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Oggetto: Risposta alla consultazione del 6 ottobre 2010 in merito al 
Recepimento della Direttiva 2004/25/CE del Parlamento europeo e del 
Consiglio e Revisione della regolamentazione in materia di offerte pubbliche di 
acquisto e scambio. 
 
Nel rispondere all’invito di codesta spettabile Autorità a formulare commenti sul 
documento di consultazione in oggetto, questa Associazione intende anzitutto 
ringraziare per l’opportunità offerta.  
 
Condividiamo pienamente l’esigenza manifestata dalla Commissione di definire un 
nuovo quadro regolamentare in materia di offerte pubbliche di acquisto e scambio, 
volto sia a recepire le disposizioni comunitarie sia ad affrontare le questioni emerse 
nell’esperienza applicativa della vigente disciplina. Il documento è tecnicamente 
molto approfondito e si pone obiettivi condivisibili, tra i quali il rafforzamento della 
tutela degli azionisti di minoranza. 
 
Si ritiene utile riportare di seguito le osservazioni che afferiscono allo specifico 
campo di interesse delle società di gestione del risparmio, per quanto riguarda in 
particolare: (i) le attività concernenti la presentazione di liste per l’elezione degli 
organi di amministrazione e controllo delle società quotate; (ii) l’attività di 
istituzione e gestione di fondi comuni di investimento chiusi. Pertanto, si risponderà 
solo ad alcuni dei quesiti del Questionario proposto. 
 
In primo luogo, con riferimento alle domande Q24, Q25 e Q26, riteniamo utile la 
presunzione relativa di azione di concerto nel caso di presentazione di una lista per 
l’elezione della maggioranza dei componenti dell’organo amministrativo oppure dei 
soggetti che promuovano congiuntamente una sollecitazione di deleghe di voto 
finalizzata alla votazione di tale lista. 
 
Concordiamo, inoltre, con la previsione di una presunzione assoluta negativa di 
esclusione dall’azione di concerto degli accordi per la presentazione di liste per 
l’elezione degli organi sociali, sempre che tali liste candidino un numero di soggetti 
inferiore alla metà dei componenti da eleggere oppure siano programmaticamente 
preordinate alla elezione dei rappresentanti della minoranza. Con riferimento, in 
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