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' In anticipo sulle modifiche della diretti-

.N-on ¢’ pace per il Regolamento Emittenti.
" N va Transparency, la Consob ha deliberato

' Iestensione degli obblighi di comunicazione del--

le partecipazioni rilevanti anche alla titolarita
di posizioni lunghe su derivati eash settled, ciod

con regolamento esclusivamente in contanti. .

L'obbligo, che colpisce anche e posizioni gia in

essere, scatta-al superamento delle soglie de] 10,
20,30 e 50% del capitale sociale, Per i derivati N

regolati con conisegna fisica (physical settlement)
la soglia iniziale degli obblighi di trasparenza
passa dal 2 al 5%, La finalita & di impedire il
- ripetersi délle note vicende in cui i derivati (o
meglio, operazioni diverse camuffate da deriva-

t1) possano essere utilizzati con effetto elusivo -

degli obblighi di trasparenza delle partecipazio-

ni.in societd quotate o della disciplina sull'opa.

-(hidden ownership) o per agevolare Yempty vo-

ting, ciod T'esercizio del diritto di voto slegato -

-partecipazione azionaria.. @ -

' V’& da'chiedersi: siamo veramente in presenza,
in questi casi, di contratti derivati? Parrebbe di
‘no, secondo la Corte Costituzionale, che, dando

-dall'interesse economico all’andamento della

.corsp alle istanze della dottrina pid accreditata, -

-nella sentenza 52/2010 ha individuato la compo-
nenje essenziale del derivato nella mera ricerca
-negoziale del differenziale di valore del sotto-

stante. B in questa direzione si &-cértamente

‘mossa la Consob quando, Ia scorsa primavera,
ha modificato P'art.49 del Regolammento emittenti
esonerando dall'opa l'investitore che, superata la
soglia rilevante per effetto di un derivato finan-
ziario, si imipegni a cedere le azioni in eccedenza
enfro sel mesi astenendosi nel frattempe dal vo-
to: guando, in altre parole, & il contegno delle
parti-a disvelare la finalita finanziaria, e non
gil acquisitiva, dell’'vperazione. -

Ora, 1l percorso di avvicinamento alla tesi per cui

un derivato acquisitive non 2 in realt uy deriva- :
_ - to prosegue, ma questa volta il passe éincertoe
- rimane tra le righe. Lie nozioni di «partecipazioni .

potenziali» e «altré posizioni Tunghe» introdotte
nel nuovo testo dell’art. 116 terdecies includo-
no il riferimento, olire che ai derivati finanziari,

agli altri strumenti finanziari o contratti tali |

da determinare, in un-caso {come gia accideva

nella precedente versione) «il-diritto incondi- -

zionato di-acquistare, tramite consepna fisiea,

le azioni sottostanti», nellaltro «'assunzione di )

un interesse economicy positivamente correlato

- all'andamento del sottostantes: il che vale a ri-

conoscere, seppur implicitamente, che quando
lo schema negoziale di un derivato & uiilizzato
per scopi diversi da quello meramente finanzia-
1io, 5i & in presenza di ano strumento parimenti
diverso. B-cio d-tanto vero che tali strument, a

‘differenza dei veri derivati, non esonerano lin-

vestitore dall'offerta pubblica di acquisto (vedasi
Tinvariato art. 49 def regolamento). - :
La faccenda non ha mero valors accademico, I

-assenza-di una definitiva presa di posizione, il Ti-,
-schio di riqualificazione di un autentico derivato

si amplifica, con ogni sgradevole conseguenza del
caso. K dungue consigliabile, per chi intends sti-
pulare derivati azionari puri, dedicare maggior B
attenzione al profilo negdziale, paradossalmen-

te snobbato in una materiz in cui’il contratto |
& tutto, e, in luogo di ripiegare su modulistica
- precotta, predisporre opportune. ¢lausole volte

a confermare 'autentica natura dello strumen-

-}o: fra cui, ma non solo, la vanri-zza'zipne"dal
differenziale e I'insussisteriza di finalitd media- _

te, l'obbligo di liguidazione immediata in caso

'di esecuzione per consegna, Pesclusione del di-

ritto di volo da parte.dei detentori di posizioni
lunghe. Un passaporto sicuro, difficile da.disco-
noscere. (riproduzione riservata) o
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