
1 
 

 

 

 

SENATO DELLA REPUBBLICA 

 

COMMISSIONI RIUNITE VIII (LAVORI PUBBLICI, 
COMUNICAZIONI) E X  (INDUSTRIA, COMMERCIO, 

TURISMO)  
 

 

 

 

 

 

Audizione del Presidente della CONSOB 

Giuseppe Vegas  

 

 

 

 

 

Roma, 26 settembre 2013 

 



2 
 

 
Telecom Italia, oltre ad essere il principale operatore telefonico del mercato 

italiano, rappresenta uno dei principali attori del mercato finanziario nazionale. La 
società capitalizza circa 11 miliardi di euro ed il suo gruppo occupa oltre 80 mila 
dipendenti.  

 
In considerazione del suo elevato indebitamento (circa 29 miliardi di 

indebitamento finanziario netto e 38 miliardi lordo), sorto inizialmente a seguito 
della nota OPA Olivetti e poi accresciutosi in occasione delle successive operazioni di 
cambio del controllo, negli ultimi anni la Società si è impegnata nella ricerca di una 
soluzione duratura alle proprie problematiche di natura finanziaria e industriale, 
aggravate, tra l’altro, da una situazione macroeconomica deteriorata nonché 
dall’eccessiva esposizione verso un mercato domestico ormai saturo e soggetto a una 
forte pressione concorrenziale, specie nel segmento mobile.  

 
La situazione economico-finanziaria e le prospettive industriali di Telecom, 

da anni, hanno costituito oggetto di attenzione da parte della Consob. Solo negli 
ultimi dodici mesi sono stati effettuati oltre 20 interventi volti ad accertare le 
caratteristiche chiave della gestione della società. 

 
Meritano di essere segnalati gli accertamenti connessi alla sostenibilità e 

all’attendibilità del piano industriale e alla capacità di rimborso dell’indebitamento. 
In tale contesto, le iniziative della Consob hanno, tra l’altro, riguardato le verifiche 
effettuate da Telecom in merito alla recuperabilità degli avviamenti iscritti in 
bilancio e, quindi, la solidità e la consistenza patrimoniale della società. 

 
 

1. La situazione precedente all’accordo del 24 settembre 
 
La situazione precedente all’accordo del 24 settembre vedeva Telco S.p.A. 

(Telco) come principale azionista di Telecom con una partecipazione pari al 22% 
circa. 

 
Telco aveva un capitale rappresentato da 2 categorie di azioni: Azioni A: che 

rappresentavano il 53,82% del capitale possedute dagli Investitori Italiani (Generali, 
Mediobanca e Intesa); Azioni B: che rappresentavano il 46,18% del capitale sociale 
possedute da Telefonica. 

 
Le azioni conferiscono ai loro possessori uguali diritti patrimoniali ed 

amministrativi, fatta eccezione per alcune disposizioni dello statuto sociale di Telco che 
prevedono, tra l’altro, il divieto dell’esercizio del diritto di voto in capo ai possessori da 
azioni B  in determinate delibere relative ad attività da svolgersi nel mercato delle TLC di 
paesi in cui siano in vigore limitazioni o restrizioni, legali o regolamentari da parte delle 
competenti autorità (Brasile e Argentina). 
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Tra gli azionisti Telco era in vigore un patto parasociale, originariamente 

stipulato in data 28 Aprile 2007 e successivamente modificato e avente durata sino al 
28 febbraio 2015. Le Parti aderiscono al patto conferendo tutte le partecipazioni 
dalle stesse possedute in Telco. L’accordo ha la finalità di disciplinare, tra l’altro, (i) 
la corporate governance di Telco; (ii) la presentazione da parte di Telco di una lista 
ai fini della nomina dei consiglieri di Telecom Italia; e (iii) il regime di circolazione 
delle azioni Telco e delle azioni Telecom Italia dalla medesima detenute. 

  
Il consiglio di amministrazione di Telco è composto da 10 amministratori 

nominati nel seguente modo: gli investitori italiani hanno diritto di nominare, fintantoché 
deterranno la maggioranza assoluta del capitale sociale di Telco (50% più 1 azione), 6 
amministratori, incluso il Presidente. Telefonica, quale titolare di azioni B, ha diritto di 
nominare 4 amministratori, incluso il Vice-Presidente, fintantoché deterrà una 
percentuale pari ad almeno il 30% del capitale sociale di Telco, oppure due 
amministratori fintantoché deterrà una percentuale pari ad almeno il 20% del capitale 
sociale di Telco.  

 
Per l’intera durata del patto, il consiglio di amministrazione di Telco approva 

la lista da sottoporre all’assemblea dei soci di Telecom per la nomina del CDA, 
composto da 15 membri. di cui due indicati da Telefonica e gli altri dagli investitori 
italiani .  

 
2. L’accordo del 24 settembre 2013 
 
In data 24 settembre i soci di Telco Generali,  IntesaSanpaolo, Mediobanca e 

Telefonica hanno concluso un accordo modificativo del patto parasociale relativo a 
Telco.  

 
L’Accordo, da quanto risulta dai comunicati stampa, è articolato in due fasi: 
 
La prima fase, eseguita nella medesima data del 24 settembre, prevede la 

sottoscrizione da parte di Telefonica di un aumento di capitale di Telco, 
dell’ammontare di Euro 324 mln utilizzati dai soci Telco per il rimborso 
dell’indebitamento bancario in scadenza a novembre 2013. La ricapitalizzazione, 
avvenuta valorizzando l’azione Telecom a Euro 1,09, ha comportato l’emissione e la 
sottoscrizione da parte di Telefonica di azioni di classe C senza diritto di voto.  Le 
azioni C saranno convertibili in azioni B (e quindi acquisiranno il diritto di voto) a 
partire dal 1° gennaio 2014 e subordinatamente all’ottenimento delle  prescritte 
autorizzazioni antitrust in Brasile e Argentina. Telefonica, a seguito di tale 
conversione, potrà arrivare ad una quota massima del 66% del capitale.  

 
Contestualmente all’esecuzione dell’aumento di capitale, Telefonica ha 

acquistato, al valore nominale, dai Soci Italiani - pro quota – il 70% del prestito 
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obbligazionario emesso da Telco, attualmente detenuto dai soci Telco in proporzione alla 
loro partecipazione al capitale.  

 
La seconda fase prevede la sottoscrizione da parte di Telefonica di un 

ulteriore aumento di capitale sociale di Telco per Euro 117 milioni, sempre con 
emissione di azioni prive del diritto di voto (azioni di Classe C) ed ai medesimi 
termini e condizioni del primo aumento di capitale. A seguito dell’esecuzione di tale 
secondo aumento di capitale, che sarà subordinata all’ottenimento da parte di 
Telefonica di tutte le autorizzazioni regolamentari e antitrust, la partecipazione di 
Telefonica in Telco salirà al 70%, senza alcuna modifica nei diritti di governance. 

 
L’operazione prevede poi dei chiari percorsi di exit degli investitori italiani in 

esito ai quali Telefonica potrà acquisire la totalità delle azioni Telco pagando un 
consistente sovrapprezzo rispetto agli attuali corsi di borsa.   

 
E’ infatti prevista la concessione di un’opzione Call a favore di Telefonica la 

quale potrà, a decorrere dal 1 gennaio 2014, acquistare per cassa tutte le azioni dei 
Soci Italiani in Telco, ad un prezzo determinato valorizzando la partecipazione di 
Telco in Telecom Italia al maggiore tra (i) Euro 1,1 e (ii) il prezzo di mercato delle 
azioni al momento dell’esercizio della Opzione Call (ieri il titolo ha chiuso ad un 
prezzo di 0,57 Euro). L’esercizio dell’Opzione sarà soggetto all’ottenimento da parte 
di Telefonica di tutte le autorizzazioni regolamentari e antitrust. L’esercizio della 
Call comporterà altresì l’obbligo di acquistare le quote residue del prestito 
obbligazionario emesso da Telco detenute dai Soci Italiani.  

 
Ciascun socio di Telco mantiene inoltre la possibilità di vedersi attribuire le 

azioni di Telecom Italia, uscendo così dal patto parasociale, attraverso la scissione di 
Telco, che potrà essere richiesta durante una prima finestra tra il 15 ed il 30 giugno 
2014 ed una seconda finestra tra il 1° ed 15 febbraio 2015. 

 
Quindi Telefonica, ad esito di tali fasi, e comunque non prima dell’1 gennaio 

2014 potrà acquisire la maggioranza del Consiglio di Amministrazione di Telco e 
Telecom. 

 
Laddove invece si verificasse il superamento della soglia del 50% dei diritti di 

voto in Telco da parte di Telefonica, ma non la totale estromissione dei Soci Italiani 
per effetto dell’esercizio dell’opzione call,  la governance di Telco e di Telecom sarà 
così articolata: 

 
(i) per quanto riguarda Telco: 
- il consiglio di amministrazione continuerà ad essere composto da 10 

membri, 
- i Soci Italiani nomineranno 5 amministratori e Telefonica i restanti 5; 
- i quorum assembleari di cui allo statuto vigente rimarranno invariati; 
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(ii) per quanto riguarda le modalità di presentazione della lista per la nomina 

degli amministratori di Telecom Italia, le parti hanno concordato che il numero 
degli amministratori da eleggere non sia inferiore a 13 e che, al netto degli 
amministratori da riservare alle liste di minoranza (in numero di 3), i Soci Italiani 
avranno la possibilità di indicare i primi 2 nominativi della lista, mentre i restanti 
nominativi (8) saranno indicati per metà dai Soci Italiani e per metà da Telefonica. 

 
Fino alla eventuale conversione delle azioni prive del diritto di voto in azioni 

con diritto di voto, i diritti di governance di ciascuna delle parti rimarranno 
immutati rispetto a quelli attualmente in vigore. 

 

3. L’applicabilità della normativa italiana sull’opa al caso Telecom 

L’attuale normativa italiana lega l’obbligo di opa al superamento del 30% 
del capitale con diritto di voto, indipendentemente dal fatto che alla partecipazione 
acquisita corrisponda una situazione di controllo della società quotata.  

Sempre secondo l’attuale normativa, l’obbligo di opa scatta anche nel caso in 
cui si acquisisca il controllo di una società non quotata che a sua volta detenga una 
partecipazione superiore al 30% in una società quotata e questa costituisca la parte 
prevalente del patrimonio della società non quotata acquisita (combinato disposto 
dell’art. 106 TUF e 45 del Regolamento Emittenti). 

In un’operazione come quella su Telecom, in cui oggetto dell’acquisto è una 
partecipazione in una società non quotata (Telco) che detiene una partecipazione di 
rilievo in una società quotata (Telecom) che costituisce parte prevalente del suo 
patrimonio, perché ci sia obbligo di opa devono perciò verificarsi due condizioni: 

- che l’operazione comporti l’acquisizione del controllo di Telco da parte di 
Telefonica; 

- che Telco detenga più del 30%  di Telecom . 

La prima condizione non sembra al momento soddisfatta perché gli accordi 
tra gli azionisti Telco limitano il potere di Telefonica in quanto le azioni che 
Telefonica ha acquisito a seguito dell’aumento di capitale riservato (e che portano la 
sua partecipazione in Telco sopra il 50%) sono prive del diritto di voto fino al 1 
gennaio 2014 e comunque subordinatamente all’ottenimento di tutte le 
autorizzazioni regolamentari e antitrust (incluse quelle in Brasile e Argentina). Solo 
quindi a partire da quella data e al verificarsi delle autorizzazioni, e cioè quando i 
poteri di governance di Telefonica ora solo potenziali diventeranno reali, sarà 
possibile per la Consob accertare l’acquisizione del controllo di Telco da parte di 
Telefonica.  
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La seconda condizione, cioè  la detenzione di più del 30%  di Telecom da 
parte di Telco, non è soddisfatta perché Telco detiene solo il 22,477% di Telecom e 
Telefonica non detiene direttamente azioni Telecom. Quindi la sua partecipazione 
complessiva in Telecom, anche al momento in cui dovesse acquisire il controllo di 
Telco, sarebbe inferiore al 30%, a meno che non vengano effettuati  ulteriori 
acquisti. 

 

4. L’obbligo di opa nella direttiva Europea 

La normativa italiana sull’ opa, nella sua versione attuale,  è stata introdotta 
con il TUF nel 1998 ed è stata confermata, per gli aspetti che rilevano in questa sede, 
in occasione del recepimento della direttiva europea del 2004/25/CE. 

La direttiva non dà un’indicazione univoca su come determinare il 
presupposto per il lancio di un’opa obbligatoria e in particolare se si debba 
ricorrere esclusivamente ad una soglia fissa di partecipazione o se si possa 
introdurre anche un criterio di carattere qualitativo relativo all’effettivo 
raggiungimento del controllo. 

Da un lato infatti, nella definizione di offerta pubblica di acquisto si dice che 
l’obbligo di opa scatta a seguito “dell’acquisizione del controllo secondo il diritto 
nazionale della società emittente”; dall’altro, nel testo si dice che tale obbligo scatta 
qualora si raggiunga “una percentuale tale da esercitare il controllo” e che ciascuno stato 
membro  individua “la percentuale di diritti di voto sufficiente a conferire il controllo”.  

 
La direttiva stabilisce pertanto un principio generale che lega l’obbligo di 

opa all’acquisizione del controllo, ma poi afferma che il controllo è definito da una 
percentuale fissa di partecipazione al capitale che deve essere definita da ogni stato 
membro. 

 
Le scelte degli Stati membri si sono orientati prevalentemente verso il sistema 

basato esclusivamente sulla soglia fissa. Tuttavia solo alcuni Stati hanno optato per 
un sistema misto che combina i due elementi.  

 
Allo stato attuale, da quanto risulta da un recente studio dell’ESMA, tutti gli 

Stati membri, tranne quattro (Spagna, Danimarca, Estonia e Repubblica Ceca) 
hanno adottato un modello a soglia fissa, nella maggior parte dei casi definita al 
30% o al 33% dei diritti di voto.  

 
Un paese tra quelli che hanno adottato il sistema a soglia fissa, l’Ungheria, ha 

previsto un sistema con due soglie, una al 33% e una al 25% per le società ad azionariato 
diffuso, definite come quelle in cui nessun altro azionista, oltre a quello che acquista la 
partecipazione superiore al 25%, detiene una partecipazione superiore al 10%. Un altro 
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paese, l’Austria, ha previsto una soglia unica al 30%, che può essere ridotta dalle singole 
società attraverso una previsione statutaria. 

 
I Paesi che hanno adottato un sistema misto hanno previsto una soglia fissa al 

cui superamento scatta comunque l’obbligo di opa (pari al 30%  in Spagna e 
Repubblica Ceca e al 50% in Danimarca e Estonia) e un obbligo di opa per 
l’acquisizione di una partecipazione inferiore alla soglia ma tale da attribuire il 
controllo di fatto, sulla base di criteri prestabiliti, che ad esempio in Spagna 
riguardano la nomina della maggioranza degli amministratori nei 24 mesi successivi 
all’acquisizione della partecipazione. 

 
Da quanto detto risulta quindi che gli Stati membri nel recepire la direttiva 

in materia di opa disponevano di notevoli margini di discrezionalità che 
riguardavano sia il modello  di determinazione dell’obbligo di opa, che può essere 
come si è visto a soglia fissa o misto, sia il livello della soglia. 

 
Va peraltro detto che il sistema che è stato preso a riferimento nel definire la 

normativa europea e l’originaria normativa italiana del TUF, quello inglese, è un 
sistema a soglia fissa pari al 30% e che la maggior parte dei principali paesi si è 
orientata verso tale modello anche con riferimento alla misura della soglia. 

 
Pertanto l’attuale sistema normativo italiano risulta allineato a quello 

prevalente nell’Unione Europea.  Un’eventuale modifica di tale sistema 
necessiterebbe di un intervento legislativo. 

 
E’ evidente che far scattare l’opa in tutti i casi di effettivo change of control 

rappresenta la modalità che più si conforma alla stessa ratio dell’opa obbligatoria, 
cioè quella di attribuire agli azionisti di minoranza un diritto di exit a parità di 
condizioni in caso di mutamento del soggetto controllante. Tale ratio sottintende una 
considerazione sostanziale degli assetti proprietari in un contesto, quale quello 
italiano, in cui sono ancora presenti scatole cinesi e gruppi piramidali. 

 
Tuttavia il sistema basato sull’accertamento di fatto del controllo è poco 

utilizzato nel contesto europeo ed internazionale perché, oltre a comportare minori 
condizioni di certezza del mercato del controllo societario, presenta notevoli 
problemi applicativi legati alla difficoltà di verificare ex post le situazioni di 
controllo di fatto. Problemi che si collegano sia agli elementi di discrezionalità che 
inevitabilmente tale valutazione comporta e da cui potrebbero derivare anche 
eventuali contenziosi, sia ai tempi necessari per l’accertamento che potrebbero 
essere non brevi e sono comunque successivi rispetto al passaggio del pacchetto del 
controllo. In sostanza vi è il rischio che l’opa venga lanciata a distanza di tempo 
dall’acquisito della partecipazione rilevante, con il rischio di alterare 
irrimediabilmente la parità di trattamento degli azionisti, vanificando in tal modo le 
stesse finalità dell’istituto. 
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Nella prima legge italiana sull’opa (149/92) precedente al Testo Unico della 

Finanza, l’opa non scattava all’atto di una verifica di fatto circa la sussistenza del 
controllo, ma sempre in base al raggiungimento di una soglia che la Consob 
determinava ex ante, per ogni singola società, come idonea a conferire il controllo. 
Tale regola era inoltre controbilanciata dal fatto che in caso di superamento della 
soglia non vi era un obbligo di opa totalitaria ma di opa parziale, commisurata cioè 
alla quota di capitale che conferiva il controllo. 

 
Venendo al sistema a soglia fissa, è chiaro che questo può consentire passaggi 

di controllo senza opa, ma evidentemente assicura una maggiore funzionalità del 
mercato a beneficio soprattutto dei piccoli investitori. 

 
E’ possibile interrogarsi sull’entità di questa soglia. Un recente rapporto del 

2012 sullo stato di attuazione della Direttiva europea sull’opa (c.d. Marccus Report) 
evidenzia come non vi sia una “soglia magica” in grado di fotografare univocamente 
i casi di mutamento del controllo. Tanto che questo aspetto è rimasto, anche dopo 
l’adozione della Direttiva sull’OPA, nella disponibilità dei singoli stati membri. 

 
La soglia stabilita dall’ordinamento italiano è quella adottata in tutti i 

principali paesi dell’Unione europea ed è definita dall’art. 106 del TUF.  
 
Il livello della soglia è una scelta di carattere legislativo che dipende anche 

dalle condizioni del contesto economico. 
 
Tanto è vero che la Consob, nell’ambito di un confronto intrapreso da 

qualche anno con gli attori del mercato per modernizzare il diritto delle società 
quotate e rilanciare l’accesso ai mercati regolamentati, già nel 2011 ha proposto, con 
una consultazione pubblica, di introdurre la facoltà, per le società neo-quotate di 
individuare nel proprio statuto la soglia più adatta alle proprie caratteristiche 
nell’ambito di un intervallo che allora veniva indicato tra il 25% ed il 35%. Nel 2012 
questa proposta è stata nuovamente sottoposta all’attenzione del Governo. 
Nell’attuale contesto si può immaginare di prevedere un range più ampio ovvero di 
estendere a tutte le società quotate la facoltà di compiere questa scelta nello statuto. 

 
Un’altra strada percorribile è quella di avvicinare quanto più possibile la 

soglia dell’opa obbligatoria ai livelli partecipativi che di norma consentono 
l’esercizio del controllo. Si tratterebbe in sostanza di diversificare il sistema di soglie 
in base alla struttura proprietaria della società. Ciò  potrebbe essere realizzato ad 
esempio prevedendo una soglia più bassa per le società ad elevata capitalizzazione 
che presentano un azionariato particolarmente polverizzato e nelle quali il controllo 
può essere conseguito con quote partecipative relativamente ridotte.  

 



9 
 

Si tratterebbe di interventi non sconosciuti ad altri ordinamenti europei  e 
compatibili con la Direttiva. Del resto la stessa bozza del Testo Unico finanziario 
elaborata nel 1997 dalla commissione presieduta dall’allora direttore generale del 
Tesoro Mario Draghi e approvata preliminarmente dal consiglio dei ministri, 
andava in questa direzione, prevedendo che la soglia opa potesse essere abbassata 
sino al 15% per le società ad elevata capitalizzazione ed azionariato particolarmente 
diffuso. 

 
Ovviamente un’eventuale modifica legislativa non dovrebbe avere un effetto 

retroattivo e non potrebbe che applicarsi alle acquisizioni successive alla sua entrata 
in vigore. 

 
Tuttavia va rilevato che una modifica normativa che intervenisse nell’anno in 

corso non avrebbe un effetto retroattivo sul caso di specie. Infatti, solo a partire dal 
1 gennaio 2014, o dalla successiva data in cui saranno ottenute le necessarie 
autorizzazioni antitrust, potrebbe ipotizzarsi l’acquisizione da parte di Telefonica di 
una partecipazione rilevante in Telecom, in quanto solo a partire da quel momento 
le azioni Telco sottoscritte da Telefonica acquisiranno il diritto di voto conferendo il 
controllo di diritto della società. 

In conclusione si tratta di temi che sono giustamente all’attenzione, 
soprattutto nell’attuale congiuntura economica, del Parlamento del Governo e del 
paese. Come diceva l’allora Direttore del Tesoro Draghi nel 1997 in un’audizione al 
parlamento nell’ambito dei lavori preparatori del TUF, “ha poco senso 
drammatizzare il contrasto tra stabilità e contendibilità del controllo”. Non a caso la 
disciplina opa che la sua commissione proponeva era ispirata ad un approccio 
pragmatico. Si tratta di proseguire con questo spirito, per trovare, 
pragmaticamente, le soluzioni normative che consentano di trovare il migliore 
equilibrio tra le diverse esigenze che la normativa sull’opa deve necessariamente 
contemperare, garantendo certezza agli operatori ma anche quella dinamicità delle 
regole necessaria per tener conto delle mutevoli condizioni del mercato.  


