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Articolo x.11

Disposizioni transitorie e finali

1. Le societa adottano le regole previste nel ptes€aporlitolo entro-f—da-definire~~}la data
della prima assemblea, successiva al novantesimaigio dall’entrata in vigore del presente

regolamento, convocata ai sensi degli articoli 2364omma 2, e 2364is, comma 2, del codice
civile. Qualora il consiglio di amministrazione abla identificato, ai sensi dell’articolo x.2,
comma 4, regole che richiedono modifiche allo statin e 'assemblea competente non approvi

le relative proposte, il termine per 'adozione ddé procedure € posticipato di sessanta giorni.

2. Le societa possono differire I'efficacia delsgeleprocedure adottate non oltre i trenta giorni
dalla delibera di adozion&uttavia, le procedure possono prevedere, motivandale scelta, che
le disposizioni emanate in attuazione delle dispasoni di cui agli articoli x.5, X.5-11 e x.5-IIl in
materia di operazioni rilevanti con parti correlate o di operazioni deliberate dal consiglio di
sorveglianza ai sensi dell’articolo 240%rdecies lettera f-bis), del codice civile, divengano
efficaci al rinnovo del consiglio d’amministrazioneo del consiglio di sorveglianza e/o del

consiglio di gestione.

3. Le societa applicano le disposizioni dell’artido x.3 a decorrere dal novantesimo giorno
successivo all'entrata in vigore del presente Titol A tal fine esse identificano in tempo utile le
categorie di parti correlate e di operazioni con pdi correlate in conformita all’articolo x.2,
comma 1, lett. a). Le societa possono differire Ifglicazione delle disposizioni dell’articolo
x.3, commi 2 e 4, al decorrere dal centottantesimgiorno successivo all’entrata in vigore del
presente Titolo.

4. Ferma la pubblicita prevista dall’articolo x.2,comma 6, le societa forniscono le motivazioni
previste dal comma 2 del presente articolo nonchéadli articoli x.5, comma 2, x.7, comma 3,
Xx.9, commi 1 e 3 e x.5-1l, commi 3 e 4, punt) con apposito comunicato pubblicato con le

modalita indicate dall'articolo 113-ter, comma 3, del Testo unico.

* % %
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Societa soggette ad attivita di direzione e coaudiento

Si propone di modificare l'articolo 37 del Regolartee Mercati che, in forza della delega di cui
allarticolo 62, comma dis, lettera b), del Testo unith prevede i requisiti che inibiscono la
guotazione di azioni di societa controllate sot&ipoall’attivita di direzione e coordinamento di

altra societa, come segue:

Articolo 37 del Regolamento Mercati
Condizioni che inibiscono la quotazione di azionsakcieta controllate

sottoposte all’attivita di direzione e coordinameicl altra societa

1. Le azioni di societa controllate sottopostea#tilita di direzione e coordinamento di un’altra

societa non possono essere ammesse alle negoziazimnmercato regolamentato italiano eve tali

societde societa controllate

asseociazioni—di—eategerianon dispongano di un comitato di controllo internomposto da

amministratori-h—possesso—dei—regu di-indigbemza—stab De ndaci—dall'articolo-148,

categoria indipendenti®®. Ove istituiti, anche gli altri comitati raccomanil da codici di

comportamentan materia di governo societario promossi da societa di gestione di mercati
regolamentati o da associazioni di categoria smmposti da amministratori indipendenti. Per le
societa controllate sottoposte all’attivita di diene e coordinamento di altra societa italiana o

estera con azioni quotate in mercati regolameataliresi richiesto un consiglio di amministrazione

% Secondo l'articolo 62, comma 3-bis, lettera b), TdéF: “La Consob determina con proprio regolamento:
........... b) le condizioni in presenza delle quein possono essere quotate le azioni di societr@ltate sottoposte
all'attivita di direzione e coordinamento di altsmciet3 ...".

Anche nel Regolamento Mercati verra inserita urfinizéone di amministratori indipendenti come qaefiroposta
nell’articolo 2 del Regolamento Emittenti.
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composto in maggioranza da amministratori indipetidédi fini della presente lettera d), non
possono essere qualificati amministratori indipetidecoloro che ricoprono la carica di
amministratore nella societa o nell’ente che etemitivita di direzione e coordinamento o nelle
societa quotate controllate da tale societa o eR&r. le societa che adottano il sistema di
amministrazione e controllo dualistico e, invedehiesta la costituzione di un comitato per il
controllo interno nell’ambito del consiglio di seglianza—presieduto-da-un-consiglere-elette-dalla
minoranza,—ove—presentehe soddisfi i seguenti requisiti; i) almeno un mebro sia un
consigliere eletto dalla minoranza, ove presentei)itutti i membri del comitato soddisfino i
requisiti di indipendenza stabiliti per i component del consiglio di sorveglianza dalle
normative di settore eventualmente applicabili in agione dell’attivita svolta dalla societa
ovvero da codici di comportamento in materia di gogrno societario promossi da societa di
gestione di mercati regolamentati o da associaziordi categoria a cui la societa abbia

dichiarato, ai sensi dell’articolo 123bis del Testo unico, di aderire.

Articolo 51 del Regolamento Mercati
Disposizioni transitorie e finali
6. Le societa controllate sottoposte all’attivitaditezione e coordinamento di un’altra societa si
adeguano alle disposizioni di cui all’articolo 33mma 1, lettera d), entro [trenta giorni] dalla
prima assemblea convocata per il rinnovo del cdinsdj amministrazione o del consiglio di

sorveglianza dopo il [.....da definire....... ]-
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Appendice 3. Allegati 3l e 3B al Regolamento Emittdi

Allegato 3l

| NDIVIDUAZIONE DELLE OPERAZIONI RILEVANTI CON PARTI  CORRELATE

1. Le procedure interne individuanoriteri di tipo quantitativo per
l'identificazione delle ®perazioni rilevanti con parti correlate” in modo
tale da includere almeno le categorie di operazioseguito indicate.

1.1.Operazioni in cui almeno uno dei seguenti indiaildvanza, applicabil
a seconda della specifica operazione, risulti sopeal5%:

a) Indice di rilevanza del controvaloree il rapporto tra il controvalor,
delloperazione e la capitalizzazione media dedfimi 6 mesi delle
azioni della societa.

Se le condizioni economiche dell’'operazione sonderd@nate, il
controvalore dell’'operazione e:

i) perle componenti in contanti, lammontare pagata/dalla
controparte contrattuale;

i) per le componenti costituite da strumenti fineami, il fair
value determinato, alla data dell’operazione, in confiténai
principi contabili internazionali adottati con Régmento
(CE) n.1606/2002.

e

Allegato 3l

(N.B Le modifiche rispetto al testo a confronto publicato il 9.4.2008 song
evidenziate in grassetto e barrato)

| NDIVIDUAZIONE DELLE OPERAZIONI RILEVANTI CON PARTI  CORRELATE

1. Le procedure interne individuano criteri di tipouantitativo per

I'identificazione delle “operazioni rilevanti cquarti correlate” in modo tal
da includere almeno le categorie di operazionedugo indicate.

1.1. Le operazioni in cui almeno uno dei seguenti indici rdevanza,
applicabili a seconda della specifica operazioiseltr superiore al 5%:

a) Indice di rilevanza del controvalare il rapporto tra il controvalor
dell'operazione dl patrimonio netto tratto dal piu recente stato
patrimoniale pubblicato (consolidato, se redatto) dlla societa

ovvero, per le societd quotate, se maggioréa capitalizzazione

media delle azioni della societa-degl-ultiBrinei 12 mesi precedent
I'avvio delle trattative o nel minor periodo di quotazione.

Se le condizioni economiche dell’operazione sonterdanate, il
controvalore dell'operazione e:

i) per le componenti in contanti, 'ammontare pagata/dalla
controparte contrattuale;

i) per le componenti costituite da strumenti finarizidr fair
value determinato, alla data dell'operazione, in confiténai
principi contabili internazionali adottati con Régmento (CE)
n.1606/2002;

D

D
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Se le condizioni economiche dell'operazione dip&dm tutto o in
parte da grandezze non ancora note, il controvalelttoperazione &
il valore massimo ricevibile o pagabile ai sendi'a@ecordo. Se non ¢
determinato un valore massimo e non e calcolalkesumo degli altrj
indici di rilevanza, I'operazione si considera carmgue rilevante.

A\1%

Nel caso in cui la capitalizzazione non sia caloitda(ad esempio,
nel caso di operazioni relative a societa con azdifiuse fra il
pubblico in misura rilevante), il denominatore tetlice € costituito
dal patrimonio netto della societhdati da utilizzare devono essere
tratti dal piu recente stato patrimoniale pubbbcétonsolidato, se
redatto) dalla societa.

b) Indice di rilevanza dell'attivo e il rapporto tra il totale attiv
dell’entita oggetto dell’operazione e il totaleiattdella societa. | dat
da utilizzare devono essere tratti dal piu recestéeo patrimoniale
pubblicato (consolidato, se redatto) dalla societee possibile
analoghi dati devono essere utilizzati per la dei@azione del totals
dell’'attivo dell’entita oggetto dell’operazione.

=0

D

Per le operazioni di acquisizione e cessione diepgrazioni in
societa che hanno effetti sull’area di consolidatmei valore del

numeratore € il totale attivo della partecipatajippndentement
dalla percentuale di capitale oggetto di disposiio

D

Per le operazioni di acquisizione e cessione diepgrazioni in
societa che non hanno effetti sull’area di consolidnto, il valore
del numeratore é:

i) in caso di acquisizioni, il controvalore dellem@zione
maggiorato delle passivita della societa acquisitantualmente

lii) per le operazioni di finanziamento o di concessiondi
garanzie, 'importo massimo erogabile.

Se le condizioni economiche dell’operazione dipemdm tutto o in
parte da grandezze non ancora note, il controvalell®perazione &
il valore massimo ricevibile o pagabile ai sendl'@ecordo. Se non ¢
determinato un valore massimo e non e calcolaleitsumo degli altni
indici di rilevanza, 'operazione si considera camue rilevante.

b) Indice di rilevanza dell'attivo & il rapporto tra il totale attiv
dell'entita oggetto dell’operazione e il totaleiadtdella societa. | dat
da utilizzare devono essere tratti dal piu recestédo patrimoniale
pubblicato (consolidato, se redatto) dalla societae possibile
analoghi dati devono essere utilizzati per la detegzione del total
dell'attivo dell’entita oggetto dell’operazione.

=0

D

Per le operazioni di acquisizione e cessione diepgrazioni in
societa che hanno effetti sull’area di consolidaimeil valore del
numeratore € il totale attivo della partecipatdjpendentemente dalla
percentuale di capitale oggetto di disposizione.

Per le operazioni di acquisizione e cessione diepgrazioni in
societa che non hanno effetti sull’area di conswolidnto, il valore del
numeratore €é:

1) in caso di acquisizioni, il controvalore dellem@zione
maggiorato delle passivita della societa acquisitantualmente

\174
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assunte dall’acquirente;
i) in caso di cessioni, il valore dell'attivita deta.

Per le operazioni di acquisizione e cessione de attivita (diverse
dall'acquisizione di una partecipazione), il valded numeratore é:

i) in caso di acquisizioni, il maggiore tra il comtalore e il valore
contabile che verra attribuito all’attivita;
i) in caso di cessioni, il valore contabile detfiaita.

A4

it
5

c) Indice di rilevanza degli utiti € il rapporto tra gli utili ante
imposte attribuibili all’entita oggetto dell’opeliane e gli utili ante
imposte della societa. | dati da utilizzare devoessere tratt
dall'ultimo bilancio di esercizio pubblicato (conato, se redatto
sia della societa sia dell’entita oggetto dell’@mone.

d) Indice di rilevanza delle passivit@ il rapporto tra il totale dell
passivita dell’'entita acquisita e il totale attigiella societa. | dati d
utilizzare devono essere tratti dal piu recentdosgatrimoniale
pubblicato (consolidato, se redatto) dalla societee possibile
analoghi dati devono essere utilizzati per la dei@azione del totals
dell’attivo della societa o del ramo di aziendaiasijj.

D D

D

e) Indice di rilevanza di acquisti e vendite di bea servizi e |l
rapporto tra il corrispettivo dell’operazione eddavi della societa. |
dati da utilizzare devono essere tratti dall’ultitancio di eserciziq
pubblicato (consolidato, se redatto) della societa.

1.2. Ove almeno uno degli indici di rilevanza di cuipalragrafo 1.1. risulti 1.2. Le operazioni con la societa controllante guotata @on soggetti a

assunte dall’acquirente;
i) in caso di cessioni, torrispettivo vateredell’attivita ceduta.

Per le operazioni di acquisizione e cessione de attivita (diverse
dall'acquisizione di una partecipazione), il valded numeratore é:

I) in caso di acquisizioni, il maggiore tra torrispettivo
controvaleree il valore contabile che verra attribuito allieiti,;
ii) in caso di cessioni, il valore contabile detiiaita.

d c¢) Indice di rilevanza delle passivit& il rapporto tra il totale delle
passivita dell’entita acquisita e il totale attigella societa. | dati da
utilizzare devono essere tratti dal piu recentdostaatrimoniale
pubblicato (consolidato, se redatto) dalla sociedae possibile
analoghi dati devono essere utilizzati per la detegzione del total
del passivodelrattivo-della societa o del ramo di azienda acquisiti.

D

ed) Indice di rilevanzadi costi e ricavieeguisti-e-vendite—di-beni e
servid: € il rapporto tra il corrispettivai operazioni di acquisti e
vendite di beni e servizidelreperazionee i ricavi della societa. | dati
da utilizzare devono essere tratti dall'ultimo bde di esercizig
pubblicato (consolidato, se redatto) della socie¢abanche possonao
utilizzare in luogo dei “ricavi della societa” il margine di
intermediazione (voce 120 del conto economico).
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superioreall’1%, operazioni:

a) con societa o enti che esercitano attivita di dwez e coordinamento
con soggetti a quest'ultimi correlati che risultindoro volta correlati allg
societa;

b) con societa controllanti quotate o con soggetiuest’'ultime correlati ch
risultino a loro volta correlati alle societa;

C) con soggetti controllanti 0 con soggetti a quedtimi correlati che

quest'ultima correlati che risultino a loro volta correlati alle societa,
qualora ©ve-almeno uno degli indici di rilevanza di cui al pgrafo 1.1.
risulti superioreall’1%, ovvero al 2,5% per le societa di minori dimension

ai sensi dell’art. x.6;operazioni:

risultino a loro volta correlati alle societa, qual la societa abbia emessazi

azioni a voto limitato o senza diritto di voto gaiat in mercati regolamentat

o diffuse fra il pubblico in misura rilevante;

d) con soggetti controllanti 0 con soggetti a quedtimi correlati che
risultino a loro volta correlati alle societa, qual lo statuto della socie
preveda limiti al possesso azionario o al diriteato.

2. Le societa, fermi i criteri di tipo quantitativo aiui al paragrafo 1
individuano altresicriteri di tipo qualitativo per lidentificazione delle
operazioni rilevanti con parti correlate, facenttaeno riferimento:

a) alle operazioni con parti correlate aventi ad dggen’attivita immateriale
(ad esempio, marchi, brevetti);
b) alle operazioni con parti correlate atipiche elasuali.

,2. Le societa, fermi i criteri di tipo quantitativo diui al paragrafo 1
 individuano altresi criteri di tipo qualitativo pdidentificazione delle
operazioni—+Hevanticon parti correlate, facendo almeno riferimeajealle
operazioni con parti correlate aventi ad oggett@ttivita immateriale(ad
esempio, marchi, brevetti);.

by al - , | iiche elgsisali

3. Qualora l'individuazione di un’operazione come filevante” secondo
gli indici previsti nel paragrafo 1 risulti manifestamente ingiustificata in
considerazione di specifiche circostanze, la Consopuo indicare, su
richiesta della societa, modalita alternative da spiire nel calcolo dei
suddetti indici. A tal fine, la societa comunica & Consob le
caratteristiche essenziali dell'operazione e le spéiche circostanze sulle

guali si basa la richiesta prima dell'avvio delle tattative.
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Allegato 3B

Si propone di modificare lo schema di documentoormftivo sullel Si propone di modificare lo schema di documentoorimfativo sulle

operazioni rilevanti con parti correlate, contenutell’Allegato 3B al

Regolamento Emittenti come di seguito indicatoiflegrazioni rispetto al Regolamento Emittenti come di seguito indicatoitiegrazioni rispetto a
testo vigente sono riportate in grassetto mentecateellazioni sono barrate)testo vigente sono riportate in grassetto menteateellazioni sono barrate):

Schema N. 4: Documento informativo relativo ad opezioni rilevanti
con parti correlate

“Nei casi in cuiHemittentajuotatole societa con azioni quotate in mercati “Nei casi in cuiHemittentequotatole societa con azioni quotate in mercat

regolamentati e con azioni diffuse fra il pubblicoin misura rilevante (di

Allegato 3B

(N.B Le modifiche rispetto al testo a confronto publicato il 9.4.2008 song
evidenziate in grassetto e barrato)

operazioni rilevanti con parti correlate, contenutell’Allegato 3B al

Schema N. 4: Documento informativo relativo ad opezioni rilevanti con

parti correlate

regolamentati e con azioni diffuse fra il pubblicoin misura rilevante (di

seguito, unitariamente, “le societa”)pongano in essere operazioni rilevargeguito, unitariamente, “le societa”)pongano in essere operazioni rilevanti

con parti correlateai sensi dell’articolo x.3 le—eperazioni—indicats

nellarticolo—7tbis-del Regolamento Emittenti, il documento informat
deve riportare-seguenti-elemealimeno le seguenti informazioni

Indice

1. Avvertenze

Evidenziare, in sintesi, i rischi connessi ai pateh conflitti di interesse  Evidenziare, in sintesi, i rischi connessi ai paiah conflitti di interesse

delle parti correlate con cui e effettuata l'opei@mze descritta ne
documento informativo.

2. Informazioni relative all’operazione

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

weellarticolo—7tbis-del Regolamento Emittenti, il documento informat
deve riportare-seguenti-elemealimeno le seguenti informazioni

Indice

1. Avvertenze

derivanti dall’'operazione con parte correlagele-particorrelate-con—cu
e-effettuyatatoperaziondescritta nel documento informativo.

2. Informazioni relative all’operazione

2.1 Descrizione —sinteticadelle caratteristiche, modalita, termini

2con parti correlateai sensi dell’articolo x.3 le—eperazioni—indicate

condizioni dell'operazione.
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2.2.

2.3.

2.4.

Indicazione delle parti correlate con cuip&razione € stata posta |2.2.

essere, del relativo grado di correlazione, delktura e della portata
degli interessi di tali parti nell'operazione.

Indicazione delle motivazioni economiche adabcieta emittente al2.3.

compimento dell’operazione.

Modalita di determinazione debrrispettivoprezzodell’'operazione e 2.4.

valutazioni circa la sua congruita rispetto ai valadi mercato di
operazioni similari Qualora le condizioni economiche dell’'operazione
siano definite equivalenti a quelle di mercato oastard, ossia
analoghe a quelle usualmente praticate nei confromli parti non
correlate di corrispondente natura e rischio, fomei adeguata e
completa motivazione di tale dichiarazione indicamdn linea con i
principi contabili internazionali, oggettivi elemedn di riscontro—al
rguarde. Indicare l'eventuale esistenza di—valutazioni—syolda
professienistpareri di esperti indipendenta supporto della congruit
di tale corrispettivoprezzoe le conclusioni dei medesimprecisando:

- gli organi o i soggetti che hanno commissionatoargri e designatg
gli esperti;

- le valutazioni effettuate per selezionare gli espendipendenti. In
particolare, indicare le eventuali relazioni tra igésperti indipendent
e (i) la societa emittente, (ii) i soggetti che ¢milano I'emittente, le
societa controllate dall’emittente o soggette a aoma controllo con
quest’ultima, (iii) gli amministratori delle sociét di cui ai punti (i) e
(i), prese in considerazione ai fini della qualdazione dell’esperto
come indipendente e le motivazioni per le qualiite¢élazioni sono
state considerate irrilevanti ai fini del giudizisull'indipendenza

0

Indicazione delle parti correlate con cuip&razione e stata posta n
essere;del—relativo—grado—di—eorrelazignedella natura della
correlazione—e, ove di_ci0__sia data notizia _all’organo__ di
amministrazione della natura e della portata degli interessi diitparti
nell'operazione.

Indicazione delle motivazioni economiehéella convenienzaer dela
societa-emittente-al-compimte dell’'operazione.

Modalita di determinazione debrrispettivo prezzodell’'operazione e
valutazioni circa la sua congruita rispetto ai valadi mercato di
operazioni similari Qualora le condizioni economiche dell’operazione
siano deflnlte equwalentl a quelle di mercato oalsdard—essra

ee#elate—m—eemseendeme—nauﬁa—e—ﬂsehloe—eempletamotlvare
adeguatamente tale dichiarazione fornende——ndmm-coniprneipi
contabili-internazionali, oggettivi elementi di risconteeal+iguarde.

Indicare I'eventuale esistenza di—valutazioni—swolla professionist
pareri di esperti indipendentia supporto della congruita di tale
corrispettivoprezzoe le conclusioni dei medesimprecisando:
- gli organi o i soggetti che hanno commissionatoargri e designatg
gli esperti;

- le valutazioni effettuate per selezionare gli esfpendipendenti. In
particolare, indicare le eventuali relazioni econache, patrimoniali e
finanziarie tra gli esperti indipendenti e (i) laocieta emittente, (ii)
soggetti che controllano I'emittente, le societa ntwllate
dall’emittente o soggette a comune controllo conegtiultima, (iii) gli
amministratori delle societa di cui ai punti (i) €ii), prese in
considerazione ai fini della qualificazione dell'pserto come
indipendente e le motivazioni per le quali tali egioni sono state
considerate irrilevanti ai fini del giudizio sullindipendenza. _Le
informazioni sulle eventuali relazioni possono essdornite allegando
una dichiarazione deqli stessi esperti indipendenti

84



CONSOB

- i termini del mandato conferito agli espersie-dette-valutazioni-seno - i termini e I'oggette;esclusele—condizioni-economichdel mandato

state appositamente commissionate dall'emittente conferito agli espertise—dette—valutazioni—sono—state—appositamente
commissionate dall'emittente

- 1 nominativi degli esperti incaricati di valutarda congruita del
corrispettivo.

Indicare che tali pareri, ai sensi delladolo x.3 del Regolamentp Indicare che i-&li-pareri degli esperti indipendentvvero_gli element
Emittenti, sono allegati al documento informativomubblicati sul sito essenziali_degli_stessiai sensi dell’articolo x.3 del Regolamento

internet della societa. Emittenti, sono allegati—{per—estrattohl documento informativo g
pubblicati sul sito internet della societa. _Glieghenti_essenziali_de

pareri che comungque devono essere pubblicati sorequenti

evidenza di__eventuali limiti__specifici__rilevati _déig esperti

nell’espletamento dell’'incarico;

- evidenza di eventuali criticita segnalate dagli esip in relazione alla
specifica operazione;

- indicazione dei _metodi di valutazione adottati diagesperti per
esprimersi sulla congruita del corrispettivo;

- indicazione dell'importanza relativa attribuita ai@scuno dei metodi dj
valutazione adottati ai fini sopra specificati;

- indicazione dei valori scaturiti_da ciascun metoddi valutazione
adottato;

- ove_sulla base dei _metodi valutativi utilizzati _siadividuato un
intervallo _di valori, indicazione dei criteri conui & stato stabilito il
valore finale del corrispettivo;

- _indicazione delle fonti utilizzate per la determsimone dei dati rilevant

oggetto di elaborazione;

indicazione dei principali parametri (o variabilipresi a rifeimento per

I'applicazione di ciascun metodo.

Relativamente _agli_elementi _dei _pareri_deqli _esperési pubblici,
confermare che tali informazioni sono_state riprotle coerentement
con il contenuto dei pareri a cui si fa riferimente che, per quanto 4
conoscenza_dell’emittente, non _Vvi_sono omissioniecipotrebbero

D

3%
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2.5. Una illustrazione degli effetti economici, typp@oniali e finanziari

2.6.

2.7.

2.8 Indicazione degli organi o degli amministratori chieanno condotto 0

dell'operazionefornendo almeno gli indici di rilevanza applicalni Se
'operazione supera i parametri di significativitaleterminati dalla
Consob ai sensi degli articoli 70 e71 del Regolatwermittenti,
evidenziare che saranno pubblicate informazioni &nziarie pro-
forma nel documento previsto, a seconda dei casi, comma 4 de
citato art. 70 ovvero dall'art. 71.

Se l'ammontare dei compensi dei componenti’odgno di
amministrazione della societa e/o di societa dastmecontrollate €
destinato a variare in conseguenza dell’'operaziorugttagliate
indicazioni delle variazioni. Se non sono previsteodifiche,
inserimento, comunque, di una dichiarazione irs&iso.

Nel caso di operazioni ove le parti correlateinvolte siano
componenti degli organi di amministrazione e di tcolto, direttori
generali e dirigenti dell’emittente, informaziorelative agli strument|
finanziari dell’emittente medesimo detenuti dai getitj sopra
individuati e agli interessi di questi ultimi in e@zioni straordinarie
previste dai paragrafi 14.2 e 17.2 dell’allegatoal Regolamento n
809/2004/CE.

partecipato alle trattative e/o istruito e/o appete I'operazione
specificando i rispettivi ruoli, con particolare guardo agli
amministratori indipendenti, ove presentiCon riferimento alle
delibere di approvazione dell'operazione, specifeea nominativi di
coloro che hanno votato a favore o contro I'operaae, ovvero s
sono astenuti, specificando le motivazioni deglieatuali dissensi @
astensioni. Indicare che, ai sensi dell’articolo &k.del Regolamento

2.5. Una illustrazione degli effetti economici, tyr@oniali e finanziari

2.6.

2.7.

2.8

rendere le informazioni riprodotte inesatte o ingaavoli.

dell'operazione fornendo almeno gli indici di rilevanza applicali Se
'operazione supera i parametri di significativitaleterminati dalla
Consob ai sensi degli articoli 70 e 71 del Regolamoe Emittenti,
evidenziare che saranno pubblicate informazioni dinziarie pro-
forma nel documento previsto, a seconda dei casil comma 4 de
citato art. 70 ovvero dall'art. 71 e nei termini @visti dalle medesime
norme .

Se lammontare dei compensi dei componenti’odmno di
amministrazione della societa e/o di societa dastmeontrollate €
destinato a variare in conseguenza dell'operaziordgettagliate
indicazioni delle variazioni. Se non sono previstaodifiche,
inserimento, comunque, di una dichiarazione irs&iso.

Nel caso di operazioni ove le parti correlat®involte siano
componenti degli organi di amministrazione e di teolto, direttori
generali e dirigenti dell’emittente, informaziorelative agli strument
finanziari dellemittente medesimo detenuti dai gty sopra
individuati e agli interessi di questi ultimi in e@zioni straordinarie
previste dai paragrafi 14.2 e 17.2 dell’allegatoal Regolamento n
809/2004/CE.

Indicazione degli organi o degli amministratori chieanno condotto g
partecipato alle trattative e/o istruito e/o appete l'operazione
specificando i rispettivi ruoli, con particolare guardo agli
amministratori indipendenti, ove presentiCon riferimento alle
delibere di approvazione dell’operazione, specifed nominativi di
coloro che hanno votato a favore o contro I'operaage, ovvero si sonp
astenuti, specificando le motivazioni degli evenliuadissensi o
astensioni. Indicare che, ai sensi dell’articolo X.del Regolamentc

N4
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2.9.

Emittenti, gli eventuali pareri degli amministratonindipendenti sono
allegati al documento informativo o pubblicati sito internet della]
societa.

Se la rilevanza dell'operazione deriva dall’aggregane, ai sensi del2.9. Se la rilevanza dell'operazione deriva dallaggregane, ai sens

comma 3, dell’articolo x.3, di piu operazioni comyte nei dodici mes
con una stessa parte correlata, o con soggetti asjltima correlati
che risultino a loro volta correlati alla societale informazioni
indicate nei precedenti punti devono essere forrtan riferimento a
tutte le predette operazioni.

Emittenti, gli eventuali pareri degli amministratenindipendenti sono
allegati al documento informativo o pubblicati swdito internet della

societa.

dell'articolo x.3, comma 3, di piu operazioni comyte -rei-deodicimes
nel corso dell’esercizi@on una stessa parte correlata, o con soggetti a
gquest'ultima correlati che risultino a loro volta correlati allsocietasia
a guest’ultimasia alla societa,le informazioni indicate nei precedent
punti devono essere fornite con riferimento a tutte predette

operazioni.
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Appendice 4. Riepilogo delle domande

Q1)

Q2)

Q3)

Q4)

Q5)

Q6)

Q7)

Q8)

Q9)

Q10)

Q11)

Q12)

Q13)

Q14)

Q15)

Q16)

Concordate con il mantenimento del riferimentoraiqpio IAS 24 per le definizioni di
“parte correlata” e di “operazione”?

Concordate con la scelta di rimettere alla resguhtgadegli emittenti la definizione
degli amministratori o dei consiglieri di gestiooadi sorveglianza indipendenti ai fini
della disciplina in esame?

Concordate con le modifiche ai criteri di rilevangaantitativi e qualitativi indicati
nell'Allegato 3I1?

[per gli emittenti] Alla luce delle nuove previsipmuante delle operazioni con parti
correlate compiute negli ultimi 12 mesi sarebbeatesqualificabili come rilevanti?
Concordate con le definizioni di “operazioni atipéc o inusuali” e di “condizioni
equivalenti a quelle di mercato o standard”?

[per gli emittenti] Quante delle operazioni contpaorrelate compiute negli ultimi 12
mesi sarebbero state qualificabili come non “alipico inusuali” e/o “concluse a
condizioni di mercato”, secondo le definizioni ¢atl. 2 comma 1, lett. p) e q)?
Concordate con le modifiche apportate al regimteadiparenza delle operazioni rilevanti
riguardo ai tempi di pubblicazione e al contenuwtbdbcumento informativo?
Concordate con le previsioni in materia di traspaseperiodica delle operazioni con
parti correlate?

Concordate con le previsioni che caratterizzanpréeedura generale per le operazioni
con parti correlate?

Concordate con le modifiche apportate alla procedpeciale per le operazioni rilevanti
con parti correlate?

Concordate con la specificazione del ruolo deglmammstratori indipendenti nella fase
delle trattative e nell’'approvazione delle operarrdevanti?

Concordate con lintroduzione della possibilitaridiorrere, in caso di avviso contrario
degli amministratori indipendenti, al coinvolgimentlei soci per I'autorizzazione al
compimento dell’operazione?

Concordate con le modifiche apportate alla disegphgevolata prevista all’art. x.6 e, in
particolare, alla definizione di “societa di mindimensioni”?

Concordate con lintroduzione delle previsioni diocdinamento con le discipline
bancaria e dei gruppi di societa?

Concordate con le modifiche apportate alle procedapplicabili alle operazioni di
competenza assembleare?

Concordate con la scelta di rimettere alle sodeet@determinazione della quota minima
di capitale rappresentato da soci non correlatessaria ai fini dell’applicazione dei
meccanismi deliberativi dvhitewasi?



Q17)

Q18)

Q19)

Q20)

Q21)

Q22)
Q23)

Q24)

Q25)

Q26)

Q27)

Q28)

Q29)

Q30)

CONSOB

Concordate con le modifiche apportate alle procedapplicabili alle societa che
adottano il sistema di amministrazione e contrdilalistico?

Concordate con la previsione della facolta perdeieta di escludere, anche in parte,
dall'applicazione della presente disciplina le @aéwni tipiche o usuali e concluse a
condizioni equivalenti a quelle di mercato o stad@a

Concordate con la scelta di subordinare I'adozide#esclusione per le operazioni
tipiche o usuali e concluse a condizioni di meradtintroduzione di una previsiorad
hocdello statuto?

Concordate con gli obblighi informativi individugtier le operazioni rilevanti tipiche o
usuali e concluse a condizioni di mercato per lalicgi € derogato alla disciplina della
trasparenza tempestiva (comunicazione tempestigaGidnsob ed elencazione nella
relazione intermedia o annuale sulla gestione)?

Ritenete I'insieme delle operazioni potenzialmestinatarie dell’'esenzione in esame
efficacemente delineato? Se no, quali correttienete opportuni?

Concordate con l'introduzione di una facolta dilesione per le operazioni urgenti?

Concordate con la scelta di subordinare I'adozide#esclusione per le operazioni
urgenti all'introduzione di un previsioraal hocdello statuto?

Concordate con gli adempimenti richiesti in caso edclusione di un’operazione
urgente?

Concordate con I'ampliamento della facolta di esicloe prevista per operazioni con le
societa controllate?

Concordate con l'introduzione della facolta di es@yne per le operazioni con le societa
collegate?

Concordate con la facolta di esclusione previstaipgiani di compenso basati su
strumenti finanziari e con I'esclusione dei compeaegyli amministratori approvati o
deliberati dall’assemblea?

Concordate con le modifiche proposte per I'artd@¥ Regolamento Mercati in materia
di requisiti di ammissione a quotazione delle sacgoggette ad attivita di direzione e
coordinamento?

Concordate con le proposte disposizioni transit@idinali per la disciplina della
trasparenza e delle procedure per le operazionpadncorrelate?

Concordate con il regime di pubblicita dettato 'datl x.11, comma 47?
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