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M
anca solo la pubbli-
cazione in Gazzetta 
Ufficiale delle mo-
difiche apportate al 

regolamento emittenti (ma è 
questione di giorni) e poi la 
normativa sulle azioni a voto 
multiplo per le società quo-
tate, introdotta nell’ordi-
namento italiano lo scorso 
agosto con il decreto Com-
petitività, diventerà realtà. 
Ieri la Consob ha annun-
ciato di aver approvato le 
modifiche al regolamento 
emittenti, contenute nella 
bozza sottoposta agli ope-
ratori per la consultazione, 
nell’ambito della quale è 
emerso che il mercato fi-
nanziario «ha accolto con 
favore le soluzioni indica-
te dall’Autorità». Rispetto 
al testo pubblicato a inizio 
novembre, dunque, non so-
no state apportate modifi-
che significative al testo del 
regolamento, che diventerà 
operativo a tutti gli effetti nei 
prossimi giorni e che avrà ef-
fetti immediati per le società 
quotande. Queste ultime po-
tranno infatti avvalersi subito 
delle azioni a voto plurimo 
(le cosiddette loyalty share), 
mentre le società già quota-

te che vorranno avvalersi di 
questa possibilità lo potran-
no fare solo dopo due anni 
dall’istituzione dell’apposi-
to registro, in cui gli azionisti 
dovranno iscriversi per dimo-
strare il possesso ininterrotto 
per almeno due anni dei titoli. 
La nuova normativa andrà a 
incidere in maniera signi-
ficativa anche sulle soglie 

per l’opa obbligatoria e sulla 
disciplina della trasparenza 
degli assetti proprietari. Al 
termine della consultazione, 
cui hanno preso parte, tra 
gli altri, Confindustria, Abi, 
Assonime e Assogestioni, la 
commissione presieduta da 
Giuseppe Vegas ha conferma-
to che il calcolo delle soglie 

rilevanti ai sensi del Testo 
unico della Finanza (Tuf) sarà 
effettuato in relazione non più 
al numero delle azioni bensì ai 
diritti di voto. Confermata an-
che l’esenzione dall’obbligo 
di comunicare il superamento 
della soglia del 2% in caso di 
variazioni «passive», dovute 
a mutamenti nella base di cal-
colo del capitale sociale o dei 
diritti di voto. Mentre il supe-
ramento delle altre soglie rile-
vanti resta soggetto a obbligo 

di comunicazione anche se di 
natura «passiva». Ovviamen-
te il criterio di calcolo delle 
partecipazioni rilevanti ai fini 
dell’obbligo di opa terrà conto 
anch’esso del numero dei dirit-
ti di voto anziché delle azioni. 
Disciplinati anche i casi di 
superamento «passivo» delle 
soglie rilevanti. In questi casi 
l’obbligo di opa insorge solo 
qualora sia stato acquistato più 
del 30% delle azioni. Negli al-
tri casi è prevista un’esenzione. 

Per quanto riguarda l’accerta-
mento dell’effettivo possesso 
delle azioni per almeno due 
anni, Consob ha recepito le in-
dicazioni del mercato secon-
do le quali l’attestazione deve 
avvenire attraverso una comu-
nicazione resa dagli interme-
diari alle società emittenti. 
(riproduzione riservata)

CON L’OK ALLE MODIFICHE AL REGOLAMENTO EMITTENTI LE LOYALTY SHARES SONO REALTÀ

Consob dà il via al voto multiplo
La maggiorazione dei diritti di voto potrà essere subito utilizzata dalle società quotande, mentre 
le aziende già quotate in borsa dovranno aspettare due anni dall’istituzione dell’apposito registro

di Francesca Gerosa

L’Anatel, l’autorità brasiliana del-
le telecomunicazioni, ha appro-
vato la scioglimento di Telco, la 

scatola che detiene il 22,4% di Tele-
com Italia, condizionata all’uscita di 
Telefonica dal capitale entro 18 mesi 
e al congelamento dei suoi diritti di 
voto per questo periodo.
A giugno i soci di Telco hanno eser-
citato l’opzione sullo scioglimento 
della holding. Generali avrà, a se-
guito dell’operazione, circa il 4% 
di Telecom Italia, Intesa Sanpaolo e 
Mediobanca l’1,6% ciascuna, mentre 
Telefonica deterrà il 14,8%. Con la fi-
ne della holding, la società spagnola 
diventa quindi il primo azionista del 
gruppo guidato da Marco Patuano, che 
in Brasile controlla Tim Participacoes, 
concorrente di Vivo, controllata a sua 
volta dal colosso tlc spagnolo.
Negli ultimi mesi si è ampiamente di-
scusso se Telecom Italia debba uscire 
dal mercato brasiliano o, in alternativa, 
consolidare la propria presenza attra-
verso una fusione con Oi. Gli analisti 
di Banca Imi (non coprono l’azione Te-
lecom con un rating) hanno analizzato 
entrambi gli scenari e sono arrivati alla 
conclusione che una fusione con Oi po-
trebbe essere sostenibile, subordinata-
mente alle sinergie realizzabili e a una 
chiara valutazione delle concessioni 
future di Oi e alle passività potenziali. 

In alternativa, ritengono che un’offerta 
su Tim Brasil possa avere un senso eco-
nomico se la transazione avviene a un 
multiplo enterprise value/ebitda sopra 
8 volte, che terrebbe conto di un premio 
di maggioranza e di una parte dei bene-
fici ottenibili dagli offerenti. Tuttavia 
gli analisti di Banca Imi ricordano che 
il management di TI 
ha più volte dichiarato 
di ritenere un multiplo 
ev/ebitda di 10 volte la 
condizione per uscire 
dal Brasile.
I manager di Patuano 
stanno anche valutan-
do la potenziale ac-
quisizione della parte-
cipazione di controllo 
di F2i in Metroweb, 
un’operazione strategi-
ca, a detta degli esperti 
di Banca Imi, data la 
crescente importanza 
delle infrastrutture su 
banda ultra-larga volta a soddisfare la 
domanda in rapido aumento di capa-
cità sul traffico dati. Inoltre la nuova 
normativa italiana, volta a stimolare la 
crescita economica, prevede, a deter-
minate condizioni, un credito d’impo-
sta fino al 50% degli investimenti nel-
la banda ultra-larga, oltre a quelli già 
approvati dalle aziende dall’entrata in 
vigore della nuova legge (12 novem-
bre). Di conseguenza, grazie a questi 

incentivi fiscali, il consolidamento di 
Metroweb permetterebbe a Telecom 
Italia di accelerare gli investimenti 
nella rete ultra-veloce.
Ieri in borsa il titolo Telecom Italia 
ha guadagnato lo 0,5% a quota 0,895 
euro. Il colosso delle tlc ha appena an-
nunciato la costituzione della funzione 

Operations affidata 
al capo della rete, 
Roberto Opilio, con 
l’obiettivo di garanti-
re la gestione ottima-
le dei processi tecno-
logici e di operations. 
Inoltre, secondo fonti 
stampa, il gruppo sta 
considerando una ra-
zionalizzazione degli 
oltre 6 mila immobi-
li in affitto. Questi 
risulterebbero ecce-
denti soprattutto per 
quanto riguarda la 
parte che ospita l’in-

frastruttura di rete. I canoni di affitto 
sarebbero pari a circa 500 milioni di 
euro ma precedenti indicazioni di stam-
pa riferivano di 700 milioni di euro. 
Nei prossimi 24-36 mesi Telecom Italia 
abbandonerebbe parte del patrimonio 
e investirebbe invece nella ristruttura-
zione della parte restante. Un’azione 
legata alla ricerca di ulteriori efficien-
ze come previsto nel piano industriale 
2014-20. (riproduzione riservata)

Anatel ha dato l’ok. Telco può essere sciolta
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di Franco Polacco

Alessandro Talotta è stato nomi-
nato amministratore delegato 

di Telecom Italia Sparkle in sosti-
tuzione di Elisabetta Ripa che as-
sumerà un nuovo incarico all’in-
terno del gruppo Telecom Italia. 
Talotta, 48 anni, laurea in scienze 
dell’informazione e Master alla 
Bocconi, è membro della Gsma e 
ha ricoperto nel Gruppo Telecom, 
tra gli altri, il ruolo di direttore 
affari regolamentari e direttore 
wholesale. Telecom Italia Sparkle 
è la società controllata al 100% 
dal Telecom Italia, che si occupa 
di connessioni e servizi interna-
zionali, grazie a una rete di circa 
500mila km di cavi sottomarini 
e uffici commerciali in 40 Paesi. 
A Stefano Ciurli viene affidata 
la responsabilità della funzione 
national wholesale services di 
Telecom Italia, mentre la nuova 
funzione Operations è affidata 
a Giuseppe Roberto Opilio, con 
l’obiettivo di garantire l’ottimale 
gestione – in ottica integrata – dei 
processi tecnologici e di opera-
tions. (riproduzione riservata)

Telecom Italia, 
Talotta nuovo
ad di Sparkle

di Stefania Peveraro

G iornata scoppiettante per il private equi-
ty italiano ieri, con una serie di annunci 

di operazioni chiuse all’ultimo minuto pri-
ma della pausa natalizia. 
Tra queste, oltre all’acquisizione conclusa 
dal Fondo italiano d’Investimento di una 
quota di minoranza di Brugola O.E.B. Indu-
striale (si veda articolo a pag. 11), si segnala 
l’acquisizione di Pantex International spa da 
parte di Quadrivio sgr; e la cessione del 51% 
di Amf Snaps da parte di Opera sgr a un grup-
po di investitori coordinati dalla holding di 
investimento Italglobal Partners.
Più in dettaglio, il fondo Quadrivio Q2 di Qua-
drivio sgr, assistito sul piano legale da Legan-
ce, ha rilevato il 100% del capitale di Pantex 
da Bormioli Rocco (a sua volta controllata da 
Vision Capital) e Bnl, assistiti da Linklaters. 

Pantex, che progetta e produce tessuti non tes-
suti e film forati per assorbenti, pannolini e 
materiali sanitari e per la pulizia industriale. 
Quanto ad Amf, il controllo della società, 
leader nel design, produzione e commercia-
lizzazione di accessori per il lusso, è stato ri-
levato da un gruppo di investitori italiani tra 
cui la holding Ra.Mo della famiglia Rabolini, 
Andrea Morante, amministratore delegato di 
Pomellato, e la famiglia Del Bon della Bruni 
Glass (il cui controllo nel 2012 era stato cedu-
to sempre da Opera sgr al fondo Ardian).
L’operazione Amf è stata coordinata da Ital-
global Partners, holding di investimento fon-
data da Ruggero Jenna e Francesco Sala. A 
vendere è stato il fondo Cn2, prima gestito da 
Cape Natixis sgr e rilevato successivamente 
da Opera sgr. La famiglia Faerber, fondatrice 
dell’azienda, ha arrotondato la propria quota 
dal 35 al 49%. (riproduzione riservata)

Private equity, tris di operazioni alla vigilia di Natale
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