
Repertorio n. 72684                                                  Raccolta n. 14388
VERBALE DI ASSEMBLEA 

REPUBBLICA ITALIANA
23 ottobre 2019

Il giorno ventitré ottobre duemiladiciannove,
in Milano, via Metastasio n. 5,
io sottoscritto Filippo Zabban, Notaio in Milano, iscritto presso il Colle-
gio Notarile di Milano,
procedo alla  redazione e sottoscrizione del  verbale dell’assemblea 
straordinaria della società:

"Italiaonline S.p.A."
con sede in Assago, Milanofiori Nord, Palazzo U4, Via del Bosco Rin-
novato n. 8, capitale sociale euro 20.000.409,64 (ventimilioniquattro-
centonove virgola sessantaquattro) interamente versato, iscritta pres-
so il Registro delle Imprese tenuto dalla Camera di Commercio di Mi-
lano Monza Brianza Lodi,  al  numero di  iscrizione e codice  fiscale 
03970540963, Repertorio Economico Amministrativo n. MI-2070674, 
quotata presso il Mercato Telematico Azionario organizzato e gestito 
da Borsa Italiana S.p.A.,

(d’ora in avanti anche la “Società”)
tenutasi il

2 ottobre 2019
in Assago,  al  piano terra della  sede sociale in  Assago,  Milanofiori 
Nord, Palazzo U4, Via del Bosco Rinnovato n. 8, con il seguente

“ORDINE DEL GIORNO
“1. Conversione obbligatoria delle azioni di risparmio in azioni or-
dinarie. Modifica degli artt. 5 e 6 dello statuto sociale. Deliberazioni  
inerenti e conseguenti.”.
Io notaio premetto che:

- è già stato da me redatto – n. 72.635/14.358 di mio repertorio 
in data 7 ottobre 2019 – su richiesta della Società, e per essa 
dell’Amministratore Delegato Roberto Giacchi che della riunio-
ne medesima è stato Presidente, il verbale della predetta riu-
nione, facendosi più precisamente luogo, in quella sede, a ver-
balizzazione  in  sintesi,  ai  soli  fini  dell’espletamento  degli 
adempimenti di pubblicità legale presso il competente Registro 
delle Imprese;

- l’iscrizione del predetto verbale è avvenuta in data 8 ottobre 
2019 presso il Registro delle Imprese tenuto dalla Camera di 
Commercio  di  Milano  Monza  Brianza  Lodi  (Protocollo  n. 
424747 del 7 ottobre 2019);

- procedo in questa sede alla completa verbalizzazione dei lavo-
ri assembleari.

L'assemblea si è svolta alla mia costante presenza come segue.
*****

Alle ore 15 del giorno 2 ottobre 2019, al piano terra della sede sociale 
in Assago, Milanofiori Nord, Palazzo U4, Via del Bosco Rinnovato n. 
8,  si  riunisce  l’assemblea  straordinaria  della  società  "Italiaonline 
S.p.A.".



Il signor ROBERTO GIACCHI, Amministratore Delegato della Socie-
tà, porge agli intervenuti un cordiale saluto e li ringrazia per la parteci-
pazione a questa assemblea.
Dà inizio ai lavori assembleari alle ore 15.
Dichiara di assumere la presidenza dell’assemblea stante la mancata 
istituzione di un Vice Presidente e salvo diversa indicazione dei pre-
senti; nessuno interviene.
Informa che, al solo scopo di facilitare la verbalizzazione degli inter-
venti e la risposta agli stessi, è attivo un servizio di registrazione e di 
stenotipia.
Invita, salva diversa indicazione dei presenti,  il  notaio Filippo ZAB-
BAN a redigere il verbale della presente assemblea, in forma di pub-
blico atto notarile. Chiede se ci siano dissensi riguardo a tale desi-
gnazione.
Prende la parola il signor Dario Romano Radaelli il quale chiede se il  
notaio Zabban abbia ulteriori rapporti diretti o indiretti con Italiaonline, 
di consulenza o di altro; precisa di volerlo sapere in riferimento al no-
taio Zabban in proprio ovvero come associato del suo studio notarile. 
Risulta infatti al socio che, almeno a livello indiretto, il notaio abbia 
avuti rapporti ed abbia svolto consulenze indirette per lo studio White 
& Case che ha assistito la Società nell’operazione di OPA. Vorrebbe 
sapere se ciò sia vero e, direttamente dal notaio Zabban, se egli ritie-
ne di poter legittimamente svolgere il mandato di notaio pubblico uffi-
ciale redigente l’atto pubblico.
Il  Presidente della riunione risponde che la Società non ha rapporti 
con il  notaio e prega quest’ultimo di rispondere alla seconda parte 
della domanda.
Il notaio comunica che il signor Radaelli può immaginare la dialettica 
di questo genere di assemblee: una volta che, come è accaduto per 
la corrente assemblea, le società assumono le proprie decisioni di or-
dine strategico ed i loro azionisti si determinano in una certa direzio-
ne, vengono interpellati dapprima il consulente legale (in questa cir-
costanza lo studio White & Case), e normalmente, in seguito, anche il 
notaio perché assista alla riunione ed operi una preventiva valutazio-
ne della legittimità delle delibere che verranno sottoposte ai soci, po-
sto che il  notaio  è responsabile  del  controllo  della  legittimità  sulle 
stesse. 
Afferma il notaio di essere testimone di simili dialettiche da 31 anni e 
di non avere motivi per ritenere che, per Italiaonline, il proprio operato 
sia stato diverso. Conferma di essere stato interpellato dalla Società, 
ad  un  certo  punto  della  vicenda,  per  assistere  alla  preparazione 
dell’assemblea come, ribadisce, avviene normalmente. 
Ove invece la domanda del signor Radaelli  si  riferisse ad interessi 
personali del notaio nei confronti di Italiaonline, il dottor Zabban affer-
ma di avere la Società nel cuore (dal momento che la assiste profes-
sionalmente dagli anni successivi al periodo più difficile, il 2003/2004, 
allorché Seat Pagine Gialle ebbe a raddrizzare il proprio debito) e che 
tale è l’unico suo interesse.
Quindi il Presidente dell’assemblea informa che è permesso assistere 
alla riunione ad esperti, analisti finanziari e giornalisti qualificati, ove 



intervenuti,  e  rappresentanti  della  Società  a  cui  è  stato  conferito 
l’incarico di revisione legale sui bilanci.
Comunica che sono altresì presenti dipendenti della Società e consu-
lenti per svolgere compiti di segreteria e assistenza.
Dà atto che il capitale sociale ammonta ad Euro 20.000.409,64 (venti-
milioniquattrocentonove  virgola  sessantaquattro)  diviso  in  numero 
114.761.225 azioni ordinarie e numero 6.803 azioni di risparmio, tutte 
senza indicazione del valore nominale e che le azioni della società 
sono ammesse alle negoziazioni presso il Mercato Telematico Azio-
nario organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A..
In conformità alle disposizioni di legge e di statuto, precisa che l'avvi-
so di convocazione ex articolo 2367 codice civile su richiesta del so-
cio Libero Acquisition S.à.r.l. è stato pubblicato sul sito internet della 
Società in data 26 luglio 2019, e con le altre modalità previste ex arti -
colo  84  Regolamento  Emittenti,  e  che,  in  data  26 luglio  2019,  un 
estratto dello stesso è stato pubblicato sul quotidiano Milano Finanza. 
Informa che sono stati effettuati gli adempimenti informativi ed i depo-
siti previsti dalla legge e/o dalla regolamentazione vigente per la pre-
sente Assemblea in relazione all’unico punto all’Ordine del Giorno. 
Comunica altresì  che non sono pervenute richieste di  integrazione 
dell’Ordine del Giorno ex articolo 126 bis TUF, né è intervenuta pre-
sentazione di nuove proposte di delibera.
Dà atto che i soggetti che detengono diritti di voto in misura superiore 
alle soglie tempo per tempo applicabili del capitale sottoscritto, rap-
presentato da azioni con diritto di voto, secondo le risultanze del libro 
soci integrato dalle comunicazioni ricevute dalla Società sino ad oggi 
sono:

Dichiarante Azionista 
diretto

N.  Azioni 
ordinarie

Quota % sul 
capitale 
ordinario

LOZA 
YOUSRIYA 
NASSIF

SUNRISE 
INVESTMENTS 
S.P.A.

112.626.565 98,140%

Precisa inoltre che, ai fini delle comunicazioni di cui all’articolo 119 
Regolamento Emittenti, la Società non ha emesso strumenti finanziari 
con diritto di voto. 
Dichiara che la Società ha numero 66.130 azioni proprie in portafo-
glio.
Ricorda agli intervenuti che l'articolo 122 TUF prevede, fra l'altro, che:
"1. I patti, in qualunque forma stipulati, aventi ad oggetto l'esercizio  
del diritto di voto nelle società con azioni quotate e nelle società che  
le controllano, entro cinque giorni dalla stipulazione sono: a) comuni-
cati alla Consob; b) pubblicati per estratto sulla stampa quotidiana; c)  
depositati presso il registro delle imprese del luogo ove la società ha  
la sua sede legale; d) comunicati alle società con azioni quotate.
- 2. omissis
- 3. omissis.



- 4. Il diritto di voto inerente alle azioni quotate per le quali non  
sono stati adempiuti gli obblighi previsti dal comma 1 non può essere  
esercitato.".
Comunica  che,  per  quanto  a  conoscenza  della  Società,  alla  data 
odierna, sussistono le seguenti pattuizioni parasociali rilevanti ai sen-
si dell'articolo 122 TUF:
- in data 28 giugno 2019 Sunrise Investments S.p.A. (“Sunrise”), Libe-
ro  Acquisition  S.à  r.l.  (“Libero”),  GL  Europe  Luxembourg  S.à  r.l. 
(“Avenue”) e GoldenTree Asset Management Lux S.à r.l. (“GTAM” e, 
unitamente a Sunrise, Libero e Avenue, le “Parti”) hanno sottoscritto 
un accordo di investimento (l’“Accordo”) avente ad oggetto i reciproci 
obblighi ed impegni in relazione ad un’operazione relativa alle azioni 
ordinarie  e  di  risparmio  di  Italionline  S.p.A.  (“Italiaonline”  ovvero 
l’“Emittente”) con l’obiettivo di semplificare la struttura partecipativa di 
Italiaonline, di delistare le azioni ordinarie dell’Emittente e ottimizzare 
la struttura del capitale sociale della stessa (l’“Operazione”).
Le pattuizioni parasociali contenute nell’Accordo sono state deposita-
te nei termini di legge presso il Registro delle Imprese tenuto presso 
la Camera di Commercio di Milano in data 3 luglio 2019, comunicate 
alla Consob e pubblicate per estratto sulla stampa quotidiana, nonché 
comunicate alla Società. Le informazioni essenziali relative alle me-
desime sono state pubblicate, ai sensi dell’articolo 130 Regolamento 
Consob, sul sito internet di Italiaonline.
Si rende inoltre noto che:
1. in data 9 settembre 2019 l’assemblea straordinaria di Sunrise ha 
deliberato  di  (i)  aumentare  il  capitale  sociale  ai  sensi  dell’articolo 
2441, comma 4, codice civile con esclusione del diritto di opzione me-
diante emissione di numero 32.877.532 nuove azioni di categoria “A”, 
numero  5.142.134  nuove  azioni  di  categoria  “B”  e  di  numero 
7.357.445 nuove azioni di categoria “C”, tutte senza indicazione del 
valore nominale, a fronte del conferimento di azioni ordinarie Italiaon-
line S.p.A. (ii) adottare il nuovo testo di statuto subordinatamente alla 
sottoscrizione e integrale liberazione dell’aumento di capitale di cui al 
punto (i) e (iii) approvare la conversione obbligatoria, alla pari, delle 
azioni ordinarie attualmente in circolazione in azioni di categoria “A”, 
di categoria “B” e di categoria “C”, senza indicazione del valore nomi-
nale ed aventi le caratteristiche previste dallo statuto sociale adottato, 
subordinatamente  alla  sottoscrizione  e  integrale  liberazione 
dell’aumento di capitale di cui al punto (i);
2. in data 18 settembre 2019 il riportato aumento di capitale è stato 
eseguito  mediante  il  conferimento  di  azioni  ordinarie  Italiaonline 
S.p.A. e il nuovo statuto è entrato in vigore.
In particolare, a seguito dell’entrata in vigore dello statuto di Sunrise 
sono apportate talune modifiche alla governance di Sunrise già rese 
note  al  mercato  con  la  pubblicazione  delle  pattuizioni  parasociali 
dell’Accordo, con riferimento alle previsioni in merito a (i) la data per 
richiedere la quotazione delle azioni della società, (ii) le deliberazioni 
dell’assemblea e del consiglio di amministrazione, (iii) le modalità di 
elezione dei membri del collegio sindacale.
Le  pattuizioni  contenute  nell’Accordo  possono  essere  ricondotte  a 



pattuizioni  rilevanti  ex  articolo  122,  comma 1 e comma 5,  lett.  c), 
TUF.
L’Accordo  ha  ad  oggetto  le  seguenti  partecipazioni:  (i)  numero 
67.499.999  azioni  ordinarie  Italiaonline,  che  erano detenute  –  alla 
data di sottoscrizione dell’Accordo - da Libero, pari a circa il 58,818% 
del capitale sociale dell’Emittente; (ii) numero 15.930.432 azioni ordi-
narie  Italiaonline,  che erano detenute  – alla  data  di  sottoscrizione 
dell’Accordo - da Avenue, pari a circa il 13,881% del capitale sociale 
dell’Emittente;  (iii)  numero  18.608.144  azioni  ordinarie  Italiaonline, 
che erano detenute – alla data di  sottoscrizione dell’Accordo – da 
GTAM, pari a circa il 16,215% del capitale sociale dell’Emittente.
Si precisa inoltre che, alla data del 23 settembre 2019, Sunrise dete-
neva complessivamente numero 112.626.565 azioni ordinarie di Ita-
liaonline, pari al 98,14% del capitale sociale ordinario dell’Emittente;
- in data 24 settembre 2019 Sunrise, D&C Governance S.r.l. (“DCG”) 
e altri azionisti di risparmio di Italiaonline, in vista dell’Assemblea spe-
ciale degli azionisti di risparmio di Italiaonline del 2 ottobre 2019 per 
deliberare in merito  alla conversione obbligatoria  delle azioni  di  ri-
sparmio di Italiaonline (l’“Assemblea di Conversione”), hanno sotto-
scritto un accordo (l’“Accordo”) avente ad oggetto (i) la rinuncia da 
parte degli azionisti di risparmio contraenti ai contenziosi pendenti ol-
tre che a qualsiasi pretesa futura e, pertanto, in sede assembleare, il 
conferimento di un mandato al Rappresentante Comune a rinunciare 
agli atti di tutti i giudizi pendenti avviati dal medesimo in nome e per 
conto della categoria e (ii) la cessione a Sunrise da parte di DCG e 
degli altri azionisti di risparmio di numero 3.595 azioni di risparmio di 
Italiaonline a un prezzo pari a euro 1.400 per azione, libere da vincoli  
di qualsivoglia genere, sospensivamente condizionata all’approvazio-
ne nell’Assemblea di Conversione della conversione obbligatoria del-
le azioni di risparmio di Italiaonline in azioni ordinarie.
Le pattuizioni parasociali contenute nell’Accordo sono state deposita-
te nei termini di legge presso il Registro delle Imprese tenuto presso 
la Camera di Commercio di Milano, comunicate alla Consob nonché 
alla Società in data 27 settembre 2019 e pubblicate per estratto sulla 
stampa quotidiana in data 28 settembre 2019. Le informazioni essen-
ziali relative alle medesime sono state pubblicate, ai sensi dell’articolo 
130 Regolamento Consob, sul sito internet di Italiaonline.
Si rende inoltre noto che, ai sensi dell’Accordo, DCG e gli altri azioni-
sti di risparmio ad esso aderenti si sono impegnati irrevocabilmente, 
inter alia, a:
a) votare a favore della conversione obbligatoria secondo il rapporto 

di conversione di numero 312 azioni ordinarie di Italiaonline per 
ciascuna azione di risparmio;  

b) votare il  conferimento al Rappresentante Comune del mandato 
per procedere nel più breve tempo possibile al deposito dell’atto 
di  rinuncia agli  atti  di  causa relativi  alle contestazioni  pendenti 
con richiesta di estinzione dei giudizi; e 

c) approvare il rendiconto del Rappresentante Comune degli Azioni-
sti. 

Invita quindi gli intervenuti a comunicare l’eventuale esistenza di altri 



patti parasociali ai sensi dell’articolo 122 TUF. Nessuno interviene.
Il Presidente dell’assemblea dichiara che le votazioni avverranno me-
diante alzata di mano e prega gli intervenuti, ogni volta che entreran-
no o usciranno dalla sala assembleare, di segnalare tale circostanza 
al personale incaricato.
I voti favorevoli, contrari e di astensione così espressi e i "non votanti" 
verranno  registrati  e  riportati  analiticamente  in  allegato  al  verbale 
dell'assemblea.
Segnala che per gli eventuali delegati portatori di più deleghe che in-
tendono esprimere voti diversificati nell'ambito delle azioni complessi-
vamente rappresentate è stata predisposta l'apposita postazione di 
voto denominata "voto assistito".
Per  consentire  la  migliore  regolarità  allo  svolgimento  dei  lavori 
dell'assemblea, il  Presidente dell’assemblea prega gli  intervenuti  di 
non assentarsi fino a votazioni avvenute.
Segnala che alla postazione voto assistito potranno essere anche ef-
fettuate le prenotazioni degli interventi.
Continua l'esposizione inerente la costituzione della riunione preci-
sando:
- che è stata accertata la legittimazione all’intervento degli aventi dirit-
to al voto e così l'identità dei medesimi e dei loro rappresentanti a 
cura dei componenti dei seggi e, in particolare, è stata verificata la ri-
spondenza alle vigenti norme di legge e di statuto delle deleghe por-
tate dagli intervenuti e le deleghe sono state acquisite agli atti sociali; 
- che, come risulta dall’avviso di convocazione, la Società ha desi-
gnato Computershare S.p.A. quale soggetto cui conferire delega con 
istruzioni di voto ex articolo 135 undecies TUF e che alla stessa, en-
tro il termine di legge, non sono state conferite deleghe; 
- che in relazione all’odierna assemblea non risulta sia stata promos-
sa sollecitazione di deleghe ex articolo 136 e seguenti TUF; 
- che alcuni aventi diritto si sono avvalsi della facoltà di porre doman-
de prima dell’assemblea ex articolo 127 ter TUF ed alle medesime è 
data risposta in formato cartaceo, a disposizione degli intervenuti nel 
set documentale distribuito all’ingresso.

******
Il Presidente dell’assemblea continua l'esposizione inerente la costitu-
zione della riunione precisando ulteriormente:
- che l’assemblea si riunisce oggi in unica convocazione;
- che per il Consiglio di Amministrazione, oltre ad esso Amministrato-
re Delegato, non sono intervenuti altri componenti;
- che è intervenuto l’intero Collegio Sindacale nelle persone del Presi-
dente Giancarlo Russo Corvace e dei sindaci effettivi Maria Teresa 
Diana Salerno e Felice De Lillo.
Il Presidente dell’assemblea dichiara:
- che sono già presenti, in proprio o per delega, numero 6 soggetti le-
gittimati al voto portanti numero 112.618.206 azioni ordinarie – per le 
quali è stata effettuata la comunicazione da parte dell’intermediario 
all’emittente  ai  sensi  dell’art.  83  sexies  TUF  -  sulle  numero 
114.761.225 azioni ordinarie, pari al 98,132% delle azioni ordinarie 
emesse; 



- che ai sensi di legge e dell’articolo 11 dello statuto sociale, la pre-
sente assemblea è regolarmente costituita in unica convocazione per 
deliberare sugli argomenti posti all’ordine del giorno.

*****
Informa inoltre gli intervenuti, che, poiché l'affluenza alla sala assem-
bleare può continuare, si riserva di comunicare nuovamente il capita-
le presente al momento dell’unica votazione prevista, fermo restando 
che l'elenco nominativo dei partecipanti in proprio o per delega (con 
indicazione del delegante e del delegato nonché dei soggetti even-
tualmente votanti in qualità di creditori pignoratizi, riportatori o usufrut-
tuari), con 
i) specificazione delle azioni per le quali è stata effettuata la comuni-
cazione da parte dell’intermediario all’emittente ai sensi dell’articolo 
83 sexies TUF, 
ii) indicazione della presenza per ogni votazione prevista e del voto 
espresso, 
iii) indicazione del quantitativo azionario e riscontro degli allontana-
menti prima di ciascuna votazione, 
costituirà allegato al verbale della riunione.
Informa che, ai sensi del Decreto Legislativo 10 agosto 2018, n. 101, 
relativo alla protezione delle persone fisiche con riguardo al tratta-
mento dei dati personali, i dati dei partecipanti all’assemblea vengono 
raccolti e trattati dalla Società esclusivamente ai fini dell’esecuzione 
degli adempimenti assembleari e societari previsti dalla normativa vi-
gente.
Chiede ai presenti di comunicare se ci sia qualcuno che si trovi in 
eventuali situazioni di esclusione del diritto di voto ai sensi della disci-
plina vigente. Nessuno interviene.
Dà quindi lettura dell'ordine del giorno, il cui testo è comunque noto 
agli intervenuti in quanto contenuto nell'avviso di convocazione:

ORDINE DEL GIORNO
“1. Conversione obbligatoria delle azioni di risparmio in azioni or-
dinarie. Modifica degli artt. 5 e 6 dello statuto sociale. Deliberazioni  
inerenti e conseguenti.”.

*****
Il Presidente dell’assemblea dichiara che è stato distribuito agli inter-
venuti fascicolo contenente, fra l’altro: 

- la relazione illustrativa predisposta dal socio richiedente la con-
vocazione della presente assemblea ex articolo 2367 codice ci-
vile, Libero Acquisition S.à.r.l., redatta ai sensi dell’articolo 125 
ter TUF e dell’articolo 72 Regolamento Emittenti, comprensiva 
della relativa proposta deliberativa;

- parere rilasciato da Equita SIM S.p.A. in merito alla congruità, 
dal punto di vista finanziario, del rapporto di conversione delle 
azioni di risparmio in azioni ordinarie di Italiaonline S.p.A.;

- le domande ex articolo 127 ter TUF e le relative risposte.
Comunica che sono a disposizione degli intervenuti copie dello statu-
to sociale vigente.

*****
Si passa alla trattazione dell’unico punto all’ordine del giorno.



Il Presidente dell’assemblea dà quindi lettura di stralci della relazione 
illustrativa  predisposta  dal  socio  richiedente  la  convocazione  della 
presente assemblea ex articolo 2367 codice civile, Libero Acquisition 
S.à.r.l., redatta ai sensi dell’articolo 125 ter TUF e dell’articolo 72 Re-
golamento Emittenti:
“Signori Azionisti,
la proposta di delibera che si sottopone alla Vostra approvazione pre-
vede la conversione obbligatoria delle azioni di risparmio di Italiaonli-
ne, emesse e in circolazione, in azioni ordinarie (la “Conversione Ob-
bligatoria”), quale operazione finalizzata a razionalizzare e rafforzare  
la struttura del capitale, realizzando al contempo la semplificazione  
della governance con allineamento dei diritti di tutti gli azionisti. 
In particolare, la presente proposta si inserisce all’interno di un conte-
sto più ampio, relativo alla promozione, in data 28 giugno 2019, da  
parte di Sunrise Investments S.p.A. (“Sunrise”) – assieme a Libero  
Acquisition, GL Europe Luxembourg S.à r.l. (“Avenue”) e GoldenTree  
Asset Management Lux S.à r.l.  (“GTAM”), (Libero Acquisition, Ave-
nue  e  GTAM,  le  “Persone che  Agiscono  di  Concerto”)  –  ai  sensi  
dell’articolo 102, comma 1, del TUF, di (i) un’offerta pubblica di acqui-
sto volontaria totalitaria sulla totalità delle azioni ordinarie di Italiaonli-
ne (rispettivamente, le “Azioni Ordinarie” e l’“Offerta sulle Azioni Ordi-
narie”) e di (ii) un’offerta pubblica di acquisto volontaria totalitaria sul-
la totalità delle azioni di risparmio di Italiaonline (rispettivamente, le  
“Azioni di Risparmio” e l’“Offerta sulle Azioni di Risparmio”). 
In pari data, l’Offerente e le Persone che Agiscono di Concerto hanno  
stipulato un accordo di investimento (l’“Accordo di Investimento”), in  
forza del quale hanno concordato di procedere alla realizzazione di  
un’operazione,  che  contempla  l’Offerta  sulle  Azioni  Ordinarie  e  
l’Offerta sulle Azioni di Risparmio, volta a semplificare la struttura pro-
prietaria dell’Emittente, revocare le Azioni Ordinarie dalla quotazione  
sul Mercato Telematico Azionario organizzato e gestito da Borsa Ita-
liana S.p.A. (il “Delisting”) e ottimizzare la struttura patrimoniale di Ita-
liaonline, da realizzarsi altresì tramite la Conversione Obbligatoria, la  
quale avrebbe luogo prima del Delisting (l’“Operazione”). 
La presente proposta è subordinata all’approvazione della Conversio-
ne Obbligatoria da parte dell’assemblea speciale degli azionisti di ri-
sparmio.
La conversione sarà effettuata sulla base di un rapporto di conversio-
ne stabilito in n. 312 Azioni Ordinarie Italiaonline per ciascuna Azione  
di Risparmio (il “Rapporto di Conversione”). 
Di conseguenza, ai fini dell’esecuzione della Conversione Obbligato-
ria, la Società emetterà nuove Azioni Ordinarie. 
La presente proposta non comporta tuttavia anche la proposta di au-
mentare  di  conseguenza  il  capitale  sociale  di  Italiaonline,  bensì  il  
mero aumento del numero complessivo di Azioni Ordinarie esistenti  
in virtù dell’emissione di nuove Azioni Ordinarie risultanti dall’applica-
zione del Rapporto di Conversione. Ciò consentirebbe di lasciare il  
capitale sociale immutato in quanto le azioni Italiaonline non hanno  
un valore nominale espresso. 
Infatti, ai sensi dell’art. 2346, comma 3, del Codice Civile, le disposi-



zioni normative che si riferiscono al valore nominale delle azioni si  
applicheranno “con riguardo al loro numero in rapporto al totale delle  
azioni emesse” dalla Società, vale a dire facendo riferimento al loro  
c.d. “valore nominale implicito”.
Le Azioni di Risparmio rappresentano oggi circa lo 0,006% dell’intero  
capitale sociale della Società. 
Per effetto della Conversione Obbligatoria: 
a) alla data di efficacia della Conversione Obbligatoria, coloro che de-
tengono le Azioni di Risparmio e che non portino le loro azioni in ade-
sione all’Offerta sulle Azioni di Risparmio perderanno i privilegi patri-
moniali (ivi incluso il diritto a cumulare eventuali dividendi non distri-
buiti) e le tutele stabilite per tale categoria di azioni dalla legge, dalla  
normativa  applicabile  e  dallo  Statuto  di  Italiaonline,  e  riceveranno  
Azioni Ordinarie della Società sulla base del Rapporto di Conversio-
ne. Pertanto, gli azionisti ordinari beneficeranno della decadenza dei  
privilegi  riconosciuti  agli  azionisti  di  risparmio dallo  Statuto  e della  
semplificazione del governo societario; 
b) alla data di efficacia della Conversione Obbligatoria, i diritti di voto  
degli azionisti ordinari saranno diluiti proporzionalmente al numero di  
Azioni Ordinarie emesse nel contesto della Conversione Obbligatoria.  
Le Azioni Ordinarie già in circolazione prima dell’efficacia della Con-
versione Obbligatoria rappresenteranno, post Conversione Obbliga-
toria,  circa  il  98,184%  del  capitale  sociale  della  Società,  mentre  
l’ammontare complessivo delle Azioni Ordinarie emesse al servizio  
della Conversione Obbligatoria rappresenterà circa l’1,816% del capi-
tale sociale della Società post Conversione Obbligatoria; e
c) considerato che le azioni Italiaonline non hanno un valore nomina-
le espresso e che l’efficacia della Conversione Obbligatoria proposta  
non comporterebbe un corrispondente aumento del capitale sociale,  
l’applicazione  del  Rapporto  di  Conversione  comporterà  esclusiva-
mente un aumento del complessivo numero di azioni in circolazione,  
con un impatto finale sul valore nominale implicito di ciascuna Azione  
Ordinaria.  In particolare, il  numero complessivo di  Azioni Ordinarie  
esistenti  a seguito della Conversione Obbligatoria aumenterà, sulla  
base dell’ammontare attuale del capitale sociale, a n. 116.883.761 in  
virtù dell’emissione di nuove Azioni Ordinarie al servizio della Conver-
sione  Obbligatoria  e  il  loro  valore  nominale  implicito  diminuirà  
dell’1,810%.
Libero intende proporre all’assemblea generale la conversione delle  
Azioni di Risparmio della Società in Azioni Ordinarie sulla base di un  
Rapporto di Conversione di 312 Azioni Ordinarie per ciascuna Azione  
di Risparmio. Il Rapporto di Conversione proposto è superiore di circa  
l’80% rispetto al rapporto tra i prezzi di mercato delle Azioni Ordinarie  
e i  prezzi di  mercato delle Azioni di  Risparmio registrati  nell’ultimo  
anno. In sede di applicazione dei prezzi annunciati e offerti da Sunri-
se nell’ambito dell’Offerta sulle Azioni  Ordinarie e dell’Offerta sulle  
Azioni di Risparmio, il Rapporto di Conversione proposto implica un  
valore di EUR 880 per ciascuna Azione di Risparmio, corrispondente  
a un premio pari al 120,0% rispetto al prezzo di chiusura del mercato  
del 28 giugno 2019.



Alla luce di quanto esposto, Libero ritiene che il Rapporto di Conver-
sione attribuisca alle Azioni di  Risparmio un premio significativo ri-
spetto al Rapporto di Conversione implicito registrato sul mercato ne-
gli ultimi 12 mesi. Il Rapporto di Conversione proposto è coerente con  
la valutazione proposta nell’ambito dell’Offerta sulle Azioni Ordinarie  
e dell’Offerta sulle Azioni di  Risparmio: considerando un dividendo  
perpetuo di 30 Euro per Azione di Risparmio, il valore implicito di 880  
Euro per Azione di Risparmio corrisponde ad un premio del 120% sul  
prezzo di mercato e ad un margine dello 0,50% sul tasso risk-free.
Si ritiene che tali condizioni siano appetibili per gli azionisti di rispar-
mio, in quanto prevedono un sostanziale incentivo alla conversione in  
Azioni Ordinarie.
D’altra parte, la diluizione dell’Azione Ordinaria sarà molto contenuta  
(1,810%) e compensata dal beneficio finanziario del dividendo privile-
giato e dalla semplificazione della struttura del capitale della Società.
La Conversione Obbligatoria avrà esecuzione per il tramite di Monte  
Titoli S.p.A., che darà istruzioni agli intermediari aderenti al sistema di  
gestione accentrata, presso i quali  sono depositate le Azioni di Ri-
sparmio. Tutte le operazioni necessarie per il  completamento della  
Conversione Obbligatoria dovranno essere compiute dai predetti in-
termediari e da Monte Titoli S.p.A.
Le operazioni di  Conversione Obbligatoria avverranno senza alcun  
onere a carico degli azionisti.
Gli intermediari presso i quali i possessori di Azioni di Risparmio ten-
gono i propri conti assegneranno a ciascun portatore un numero di  
Azioni Ordinarie derivante dal Rapporto di Conversione.
La Società provvederà a nominare un intermediario autorizzato ai fini  
della gestione dei resti delle Azioni Ordinarie derivanti dal Rapporto  
di Conversione della Conversione Obbligatoria.
La data di efficacia della Conversione Obbligatoria sarà concordata  
con Borsa Italiana S.p.A. e resa nota mediante pubblicazione sul sito  
della Società e su almeno un quotidiano nazionale, ai sensi dell’arti-
colo 72, comma 5, del Regolamento Emittenti. Con la medesima co-
municazione, la Società renderà noti i dettagli sulle modalità di asse-
gnazione delle Azioni Ordinarie in conseguenza del Rapporto di Con-
versione e sulla gestione dei resti che risultassero in conseguenza  
del Rapporto di Conversione. Le Azioni di Risparmio saranno di se-
guito revocate dalle quotazioni sul Mercato Telematico Azionario, or-
ganizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A. (il “MTA”) e le Azioni Or-
dinarie rinvenienti dalla Conversione Obbligatoria saranno ammesse  
alle negoziazioni sul MTA.
L’esecuzione della Conversione Obbligatoria è subordinata all’appro-
vazione  della  proposta  di  Conversione  Obbligatoria  da  parte  
dell’assemblea speciale degli azionisti di risparmio.
A seguito dell’approvazione da parte dell’assemblea degli azionisti di  
risparmio, tutte le Azioni di Risparmio saranno convertite in Azioni Or-
dinarie con le stesse caratteristiche delle Azioni Ordinarie esistenti  
alla data di efficacia della Conversione Obbligatoria.
Sulla base del Rapporto di  Conversione sopra descritto,  il  numero  
complessivo di Azioni Ordinarie a servizio della Conversione Obbliga-



toria sarà pertanto pari a 2.122.536.”.
Al  termine della lettura,  il  Presidente dell’assemblea precisa che il 
Consiglio  di  Amministrazione della  Società  ha  richiesto  a EQUITA 
SIM S.p.A. un parere in merito alla congruità, dal punto di vista finan-
ziario, del rapporto di  conversione e che quest’ultima ha ritenuto il 
rapporto di conversione, pari a 312 azioni ordinarie per ogni azione di 
risparmio, congruo da un punto di vista finanziario.
Comunica che l’assemblea degli azionisti di risparmio alla quale è su-
bordinata l’odierna proposta di deliberazione è convocata per oggi al 
termine della presente riunione.
Prega il notaio di dare lettura della proposta di deliberazione, conte-
nuta nella relazione redatta ex articolo 125 ter TUF dal socio che ha 
richiesto la convocazione della presente assemblea.
Prende la parola il signor  Gianfranco D’Atri, che chiede l’omissione 
della lettura della porzione della proposta ove è riprodotto il testo de-
gli articoli statutari oggetto di modifica, e, quindi, il signor  Tommaso 
Marino che si associa a tale proposta; interviene successivamente il 
signor Dario Romano Radaelli che desidera, invece, la lettura integra-
le anche di tali porzioni della proposta. Il notaio, riassunto a vantaggio 
dei presenti tutti quanto nei predetti interventi proposto o richiesto, in-
vita a considerare che il socio Radaelli ha diritto di chiedere la lettura 
integrale della proposta, come lo stesso signor Radaelli conferma, in-
tervenendo per precisare di averlo chiesto per chiarezza.
Il  notaio dà quindi lettura della proposta di deliberazione, come se-
gue:
“L’Assemblea  degli  Azionisti  di  Italiaonline  S.p.A.  riunita  in  sede  
straordinaria ed esaminata la proposta di delibera e la relazione illu-
strativa ad essa allegata, presentata da Libero Acquisition S.à r.l. al  
Consiglio di Amministrazione di Italiaonline in data 16 luglio 2019, re-
datta ai sensi dell'articolo 125-ter, comma 3, del Decreto Legislativo  
n. 58/1998, come successivamente modificato e integrato,  nonché  
dell’articolo  72  e  dell’Allegato  3  del  regolamento  approvato  dalla  
CONSOB con delibera n. 11971 del 14 maggio 1999, come successi-
vamente modificato e integrato,
delibera
(1) di approvare la conversione obbligatoria delle azioni di risparmio  
esistenti in n. 2.122.536 azioni ordinarie della Società di nuova emis-
sione con godimento regolare e aventi le stesse caratteristiche delle  
azioni  ordinarie esistenti  alla data di  conversione, in ragione di  un  
rapporto di conversione pari a n. 312 azioni ordinarie per ciascuna  
azione di risparmio, per modo che il capitale sociale rimanga invariato  
e sia diviso in sole azioni ordinarie;
(2) di modificare conseguentemente gli articoli 5 e 6 dello Statuto se-
condo il seguente tenore:

TESTO STATUTO VIGENTE TESTO STATUTO PROPOSTO
Articolo 5 – Misura del capita-
le
“Il capitale sociale sottoscritto e 
versato  è  pari  a  euro 

Articolo 5 – Misura del capitale
“Il  capitale  sociale  sottoscritto  e 
versato  è  pari  a  euro 
20.000.409,64  (ventimilioni  quat-



20.000.409,64  (ventimilioni 
quattrocentonove  virgola  ses-
santaquattro)  diviso  in  numero 
114.761.225  (centoquattordici-
milioni  settecentosessantuno-
mila duecentoventicinque) azio-
ni  ordinarie  e  numero  6.803 
(seimila ottocentrotre) azioni  di 
risparmio,  prive  di  indicazione 
del valore nominale. 

..omissis..

trocentonove  virgola  sessanta-
quattro)  diviso  in  numero 
116.883.761  (centosedicimilio-
niottocentottantatremilasette-
centosessantuno) azioni ordina-
rie, prive di indicazione del valore 
nominale. 

..omissis..

Articolo 6 – Azioni

“L’Assemblea  può  deliberare 
l’emissione  di  azioni  fornite  di 
diritti  diversi,  in conformità alle 
prescrizioni  di  legge.  Nei  limiti 
ed  alle  condizioni  di  legge,  le 
azioni possono essere al porta-
tore. Le azioni al portatore pos-
sono essere convertite in nomi-
native e viceversa su richiesta e 
a  spese  dell’interessato.  Le 
azioni  sono emesse  in  regime 
di dematerializzazione. Le azio-
ni di risparmio hanno i privilegi 
e  i  diritti  descritti  nel  presente 
articolo.  Gli  utili  netti  risultanti 
dal  bilancio  regolarmente  ap-
provato, dedotta la quota da de-
stinare a riserva legale, devono 
essere distribuiti alle azioni di ri-
sparmio  fino  alla  concorrenza 
del  cinque  per  cento  di  euro 
600,00 per azione. Gli utili che 
residuano dopo l’assegnazione 
alle azioni di risparmio del divi-
dendo  privilegiato  stabilito  nel 
comma  che  precede,  di  cui 
l’Assemblea deliberi la distribu-
zione,  sono ripartiti  tra  tutte  le 
azioni in modo che alle azioni di 
risparmio  spetti  un  dividendo 
complessivo maggiorato, rispet-
to a quello delle azioni ordina-
rie,  in  misura  pari  al  due  per 
cento di  euro 600,00 per azio-
ne. Quando in un esercizio sia 

Articolo 6 – Azioni

“L’Assemblea  può  deliberare 
l’emissione di azioni fornite di di-
ritti diversi, in conformità alle pre-
scrizioni di legge. Nei limiti ed alle 
condizioni di legge, le azioni pos-
sono essere al portatore. Le azio-
ni  al  portatore  possono  essere 
convertite in nominative e vicever-
sa su richiesta e a spese dell’inte-
ressato. Le azioni sono emesse in 
regime di dematerializzazione. 



stato assegnato alle azioni di ri-
sparmio  un  dividendo  inferiore 
alla  misura  stabilita  nel  sesto 
comma, la differenza è compu-
tata  in  aumento  del  dividendo 
privilegiato nei due esercizi suc-
cessivi. In caso di distribuzione 
di riserve le azioni di risparmio 
hanno gli stessi diritti delle altre 
azioni.  Peraltro  è  facoltà 
dell’assemblea  che  approva  il 
bilancio di esercizio, in caso di 
assenza  o  insufficienza  degli 
utili  netti  risultanti  dal  bilancio 
stesso,  utilizzare  le  riserve  di-
sponibili  per  soddisfare  i  diritti 
patrimoniali di cui al precedente 
comma sei come eventualmen-
te accresciuti  ai  sensi  del  pre-
cedente  comma  otto.  La  ridu-
zione  del  capitale  sociale  per 
perdite  non  ha  effetto  sulle 
azioni di risparmio se non per la 
parte della perdita che non tro-
va  capienza  nella  frazione  di 
capitale rappresentata dalle al-
tre azioni. Allo scioglimento del-
la società le azioni di risparmio 
hanno  prelazione  nel  rimborso 
del capitale fino alla concorren-
za  di  euro  600,00  per  azione. 
Nel caso di successivi raggrup-
pamenti  o  frazionamenti  azio-
nari  (come  anche  nel  caso  di 
operazioni sul capitale, ove sia 
necessario al fine di non altera-
re  il  diritto  degli  azionisti  di  ri-
sparmio rispetto alla situazione 
in cui le azioni avessero valore 
nominale),  tale  importo  fisso 
per  azione  sarà  modificato  in 
modo  conseguente.  Al  fine  di 
assicurare  al  rappresentante 
comune adeguata informazione 
sulle  operazioni  che  possono 
influenzare  l’andamento  delle 
quotazioni delle azioni di rispar-
mio,  al  medesimo  saranno  in-
viate, secondo i termini e le mo-
dalità  regolanti  l’informativa  al 



mercato, le comunicazioni rela-
tive alle predette materie. Qua-
lora  le  azioni  ordinarie  o di  ri-
sparmio della società venissero 
escluse  dalle  negoziazioni,  le 
azioni di risparmio manterranno 
i propri diritti e le proprie carat-
teristiche,  fermo  restando  che 
l’azionista di risparmio potrà ri-
chiedere alla Società la conver-
sione  delle  proprie  azioni  in 
azioni ordinarie o in azioni privi-
legiate ammesse a quotazione, 
aventi  le  stesse  caratteristiche 
delle azioni di risparmio - com-
patibilmente con le disposizioni 
di  legge  all’epoca  vigenti  -  ed 
inoltre il diritto di voto in relazio-
ne  alle  sole  deliberazioni 
dell’assemblea  straordinaria, 
secondo  condizioni  e  modalità 
da definirsi con apposita delibe-
razione dell’assemblea straordi-
naria all’uopo convocata e fer-
ma restando - ove occorresse - 
l’approvazione  dell’assemblea 
degli azionisti di risparmio”.

(3) di stabilire che la conversione obbligatoria delle azioni di risparmio  
e le relative modifiche allo Statuto ai sensi dei precedenti punti (1) e  
(2), abbiano luogo subordinatamente all’approvazione della conver-
sione obbligatoria da parte dell’assemblea speciale degli azionisti di  
risparmio ai sensi dell’art. 146, comma 1, lett. b), del D. Lgs. 24 feb-
braio 1998, n. 58;
(4) di conferire al Consiglio di Amministrazione e per esso al Presi-
dente del Consiglio di Amministrazione e al Consigliere Delegato, in  
via disgiunta tra loro e con piena facoltà di sub-delega, ogni e più am-
pio potere per porre in essere tutto quanto occorra per la completa  
esecuzione delle deliberazioni di cui sopra, incluso, a titolo esemplifi-
cativo ma non esaustivo: (i) definire la data di efficacia della Conver-
sione Obbligatoria concordandola con Borsa Italiana S.p.A.; (ii) defini-
re termini e modalità della procedura relativa all’esercizio del diritto di  
recesso cui sono legittimati gli azionisti di risparmio ai sensi dell’arti-
colo 2437, comma 1, lett. g) del codice civile; (iii) perfezionare il pro-
cedimento di liquidazione delle azioni di risparmio oggetto di recesso,  
anche acquistando se necessario tali azioni utilizzando le riserve di-
sponibili; e (iv) compiere ogni altra formalità ed adempimento sia in  
relazione al numero complessivo delle azioni in circolazione alla data  
di efficacia della conversione sia al fine di ottenere le necessarie au-
torizzazioni per le delibere di cui sopra e, in generale, ogni altra auto-



rizzazione  per  l’integrale  esecuzione  delle  delibere,  unitamente  a  
ogni necessario potere, nessuno escluso o eccettuato, incluso il pote-
re di adempiere a quanto eventualmente richiesto dalle competenti  
Autorità di Vigilanza nonché procedere con il deposito e l’iscrizione  
presso il Registro Imprese dello Statuto sociale aggiornato con le mo-
difiche statutarie approvate.”.
Al termine della lettura a cura del notaio, riprende la parola il  Presi-
dente della riunione che comunica, in relazione al potere del Consi-
glio di Amministrazione di definire, concordandola con Borsa Italiana 
S.p.A., la data di efficacia della conversione, che questa non potrà 
avere effetto prima del 30 ottobre 2019, posto che per il 29 ottobre 
2019 è convocata assemblea degli azionisti di risparmio con all’Ordi-
ne del Giorno:
“1. Rinuncia a qualsiasi azione giudiziaria pendente o futura che  
potrebbe insorgere in conseguenza di fatti relativi o connessi a Ita-
liaonline S.p.A.. Conferimento dei poteri al Rappresentante Comune.  
Deliberazioni inerenti e/o conseguenti.
2. Rendiconto finale del fondo spese a tutela degli interessi della  
categoria. Deliberazioni inerenti e/o conseguenti.”.
Il Presidente della riunione dichiara quindi aperta la discussione sulla 
proposta di cui è stata data lettura ed invita coloro che desiderano 
prendere la parola a prenotarsi e a dare il loro nome, raccomandando 
una certa brevità negli interventi per consentire a tutti di prendere la 
parola.
Prende la parola la signora Stella D’Atri, rappresentante comune de-
gli azionisti di risparmio, che anticipa di voler dare lettura di un inter-
vento dal proprio computer portatile e che intende inviarne il testo al 
notaio per semplificare la redazione del verbale dell’assemblea.
Fatta  premessa  di  intervenire  quale  rappresentante  comune  degli 
azionisti di risparmio, afferma di voler formulare, proprio in virtù del 
ruolo di tutrice della categoria azioni di risparmio, alcune considera-
zioni in merito alla proposta di conversione e a eventuali profili lesivi 
che questa possa avere. 
Desidera preliminarmente chiarire che nel fascicolo messo a disposi-
zione  dei  soci  è  stato  inserito  un  documento  denominato  “Quesiti 
Rappresentante Comune Azionisti di Risparmio”. Precisa che le do-
mande ivi contenute non sono state trasmesse come domande pre-
assembleari ex articolo 127 ter (come è invece stato fatto da altro so-
cio), bensì inviate alla Società – nell’ambito dell’abituale scambio in-
formativo tra rappresentante comune e Società – nei primi giorni di 
agosto; chiarisce trattarsi di domande formulate in un momento non 
prossimo alla data odierna e trasmesse alla Società dal rappresen-
tante comune, che le aveva ricevute da altro socio. Sottolinea che 
pertanto non è preciso definirli quesiti del rappresentante comune.
Rappresenta come, tra l’altro, tali domande siano state successiva-
mente formulate dal loro estensore, e per esso dal suo delegato, in 
occasione dell’assemblea speciale del 7 agosto, come si può rilevare 
dal relativo verbale. Afferma quindi che, trascorsi due mesi dal mo-
mento in cui i  quesiti  furono formulati,  le relative risposte possono 
oggi apparire ovvie. 



Quanto alle risposte fornite al socio Marino nell’altro documento a di-
sposizione degli intervenuti ed aventi ad oggetto le azioni legali intra-
prese dal rappresentante comune in nome, per conto e a tutela della 
categoria azionisti di risparmio, chiede che sia messo a verbale che il 
rappresentante comune non può condividere la posizione della Socie-
tà, che le ha ritenute infondate. Le appare ovvio che non si possa fare 
altrimenti.
Quanto ancora al merito della delibera di cui è proposta oggi l’appro-
vazione, riferisce di avere avuto modo di interagire nelle ultime setti-
mane con il socio di controllo, con la Società e con la Consob per ot-
tenere informazioni aggiuntive e chiarimenti, e garantire la massima 
trasparenza informativa nei confronti  del mercato e parità di  tratta-
mento per i soci di risparmio.
Quanto ai termini numerici della proposta, riferisce di aver chiesto ad 
uno studio professionale di propria fiducia una stima del valore delle 
azioni di risparmio. Per redigere detta stima sono stati presi in consi-
derazione vari elementi e precisa in proposito che in primo luogo è 
stato considerato il valore attuale dei dividendi privilegiati previsti sta-
tutariamente per le azioni di risparmio, che rammenta essere di 30 
euro. Sottolinea come ciò costituisca proprio il punto di riferimento in-
dicato nella relazione predisposta a sostegno del rapporto di conver-
sione 1:312 che i soci sono oggi chiamati ad approvare. 
Prosegue riferendo che, sulla base dell’analisi svolta, si evidenzia che 
il  valore attuale dei dividendi dipende dal tasso di interesse che si 
sceglie e la valutazione che le è stata fornita indica, nell’ambito di un 
trend di tassi di interesse in riduzione, una forchetta di valori compre-
sa tra 1.485 e 2.574 euro. Ciò si confronta, da un lato, con il valore di 
880 euro proposto inizialmente in OPA ed alla base del rapporto di 
conversione (poiché esso deriva dall’applicazione di un tasso di inte-
resse più elevato e perché, solo successivamente alla convocazione 
di questa assemblea, è avvenuta, in diminuzione, la correzione delle 
aspettative sui tassi di interesse) e d’altro canto anche con il valore ri-
chiesto nell’ambito delle azioni legali in corso, pari, in qualche caso, a 
circa 12 mila euro per azione. 
Reputa normale che la scelta che sarà operata dai soci di risparmio – 
ed anche dai soci ordinari in questa sede – debba essere individuale 
e basata su considerazioni personali nonché connessa anche ad altre 
valutazioni, legate ad una diversa propensione a tener conto delle in-
certezze di altri  elementi quali, ad esempio, le aspettative derivanti 
dalle azioni legali (che, se da una parte incrementano l’aspettativa di 
valore dell’azione di risparmio, devono considerare le incertezze lega-
te, non solo all’esito del giudizio, ma anche alle tempistiche lunghe, e 
talora  molto  lunghe,  del  sistema giudiziario  italiano ed alla  conse-
guente attesa del risultato definitivo) e la capacità della Società di 
produrre utili - e di distribuire dividendi - in maniera continuativa, non-
ché, in termini ancora più generali, alla variazione degli scenari ma-
croeconomici che potrebbero avere impatto sull’andamento della pro-
duttività della Società. 
Invita quindi a considerare che, se la deliberazione oggi proposta ai 
soci non è stata modificata, tuttavia essa va letta nell’ambito dell’ope-



razione più complessa che, per quanto di competenza della categoria 
che essa rappresenta, vede l’accordo di un gruppo di azionisti di ri-
sparmio per la cessione delle azioni e, di pari passo, l’approvazione 
in sede di assemblea speciale della delibera dell’assemblea straordi-
naria, nonché la riapertura del periodo d’OPA ad un prezzo incremen-
tato a 1.400 euro. 
Dopo aver sottolineato che il ruolo di rappresentante comune può e 
deve essere limitato dalle indicazioni ricevute dalla categoria che si 
esprime nell’ambito di un’assemblea, secondo le norme previste dalle 
leggi, invita la Società – affermando di far ciò nell’interesse della tota-
lità della categoria rappresentata ed onde evitare che vi siano soci 
che, non aderendo all’OPA, ricevano un trattamento diverso rispetto 
ad  altri  –  a  dare  la  massima  pubblicità  all’intervenuta  riapertura 
dell’offerta pubblica di acquisto avvenuta con l’accordo di Consob e 
Borsa Italiana, al fine di garantire il raggiungimento del maggior nu-
mero possibile di azionisti di risparmio, se non, addirittura, la loro to-
talità. Chiede inoltre alla Società che le vengano forniti strumenti per 
poter verificare gli sforzi che a tal fine saranno compiuti dalla Società 
medesima o dal socio di controllo.
Al termine dell’intervento prende la parola il signor Tommaso Marino 
che premette che si sta svolgendo l’assemblea straordinaria della So-
cietà e di volersi concentrare, al fine di velocizzare i tempi, sugli inte-
ressi degli azionisti ordinari e della Società tutta. 
Riferisce di essersi posto dei dubbi su come si siano svolte le cose 
nelle ultime settimane e di non essere riuscito a comprenderle ancora 
ieri sera, alle due di notte. Non potendosi confrontare a quell’ora con 
il signor Dario Romano Radaelli, amico e commercialista di riferimen-
to, afferma di aver tratto una conclusione intorno alle quattro del mat-
tino allorchè si è detto che, alla luce delle ultime variazioni intercorse, 
il valore assunto dell’azione di risparmio è di 1.400 euro, come crede 
essere ormai pacificamente riconosciuto. Fa presente che i soci si ap-
prestano ad effettuare la conversione delle azioni di risparmio al prez-
zo prestabilito, cioè all’importo precedente, tra l’altro, al comunicato 
stampa del 27 settembre. Ritiene che tale comunicato abbia stravolto 
le cose perché Sunrise ha operato una “certa apertura” affermando di 
voler pagare 1.400 euro quanto aveva pagato 880 euro nell’ambito 
dell’OPA conclusasi il 12 settembre; si è trattato di un atto magnani-
mo operato – come è stato precisato al socio Marino – con un comu-
nicato e non con una nuova OPA, come il socio aveva inizialmente 
creduto. Si è detto in quella sede che si sarebbero offerti 1.400 euro a 
chi avesse aderito alla proposta entro un certo giorno del mese di ot-
tobre. Ribadito che in questa sede si sta deliberando la conversione 
delle azioni di risparmio in ordinarie, chiede quale sia il senso logico 
di tutto ciò dato che esiste, come il commercialista Dario Romano Ra-
daelli potrà precisare nel corso del suo successivo intervento, il prin-
cipio di legge per cui tutti gli azionisti devono essere trattati allo stes-
so modo.
Fa presente che ove egli, Tommaso Marino, chiedesse a Sunrise di 
vendere le proprie azioni a 2.000 euro ciascuna, e Sunrise, ritenendo-
lo simpatico, accettasse, egli un attimo dopo chiederebbe di estende-



re tale accordo a tutti gli azionisti alla luce di tale principio generale a 
cui deve essersi attenuta anche la Consob, dato che nel comunicato 
è stato detto che Sunrise ha agito in accordo con Consob.
Tanto premesso,  il  signor  Marino sottolinea che se la  conversione 
verrà effettuata per 312 azioni ordinarie, come viene proposto, e se si 
tiene conto del prezzo dell’azione a 2,82 (prezzo pagato da Sunrise 
per  più  del  90%),  non  si  arriva  ad  un  prezzo  di  1.400  euro  per 
un’azione di risparmio. Svolge quindi un breve ragionamento secondo 
cui per poter valutare 1.400 euro l’azione di risparmio, fermo restando 
il rapporto di conversione a 312 azioni ordinarie contro una azione di 
risparmio, allora bisognerebbe valutare l’ordinaria 4,50 euro. Conti-
nua sottolineando profili di non adeguato trattamento dei soci che non 
hanno aderito all’OPA, come fossero soci di secondo ordine. Osserva 
come non sia questo ciò che la legge prevede quando afferma il prin-
cipio di uguaglianza. 
Il signor Marino rileva come, nel corso di questa esposizione ed in re-
lazione al ragionamento matematico svolto, il notaio abbia dato segni 
di assenso.
Comunica quindi di voler avanzare due quesiti ed una proposta di de-
libera contrapposta a quella di Libero; da quindi lettura come segue di 
un testo del quale anticipa la richiesta di allegazione al verbale:
“Domande assembleari nell’esclusivo interesse di Italiaonline.
Visto che in data 30 luglio 2019 Sunrise ha acquistato sul mercato  
3.605.302 azioni ordinarie di Italiaonline al prezzo unitario di 2,82 cia-
scuna; 
visto il parere espresso da Equita in data 25.7.2019 circa la congruità  
del rapporto di conversione delle azioni di risparmio in azioni ordina-
rie di Italiaonline S.p.A., fissate in 312 azioni ordinarie per ogni singo-
la azione di risparmio; 
considerato che con OPA, ancora in corso, del 27 settembre 2019”,  
precisando  il  signor  Marino  che  ha  definito  in  questo  scritto  OPA 
quanto OPA non è, come si è avuto modo di precisare, “Sunrise ha 
comunicato al mercato l’acquisto di azione di risparmio a 1.400 euro  
cadauna e tale prezzo, in osservanza della parità di trattamento tra  
tutti gli azionisti, è stato esteso anche ai soci di risparmio che aveva-
no aderito all’OPA precedente di Sunrise chiusa in data 12 settembre  
2019,  ricavando questi  ultimi  complessivi  euro 1.400 per  ciascuna  
azione di risparmio, ovvero 880 più 520 euro;
tenuto conto del richiamato principio di parità di trattamento previsto  
dalla legge nella compravendita delle azioni ordinarie e di risparmio,  
e che all’imminente assemblea di risparmio odierna, che fa seguito  
alla presente assemblea straordinaria, la conversione delle risparmio  
è fissata in un’azione di risparmio contro 312 ordinarie, 
domando quanto di seguito: 
1) perché il ritiro delle azioni residue ordinarie da parte di Sunrise non  
è fissato in euro 4,50 per azione ordinaria anziché 2,82 euro? Ed in-
fatti è palese che ciascun azionista di risparmio, ricevendo 312 azioni  
ordinarie per ciascuna azione di risparmio, sarà effettivamente remu-
nerato al prezzo di 2,82 euro per azione. 
2) potrebbe essere più appropriato per la Società stabilire il rapporto  



di conversione di una singola azione di risparmio in 498 azioni ordi-
narie, con ciò pervenendo allo stesso risultato del valore complessivo  
delle stesse azioni, pari ad euro 1.400 per ciascuna azione di rispar-
mio?”.
Dichiara di voler quindi dare lettura della propria proposta chiedendo 
di giustificarne la formulazione non chiarissima causata da una stesu-
ra dell’ultimo momento. Tanto premesso propone, considerando che 
ciò è quanto deve essere oggetto di attenzione, e considerando che 
si tratta sempre di proposta svolta nell’interesse esclusivo di Italiaonli-
ne, “un prezzo di conversione obbligatoria delle azioni di risparmio in  
ordinarie come segue: numero 498 azioni ordinarie al prezzo di euro  
2,82 ciascuna per  ciascuna azione di  risparmio del  valore di  euro  
1.400 ciascuna”.
Precisa che, aumentando il numero delle azioni ordinarie, si perver-
rebbe al nuovo prezzo che si è creato sul mercato, che indica ormai 
determinato in euro 4,50 per azione e non più in 2,82 euro. 
Al termine dell’intervento, prende la parola il signor Gianfranco D’Atri, 
il quale premette di intervenire quale delegato di due azionisti, anche 
di risparmio.
Suggerisce che, in occasione di futura operazione straordinaria, siano 
offerti agli azionisti anche dei sonniferi in modo che il signor Marino 
possa essere più sereno, dato che non si è capito molto di quanto 
egli ha affermato, trattandosi di discorso che lo ha un po’ sconvolto e 
sul quale non intende intervenire perché, purtroppo, il sonno non aiu-
ta.
Quindi il signor D’Atri riferisce che il  socio Paolo Badino gli  ha tra-
smesso testo di un intervento e chiede di leggerne le ultime righe pur 
desiderando che al verbale della riunione sia allegato il testo integra-
le. Precisa trattarsi dell’intervento di uno tra i soci che hanno aderito 
alla transazione e all’accordo e che considera fondamentale che si ri-
porti a verbale quanto segue: 
“A tal proposito mi congratulo con il management che ha dato esecu-
zione alla strategia aziendale. Il successo dell’OPA e l’acquisto dalle  
minoranze è un successo dell’azionista di maggioranza, ma non la-
scia sicuramente gli azionisti di minoranza soddisfatti.”.
Comunica quindi che il socio Badino intende astenersi nella votazione 
dell’assemblea straordinaria,  mentre voterà a favore in sede di as-
semblea speciale delle azioni di risparmio.
Allorché il Presidente della riunione svolge una precisazione in ordine 
all’allegazione richiesta dal signor D’Atri, il notaio propone che il testo 
integrale venga allegato al verbale mentre sarà verbalizzata la con-
clusione che il professor D’Atri ha appena letto.
Quindi il signor Gianfranco D’Atri consegna al notaio il testo del socio 
Badino al fine dell’allegazione e precisa che, ove qualcuno ne deside-
rasse copia, potrebbe riceverla anche prima della stesura del verbale.
Afferma quindi di voler dare lettura del proprio intervento, più breve, e 
vi provvede come segue, svolgendo alcuni commenti in proposito:
“Il socio di maggioranza ha ritenuto opportuno avviare una profonda  
operazione relativa alla governance societaria, che ci auguriamo fini-
sca per potenziare l’azienda.



Gli azionisti di risparmio attuali avrebbero potuto rimanere ai sensi di  
legge in tale posizione anche attraverso le successive fasi di delisting  
e continuare ad offrire  il  loro contributo di  controllo  nella  figura di  
azionisti di risparmio.
In termini patrimoniali e giuridici, la loro rilevanza” quella – precisa - 
degli azionisti di risparmio “era stata fino ad ora sottovalutata e senza  
la proposta di OPA sarebbe magari ancora in discussione”, tanto che, 
sfortunatamente, erano in corso anche procedimenti giudiziari. “Onsi  
Nawib  Sawiris  ha  pubblicamente  illustrato  obiettivi  del  gruppo  e  
aspettative sulla società come contropartita alla rinuncia alla loro par-
tecipazione da parte dei soci”,  precisando che sebbene tali dichiara-
zioni non dovrebbero interessare chi non sarà più socio di Italiaonline, 
il signor D’Atri afferma di aver creduto e continuare a credere in tali 
affermazioni, pubblicamente annunciate.
Quindi riprende affermando che “anche se queste indicazioni non for-
mano parte giuridica delle deliberazioni in corso e delle singole deci-
sioni individuali, gli azionisti di risparmio hanno preferito mettere da  
parte le loro” pur legittime “aspettative patrimoniali e le loro valutazio-
ni economiche per consentire alla famiglia Sawiris di raggiungere gli  
obiettivi ambiziosi che sono stati rappresentati”  e che il signor D’Atri 
auspica possano essere raggiunti.
“D’altra parte è annunciata la volontà di portare sul mercato di nuovo  
Italiaonline, ovvero quello che diventerà nel futuro, per cui a breve,  
magari diciamo da qui a due anni, potrebbe essere di nuovo possibile  
essere co-investitori del Gruppo.
Conoscendo la maggior parte dei soci di risparmio, posso affermare  
che buona parte del ricavato dell’OPA sarà da questi giudiziosamen-
te conservato per essere reinvestito non appena possibile in “New  
IOL”.
Il signor D’Atri afferma quindi di ritenere “che sia utile che la società  
conservi traccia, oltre che sotto forma di libro soci e di altri documenti  
ufficiali, dei vari soci, anche quelli minori, per poterli tenere aggiornati  
nel futuro dei progetti in corso ed, eventualmente, offrire loro in futuro  
una possibilità di adesione a quello che avverrà in maniera diciamo  
più favorevole o comunque più consapevole.”.
Quindi il signor D’Atri anticipa di dover votare, come delegato, in base 
alle istruzioni ricevute e di voler formulare, a titolo personale, al dottor 
Giacchi – come pure a tutto il Consiglio di Amministrazione – augurio 
di buon lavoro e l’auspicio di non farsi travolgere dai temi finanziari 
per potersi dedicare alla cosiddetta economia reale. Ritiene, anche 
alla luce delle parole del signor Sawiris, che su tale augurio al dottor 
Giacchi ci sia sintonia.
Al termine dell’intervento del signor D’Atri, prende nuovamente la pa-
rola il signor Tommaso Marino per chiedere al signor D’Atri cosa ab-
bia sbagliato nel corso del suo intervento. Il signor Gianfranco D’Atri 
precisa  di  aver  solo  detto  di  non  aver  inizialmente  capito  quanto 
esposto dal signor Marino in quanto, forse a causa della stanchezza, 
l’esposizione è stata meno chiara.
Al termine, prende la parola il signor Dario Romano Radaelli, il quale 
precisa di intervenire anche quale azionista ordinario sebbene, da un 



punto di vista patrimoniale, prevalga il suo interesse quale azionista 
di risparmio e preannuncia la propria astensione.
Anticipa il desiderio di capire alcune cose e afferma di voler riprende-
re l’articolata esposizione dell’azionista Marino al fine di riassumerla 
in modo sintetico e pratico. Se è vero che il rapporto di conversione 
1:312 è corretto (perché lo ha detto anche Equita), qualcosa “sballa” 
nel momento in cui cambia il  prezzo dell’OPA: per evitare che ciò 
succeda occorre estendere l’OPA integrativa o l’offerta integrativa – 
la si chiami come si vuole - agli azionisti ordinari offrendo 4,50 euro 
e/o aumentando il rapporto di concambio.
Considera evidente che l’operazione a 1:312 è stata oggetto di ampie 
relazioni, esposizioni e delibere ed è quindi difficile in questo momen-
to modificare una simile delibera; è talmente difficile che l’alternativa 
sarebbe prendere atto che, dato che l’assemblea non si può fare poi-
ché occorre modificare i termini, occorre andare tutti a casa e riveder-
si tra due mesi. 
Chiede quindi se sia legittimo – prima ancora che opportuno – non 
variare i termini e, in relazione a questo aspetto, ritiene che occorra 
una valutazione di legittimità in merito alla quale - afferma - occorre, 
purtroppo, affidarsi al notaio Zabban, scelta in relazione alla quale si 
dichiara, a titolo personale, scontento. 
Sottolinea quindi i propri dubbi concettuali sull’intervenuta modifica di 
un termine di riferimento e, ricollegandosi alle motivazioni  illustrate 
dalla rappresentante comune degli azionisti di risparmio, ribadisce la 
richiesta di conoscere la perizia cui la stessa signora D’Atri ha fatto ri-
ferimento, rammentando che la stessa non è stata pubblicata; auspi-
ca che, magari già nel corso dell’assemblea degli azionisti di rispar-
mio, la perizia venga prodotta perché ritiene che sarebbe molto cari-
no conoscerne i contenuti. Afferma di non conoscere il motivo per cui 
è stato adottato dapprima un tasso di interesse per l’attualizzazione e 
poi un altro e fa presente che il mercato finanziario non è cambiato in 
modo sostanziale negli  ultimi  due/tre mesi,  essendo rimasto abba-
stanza stabile, con una variazione, forse, dello 0,001. Accenna quindi 
alla possibilità di modificare l’orizzonte temporale della rendita perpe-
tua portandolo da vent’anni a cinquanta, per precisare che ciò che 
conta è spiegarsi e cercare di capire quali sono i parametri.
Anticipa la richiesta di copia della perizia che formulerà nel corso del-
la assemblea degli azionisti di risparmio.
Giudica a dir poco evasive le risposte date all’azionista Marino. Affer-
ma che, sebbene ufficialmente Italiaonline non abbia partecipato alle 
trattative con Sunrise, è probabile che ne sappia qualcosa di più.
Ritiene che i nominativi degli aderenti al patto debbano essere noti ad 
Italiaonline dato che il patto parasociale e l’accordo per la cessione 
del 52,84% delle azioni di  risparmio è stato oggetto di  comunicato 
stampa e di trasmissione alla Camera di Commercio; chiede se ci sia 
un motivo per non pubblicare il relativo elenco, del quale ribadisce ri-
chiesta per fini di chiarezza.
Chiede quindi - come ricorda aver già fatto l’azionista Marino - fino a 
che  punto  sia  legittimo  che,  in  sede  di  estensione  o  proroga 
dell’opportunità di vendere le azioni di risparmio a 1.400 euro, siano 



stati inseriti, non sempre in modo esplicito, patti e condizioni che pri-
ma non c’erano, quali, ad esempio, la rinuncia ad azioni legali. Affer-
ma di non capire il senso di un simile operare o, meglio, di afferrarlo 
benissimo ma di non essere sicuro che sia legittimo.
Desidera inoltre fare riferimento al tema del valore nominale e di quel-
lo reale. Rammenta come la dottoressa d’Atri abbia ricordato che, in 
una delle cause in corso, il valore effettivo delle azioni di risparmio, 
rapportate ai prezzi di mercato, sia di circa 12 mila euro. Riferisce di 
aver avuto il piacere di leggere il relativo atto di citazione ove si espo-
ne che il valore nominale delle azioni di risparmio è completamente 
diverso da quello delle azioni ordinarie, salva poi l’esistenza del para-
vento (lo strano paravento che il Consiglio Notarile di Milano adotta 
molto spesso) della mancata indicazione del  valore nominale delle 
azioni, mancata indicazione che non significa assenza dello stesso; 
se non si mettono i cartelli per andare da Milano a Varese, Milano e 
Varese rimangono in piedi, esattamente come prima. Ritiene si tratti 
di ridicoli trucchetti, essendo necessario chiarire, se anche fosse vero 
che hanno lo stesso valore nominale, per quale motivo un’azione vie-
ne valutata 2,82 euro ed un’altra 880 o, adesso, 1.400. Ritiene altresì 
che qualcosa stoni e che sia evidente che l’apporto a capitale sociale 
e a patrimonio aziendale sia completamente diverso, nonostante ven-
ga utilizzato il richiamato paravento, paravento in merito al quale riba-
disce la propria posizione negativa, sia come azionista che quale pro-
fessionista.
Afferma che è stata svolta un’esposizione ai sensi della quale il valo-
re nominale implicito delle azioni ordinarie varierebbe in diminuzione 
dell’1,80%, e considera che a ciò si sia giunti nell’assunto del valore 
nominale implicito uguale per tutte le azioni; ritiene che, come in di-
scussione in una delle azioni giudiziarie che la Società ha in corso, il 
valore nominale delle due azioni, pur contra legem, sia completamen-
te diverso.  Vorrebbe capire – sviluppando all’uopo un prospetto  in 
considerazione del  valore nominale delle azioni di  risparmio pari  a 
600 euro e quello delle azioni ordinarie pari a 0,13 e facendo tutti i 
vari rapporti – se le azioni ordinarie acquisiscano valore nominale im-
plicito o se lo perdano; ritiene che lo acquisirebbero a spese della ca-
tegoria degli azionisti di risparmio, perché nulla si crea e nulla si di-
strugge mentre tutto si può trasferire.
Vorrebbe ricevere risposta a tali propri quesiti e si riserva di formular-
ne altri.
Al termine dell’intervento prende la parola il signor  Gerardino Garrì, 
che premette di intervenire in rappresentanza di D&C Governance, 
precisando trattarsi della società che ha promosso e partecipato alle 
trattative con gli altri soci che hanno firmato il patto di sindacato. 
Afferma innanzi tutto che l’unico interlocutore di D&C Governance in 
questa fase è stato il socio Sunrise, precisando di conoscere poco la 
Società e, a stento, il dottor Giacchi, se non per averlo incontrato in 
altra occasione, e precisa di non aver mai avuto quest’ultimo come 
proprio interlocutore.
Intende chiarire inoltre che la trattativa è nata da una delibera assun-
ta dall’assemblea di agosto che ha dato mandato a D&C Governance 



per cercare una soluzione transattiva ed un accordo con il socio Sun-
rise in merito alle azioni di risparmio. 
Riferisce che la trattativa è stata condotta con spirito costruttivo, sen-
za che venissero opposti paletti, e che è stato raggiunto un accordo 
di equilibrio, inviato a tutti i soci che avevano dato mandato a D&C 
Governance (precisando che chi non aveva dato espresso mandato a 
D&C Governance non poteva sedersi al tavolo perché era sconosciu-
to al tavolo della trattativa) e che ciascun socio ha svolto le proprie 
valutazioni. 
Rappresenta come, ai fini della fissazione del prezzo, non si sia fatto 
ricorso a perizie o ad altro e che, una volta concordato il relativo im-
porto, lo si è comunicato ai soci; essi hanno quindi svolto le proprie 
valutazioni,  com’è stato nel  caso del signor Badino che – pur non 
concordando sull’importo fissato come prezzo di cessione – ha aderi-
to. Quanto alle valutazioni operate, riferisce che la decisione di D&C 
Governance è stata di natura industriale: D&C Governance crede in-
fatti nel progetto del signor Sawiris, del quale il signor Garrì comunica 
di aver letto le ultime dichiarazioni alla stampa nonché la biografia. 
L’età dell’imprenditore e la sua visione prospettica nell’ambito tecno-
logico – per chi come D&C Governance si  occupa di  tecnologia – 
sono stati alcuni dei motivi che hanno spinto D&C Governance a con-
centrare le proprie risorse non sulle cause, pur legittime secondo la 
stessa D&C Governance, ma sulla produzione di ricchezza anche per 
gli altri. 
Auspica quindi che - ove, come dichiarato, IOL torni nuovamente sul 
mercato - D&C Governance possa far parte della nuova compagine 
sociale.
Desidera svolgere un plauso a chi ha deciso di estendere a tutti gli  
azionisti che ne facciano richiesta il trattamento che D&C Governan-
ce ha raggiunto in esito alla trattativa. 
Anticipa quindi l’intenzione di D&C Governance di astenersi dal voto 
pur non ravvedendo la presenza di un conflitto di interesse.
Al termine dell’intervento, il Presidente della riunione precisa, come ri-
tiene doveroso, che non ci sono comportamenti - rispetto alle trattati-
ve in corso - diversi da quelli risultanti dalla versione ufficiale: la So-
cietà ed i membri del Consiglio di Amministrazione non hanno parte-
cipato alle trattative in corso. Rammenta quindi di essere intervenuto 
in assemblea, anche quale rappresentante del Consiglio di Ammini-
strazione, a seguito di una richiesta di convocazione effettuata dal so-
cio Libero Acquisition SA e che si sta discutendo una proposta di deli-
bera nei termini che sono stati illustrati e rispetto alla quale sono state 
date tutte le necessarie informazioni.
Afferma di non voler entrare nel merito delle questioni di opportunità 
che  intende  rimettere,  quanto  all’OPA,  alla  sfera  personale  di  chi 
prende le decisioni.
Chiede quindi al notaio di svolgere una precisazione sulla legittimità 
del percorso intrapreso.
Il dottor Zabban ringrazia il Presidente della riunione e precisa di es-
sere normalmente chiamato a svolgere il ruolo di notaio e, in tale fun-
zione, di parlare solitamente di aspetti di carattere più tecnico che so-



stanziale. Rileva il concorso, nella situazione corrente, di una fattispe-
cie di carattere spiccatamente societario (lo svolgimento della corren-
te assemblea di società quotata), da un lato, con intenzioni e manife-
stazioni di volontà pervenute dall’azionista di maggioranza, dall’altro. 
Invita quindi a considerare che le osservazioni che si appresta a svol-
gere sono formulate a titolo personale e non per conto della Società.
Rammenta che la relazione, letta dal Presidente della riunione per 
ampi stralci, è riferibile al socio Libero e non al Consiglio di Ammini-
strazione della Società, il quale ultimo non ha ritenuto di predisporre 
una propria relazione, ma si è preoccupato di verificare la congruità 
del rapporto di cambio, con l’affidamento della relativa verifica al pri-
mario operatore a cui si è fatto riferimento più volte. 
Rappresenta quindi di aver compreso, anche assentendo con il capo, 
la prima osservazione del signor Marino che ha affermato che, se il 
rapporto di cambio è giusto a 312 a fronte di euro 2,82 per le ordina-
rie e di oltre 800 sulle risparmio, sarebbe altrettanto corretto che, al-
lorché le risparmio passano a 1.400, le ordinarie incrementassero fino 
a 4,50. 
Anticipa di volersi tuttavia occupare della seconda ipotesi accennata 
dal signor Marino, con la quale il medesimo ha proposto la modifica 
del rapporto di cambio: secondo l’azionista, se è vero che oggi qual-
cuno paga Euro 1.400 e che il rapporto di cambio è stato stimato cor-
retto da un’entità seria come Equita, la conseguenza è che si va a 
4,50 sulle ordinarie (come tuttavia non è avvenuto, dal momento che 
è stata modificata solo la misura dell’offerta per le risparmio); in man-
canza occorrerebbe, a parere del signor Marino, modificare il rappor-
to di conversione.
Il notaio chiarisce di volersi concentrare su questo secondo aspetto, 
dal momento che in questa sede è solo possibile decidere se modifi-
care o non modificare la delibera dell’assemblea, dato che ai soci non 
è invece possibile modificare l’offerta di Sunrise. 
Precisa quindi che – ove mai il dottor Giacchi, quale regista della riu-
nione, ne avesse intenzione – la delibera andrebbe modificata au-
mentando il rapporto di conversione nell’importo che l’azionista Mari-
no ha indicato in circa 490. 
Rammenta il notaio che si è oggi riuniti per tutelare gli interessi com-
plessivi della Società, nel senso di compiere l’operazione in discus-
sione nel miglior modo possibile per la Società e per i suoi azionisti. 
Chiede quindi perché, se c’è qualcuno disposto a pagare 1.400 euro 
per un’azione di risparmio, si  debba invece pensare di  penalizzare 
tutto l’azionariato, diluendolo in maniera superiore all’1,8, misura che 
deriverebbe dal rapporto di conversione a 312. Se si dessero circa 
490 azioni invece di 312, gli azionisti ordinari – ed il notaio richiama in 
proposito anche la considerazione molto sottile fatta dal signor Ra-
daelli (che il notaio rappresenta di stimare, anche se non corrisposto) 
– verrebbero diluiti maggiormente, perché, dando a ciascun azionista 
di risparmio circa 490 azioni ordinarie anziché 312, il risultato sarebbe 
la diluizione degli ordinari. Si tratterebbe di una circostanza che, for-
se, non è nell’interesse di questa assemblea, che infatti riunisce gli 
azionisti ordinari.



Il notaio sottolinea poi che, se Sunrise paga 1.400 euro invece di 880,  
ciò è un bene per gli azionisti di risparmio, in particolare tenendo con-
to che il nuovo prezzo è stato esteso a tutta la categoria.
Similmente positiva appare al notaio la richiesta della rappresentante 
comune alla Società, affinché si dia pubblicità alla riapertura dei ter-
mini per evitare che qualcuno si trovi ad accettare l’offerta precedente 
e diversa dai 1400 euro.
Desidera inoltre precisare che il notaio è chiamato ad occuparsi della 
legittimità delle delibere e di non avere la minima cognizione della te-
nuta, nel merito, dei valori economici finora discussi e dei rapporti di 
conversione. In tema di legittimità conferma che la documentazione 
apprestata per la corrente riunione è stata predisposta in modo serio 
da parte della Società, dallo studio legale che la assiste e dal rappre-
sentante comune. 
Intende ribadire la personale percezione dell’esistenza di due piani di-
versi, di cui un primo è riferito all’azionista Sunrise che mette a dispo-
sizione le somme che ritiene congrue per risolvere temi che al mede-
simo sono cari; è noto che oggi le società si muovono con molto più 
agio se non hanno un azionariato diffuso e potrebbe essere che, in 
questo momento storico, l’azionista Sunrise ritenga che IOL abbia bi-
sogno di una base azionaria diversa da quella di una società quotata. 
Questo potrebbe essere, quanto all’azionista, il fine perseguito allor-
ché ha messo in campo determinati mezzi finanziari e ha deciso di 
estendere l’offerta sulle risparmio a 1.400 euro. 
Dopo ulteriori brevi considerazioni del notaio, intese a ribadire temi 
dal medesimo già esposti, prende la parola l’avvocato Fabrizio Manzi, 
il quale premette di voler esprimere due rilievi formali in relazione alla 
messa a disposizione delle risposte alle domande del Rappresentan-
te Comune ed in merito al nominativo degli azionisti che hanno aderi-
to all’accordo del 24 settembre. 
Precisa quindi che le domande poste dalla dottoressa D’Atri sono ef-
fettivamente pervenute al Consiglio di Amministrazione in data 5 ago-
sto ed erano destinate all’assemblea del 7 agosto; il Consiglio di Am-
ministrazione ha risposto che ne avrebbe dato informativa all’intera 
assemblea degli azionisti ordinari e degli azionisti di risparmio in que-
sta sede, e, quindi, in coerenza con tale risposta del Consiglio di Am-
ministrazione, la Società ha dovuto metterle a disposizione. Si tratta 
effettivamente – come ha detto correttamente la rappresentante co-
mune – di un documento ormai anacronistico; tuttavia, dato che le do-
mande sono state reiterate in una denuncia al Collegio Sindacale ex 
articolo 2408 codice civile, la Società, in un’ottica di massima traspa-
renza informativa agli azionisti, ha ritenuto opportuno metterle a di-
sposizione nel fascicolo assembleare.
Quanto  al  tema dei  nominativi  dei  soggetti  che  hanno  sottoscritto 
l’accordo, l’avvocato Manzi precisa che si tratta di un dato pubblico ri-
sultante sia presso il Registro delle Imprese sia sul sito della Società, 
tra le informazioni essenziali relative al patto. 
Volendo quindi collegarsi  a quanto osservato dal notaio, l’avvocato 
Manzi ribadisce che la Società è stata target di un accordo intervenu-
to il 24 settembre ed evidenzia che si tratta di una data non banale 



poiché il 24 settembre si erano chiusi i termini per redigere una pro-
posta motivata all’assemblea odierna sul rapporto di conversione e 
che era stata chiusa un’OPA nei confronti della categoria degli azioni-
sti  ordinari.  Di tutto ciò la Società ha dovuto prendere atto e fare, 
semplicemente,  pubblicità  nelle forme prescritte  dalla  legge, senza 
poter minimamente alterare la proposta pervenuta e che, come ha 
detto il notaio, è assolutamente legittima.
Al termine dell’intervento, il signor Tommaso Marino chiede di replica-
re e, ottenuto il consenso del Presidente della riunione, afferma di nu-
trire la massima stima per il dottor Zabban a cui deve tuttavia, rima-
nendo immutata la stima, obiettare e ciò nonostante consideri un pia-
cere sentire parlare, da semplice laureato in legge e non avvezzo a 
simili calcoli, gli esperti del diritto.
Premette di aver considerato, nel formulare il proprio intervento, che 
l’effetto sarebbe stata una diluizione ma di aver pure considerato che 
per la Società sarebbe stata più importante la credibilità.
Ritiene infatti che, sebbene sia oggi probabile l’approvazione di que-
sta operazione, altrettanto probabile potrebbe essere un intervento di 
approfondimento della  Consob e un eventuale rilievo,  in termini  di 
credibilità, non sarebbe cosa piacevole.
Occorre essere molto corretti e precisi di fronte al mercato e mettere 
l’equità al primo posto anche se ciò rappresentasse uno svantaggio 
per i soci ordinari.
Afferma di aver fatto riferimento alla credibilità non per un caso ma 
perché ritiene che non si  sia  operato bene:  quando si  fa  un’OPA, 
come ha fatto Sunrise, e i piccoli soci di Italiaonline non riescono a 
comunicare, la cosa si fa drammatica. Ritiene che sia stata fatta da 
un momento all’altro un’OPA (che non gli risulta sia stata comunicata 
ai soci con un particolare avviso) con la quale sono stati offerti 880 
euro senza previsione di  condizioni  particolari  e,  successivamente, 
Sunrise, con un comunicato stampa, ha esteso l’OPA, introducendo 
alcune condizioni non presenti  nell’OPA iniziale. Rimarca che a tal 
fine si è rilasciato un comunicato stampa e non è stata fatta, come il 
socio inizialmente credeva, una seconda OPA per la quale sarebbero 
mancati i termini. Riferisce di aver avuto chiarimenti in proposito gra-
zie alle domande pre-assembleari.
Sottolinea quindi che, a mezzo di tale comunicato stampa, è stata in-
serita,  come condizione per l’adesione, una rinuncia ad ogni diritto 
per fatti  che dovessero sopravvenire in futuro. Chiede conferma al 
notaio del fatto che ciò, a norma dell’articolo 1975 del codice civile, 
non sia possibile ed evidenzia come nessuno, nemmeno in Italiaonli-
ne, sia intervenuto in replica e ci si sia trovati pertanto da soli e senza 
alcuna contrapposizione, davanti ad una simile ingiustizia.
Si chiede, intendendo svolgere un ragionamento più ampio sulla cre-
dibilità di una società prestigiosa come Italiaonline, che figura si è fat-
ta con chi, come il signor Marino, capisce un minimo di diritto. Chiede 
infatti come si possa considerare valida la predetta condizione riferita 
ad eventi futuri.
Desidera quindi evidenziare due profili di illegittimità e li indica nella 
estensione dell’OPA e nella previsione di condizioni che, inserite arbi-



trariamente, somigliano alle clausole vessatorie,  per le quali  ultime 
occorrerebbe una doppia sottoscrizione, dato che ne consegue una li-
mitazione della responsabilità di Sunrise per fatti che eventualmente 
sopravvenissero. 
Intende rimettere ai presenti la valutazione in termini di credibilità di 
quanto accaduto, ed afferma che qualcuno di Sunrise avrebbe dovuto 
ammettere che sono stati fatti errori e ritiene che qualcuno, per la So-
cietà, avrebbe dovuto farli emergere.
Dopo aver dato atto di aver espresso quanto intendeva comunicare, 
ribadisce l’invito a riflettere su quanto ha affermato circa il valore delle 
azioni  a 4,50 euro e dichiara che, se c’è uguaglianza, la ricordata 
estensione dovrebbe valere anche per le oltre tre milioni di azioni già 
acquistate da Sunrise.
Afferma di aver sviluppato il proprio ragionamento in forza del princi-
pio di uguaglianza e che tutti i soci devono operare in modo non egoi-
stico.
Al termine, prende la parola il signor Dario Romano Radaelli, il quale 
afferma di condividere l’intervento del socio Marino e di voler svolgere 
un paio di ulteriori appunti. 
Quanto ai nominativi degli azionisti che hanno sottoscritto l’accordo, 
rammenta che gli è stato risposto che il dato è stato pubblicato sul 
sito della Società e presso il Registro delle Imprese. Afferma in pro-
posito di non aver potuto ancora verificare presso il Registro delle Im-
prese ma di non aver rinvenuto il dato sul sito della Società, almeno 
nella sezione relativa ai comunicati price sensitive.
Interviene l’avvocato Fabrizio Manzi che precisa che occorre accede-
re alla sezione relativa alle operazioni straordinarie.
Il signor Radaelli quindi, rinviata tale verifica a momento successivo, 
afferma di voler richiamare il  proprio intervento sul valore nominale 
implicito delle azioni. Sottolinea anch’egli come risulti di assoluta evi-
denza che, ove si dovesse aumentare il rapporto di conversione, si 
opererebbe una maggiore diluizione degli azionisti ordinari, ma – riba-
dito di ritenere che esista un valore nominale, pure implicito, diverso 
tra le due categorie azionarie – similmente considera evidente che 
l’acquisizione di valore nominale da parte degli azionisti ordinari sa-
rebbe meno importante e non si verificherebbe ulteriore depressione. 
Sarebbe infatti ulteriormente depresso se si partisse dall’assunto che 
le azioni hanno tutte lo stesso valore nominale, ma, ove si ritenga che 
il valore nominale delle azioni di risparmio sia diverso da quello delle 
ordinarie, si potrà rilevare, al limite, un minor apporto. 
Afferma di voler comunque manifestare piena condivisione con quan-
to sostenuto dal signor Marino circa i profili di equità, serietà e credi-
bilità, profili che devono essere anteposti a qualsiasi altra cosa. 
Infine afferma di volere chiarire che, pur avendo avuto qualche alter-
co con il dottor Zabban, c’è sempre stato e continua ad esserci rispet-
to; non nutre quindi nessun pregiudizio né ha simili problemi avendo, 
al contrario, apprezzato l’intervento svolto dal notaio, pur non condivi-
dendolo.  La ragione di  tale  mancata condivisione è proprio  il  fatto 
che, seppure è vero che, in termini numerici, l’aumento del rapporto 
di conversione causerebbe una maggiore diluizione, tale aumento te-



stimonierebbe, come dev’essere, l’equità, la credibilità e la serietà.
Il notaio ringrazia il signor Radaelli per dichiarazione che ha svolto.
Al termine il Presidente della riunione ringrazia i signori Dario Roma-
no Radaelli, Tommaso Marino, Gianfranco D’Atri e Stella D’Atri e ri-
badisce quanto detto in precedenza, e cioè che, come diceva l’avvo-
cato Manzi, Italiaonline di questa operazione è target e, quindi, la So-
cietà si sta comportando coerentemente con questa posizione e con 
questo ruolo.
Quanto ai profili di legittimità il dottor Giacchi rinvia all’intervento svol-
to dal notaio. 
Quindi il  Presidente della riunione, constato che nessun altro chiede 
di intervenire, introduce la votazione del testo di delibera di cui è stata 
data lettura e, preliminarmente, chiede di dichiarare, con specifico ri-
guardo all'argomento in votazione, eventuali situazioni di esclusione 
del diritto di voto. Nessuno interviene.
Quindi il Presidente della riunione prega gli intervenuti di non uscire 
dalla sala per tutta la durata delle operazioni di voto ed i portatori di 
deleghe che intendono esprimere voti diversificati in merito a tale pro-
posta, di recarsi alla postazione "voto assistito". Precisa che gli altri 
votanti possono restare al posto ed esprimere il voto mediante alzata 
di mano.
Chiede quindi al personale di sala di verificare se vi sono segnalazio-
ni di votanti che intendono correggere il voto espresso e se vi siano 
voti differenziati, senza ricevere segnalazioni in proposito.
Hanno luogo le operazioni di voto al cui termine il Presidente della 
riunione dichiara chiusa la votazione in ordine alla proposta di cui è 
stata data lettura ed invita un addetto a fornirgli l'esito delle votazioni.
Il  notaio conferma che non ci sono variazioni nelle presenze rispetto 
all’apertura, fatta salva la circostanza che il signor Gianfranco D’Atri 
ha acquisito una delega a ragione di allontanamento di altro delegato 
dal medesimo socio; risultano quindi attualmente presenti o rappre-
sentati numero 6 aventi diritto al voto portatori di numero 112.618.206 
azioni di ordinarie, pari al 98,132% delle azioni ordinarie.
Il  Presidente della riunione dichiara approvata a maggioranza degli 
intervenuti, con manifestazione del voto mediante alzata di mano, da 
parte dei favorevoli, dei contrari e degli astenuti, la proposta di cui è 
stata data lettura e che: 
- hanno espresso voto favorevole numero 112.560.435 azioni ordina-
rie (99,94% del capitale rappresentato),
-  hanno  espresso  voto  contrario  numero  20  azioni  ordinarie 
(0,000018% del capitale rappresentato),
- si sono astenute numero 57.751 azioni ordinarie (0,051% del capita-
le rappresentato),
come meglio risulterà dall’elenco presenze che sarà allegato al ver-
bale, restando soddisfatte le disposizioni di legge, cui l’articolo 11 del-
lo statuto sociale rinvia.

*****
Il Presidente della riunione, null'altro essendovi da deliberare, dichia-
ra chiusi i lavori dell'assemblea straordinaria alle ore 17.

*****



Si allegano al presente verbale:
- sotto la lettera A l’elenco nominativo dei partecipanti con esiti 

analitici delle votazioni;
- sotto la lettera  B,  in copia fotostatica, la relazione illustrativa 

predisposta dal socio richiedente la convocazione della presen-
te assemblea ex articolo 2367 codice civile Libero Acquisition 
S.à.r.l., redatta ai sensi dell’articolo 125 ter TUF e dell’articolo 
72 Regolamento Emittenti, comprensiva della relativa proposta 
deliberativa;

- sotto  la  lettera  C, in  copia fotostatica,  il  parere rilasciato da 
Equita SIM S.p.A. in merito alla congruità, dal punto di vista fi-
nanziario del rapporto di conversione delle azioni di risparmio 
in azioni ordinarie di Italiaonline S.p.A.;

- sotto la lettera D le domande ai sensi dell’articolo 127 ter TUF 
e relative risposte;

- sotto la lettera “E” testo dell’intervento della dottoressa Stella 
D’Atri, da quest’ultima trasmesso al notaio;

- sotto la lettera “F” testo consegnato dal signor Tommaso Mari-
no in assemblea al fine della relativa allegazione;

- sotto la lettera “G” testo dell’intervento del socio Paolo Badino 
consegnato in assemblea dal  signor Gianfranco D’Atri  ai  fini 
della relativa allegazione;

- sotto la lettera “H” testo dell’intervento del signor Gianfranco 
D’Atri, da quest’ultimo trasmesso al notaio.

Il presente verbale
viene da me notaio sottoscritto alle ore 15 di questo giorno ventitré ot-
tobre duemiladiciannove.

Scritto
con sistema elettronico da persona di  mia fiducia e da me notaio 
completato a mano, consta il presente atto di sedici fogli ed occupa 
trentuno pagine sin qui.
Firmato Filippo Zabban
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