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IR TOP: impatti del “decreto incentivi” sulla 
contendibilità delle società quotate 

 
Molte le società quotate che, sulla base di uno studio elaborato da IR TOP, 

potranno beneficiare delle nuove norme 
 

 
Milano, 5 maggio 2009 
 
IR TOP, la società italiana specializzata nella consulenza in Investor Relations e 
Comunicazione Finanziaria, ha condotto un’analisi sul possibile impatto che il “decreto 
incentivi”1, appena recepito nel nuovo Testo Unico della Finanza, determinerà sulle 
società quotate in Italia. 
 
In questo ultimo anno la maggior parte delle società quotate ha fatto ricorso ad 
operazioni di buy-back, portando in molti casi le partecipazioni vicine alla soglia massima 
del 10%, ora innalzata al 20% (nuovo articolo 2357 c.c.). Tra le società che hanno 
accumulato maggiori quote di azioni proprie in portafoglio risultano, ad oggi: 
 

 

 
Relativamente all’OPA da consolidamento, il nuovo articolo 106 T.U.F. innalza al 5% 
(rispetto al 3% previsto dal Regolamento Emittenti Consob) l’incremento della 
partecipazione consentita nell’arco di dodici mesi a coloro che detengono una quota 
compresa tra il 30% ed il 50% del capitale sociale senza che si incorra nell’obbligo di 
promuovere un’offerta pubblica di acquisto totalitaria. 

                                                 
1 Decreto legge n. 5 del 10 febbraio 2009, convertito nella legge n. 33 del 9 aprile 2009, recante “Misure 
urgenti a sostegno dei settori industriali in crisi, nonché disposizioni in materia di produzione lattiera e 
rateizzazione del debito nel settore lattiero-caseario”. 

SOCIETÀ QUOTATA % AZIONI PROPRIE 
Snam Rete Gas 9,9 
Indesit Company 9,8 
ENI 9,6 
La Doria  9,5 
Mondadori 7,7 
Azimut  7,5 
Permasteelisa 7,2 
Beni Stabili 7,1 
STM 5,9 
Benetton Group 5,7 
Recordati 5,5 
Mariella Burani FG 5,5 
CIR 5,4 
Dea Capital 5,1 
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Tra le principali famiglie italiane di riferimento che potranno pertanto rafforzare la propria 
partecipazione di un ulteriore 5% nei 12 mesi senza obbligo di OPA totalitaria risultano: 
 
SOCIETÀ  AZIONISTA DI RIFERIMENTO QUOTA COMPLESSIVA % 
FIAT Giovanni Agnelli & C. Sapa 34,0 
CIR Carlo De Benedetti 45,9 
INDESIT Vittorio Merloni 41,3 
MEDIASET Silvio Berlusconi 40,2 
SAFILO Vittorio Tabacchi 39,9 
MEDIOLANUM Silvio Berlusconi 35,1 

 
Infine, relativamente alla terza modifica sulle soglie di partecipazioni rilevanti (nuovo art. 
120 T.U.F.) che stabilisce la possibilità per la Consob di definire soglie inferiori al 2% ai 
fini dell’obbligo di comunicazione di “partecipazioni rilevanti”, le società quotate 
interessate potrebbero essere tutte quelle appartenenti all’indice S&P MIB (società ad 
elevato valore corrente di mercato e ad azionariato particolarmente diffuso). 
 
“Le importanti modifiche introdotte dal “decreto incentivi” all’articolo 7, in riferimento ai 
mercati finanziari - spiega Anna Lambiase, Amministratore Delegato di IR TOP – 
rappresentano un positivo passo avanti nella tutela delle società italiane quotate, che 
diventano meno contendibili e in grado di difendersi da eventuali manovre di investitori 
speculativi. L’innalzamento della quota di azioni proprie acquistabili direttamente dagli 
emittenti consentirà, da un lato, di sostenere i titoli le cui quotazioni sono oggi, a seguito 
del crollo dei mercati finanziari, totalmente slegate da valutazioni basate sui 
fondamentali; dall’altro, di contrastare l’elevata volatilità, specialmente nelle società a 
bassa capitalizzazione. Positivo anche, in termini di trasparenza, il possibile intervento 
della Consob a riduzione delle soglie di rilevanza limitatamente alle società ad elevata 
capitalizzazione e flottante; nelle aziende medio-piccole, infatti, tale provvedimento 
potrebbe scoraggiare l’ingresso di investitori istituzionali, specie di matrice internazionale 
dove la soglia minima di rilevanza è pari al 5%.” 
 
 
IR TOP è la società italiana specializzata nella consulenza in Investor Relations e 
Comunicazione Finanziaria per le società quotate. Il team di IR TOP, che è Partner Equity 
Markets di Borsa Italiana e membro del N.I.R.I., è composto da professionisti con anni di 
esperienza sui mercati finanziari. Con sedi a Milano, Londra e New York, la società segue 
oltre 30 aziende coprendo a 360° tutta l’area della Comunicazione Finanziaria. Pubblica 
anche il trimestrale Journal of IR, l’unica rivista italiana specializzata nelle Investor 
Relations. 
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