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Newsalert

Patrimonio Rilancio: pubblicato lo schema di DM

1. Introduzione

In data 20 novembre 2020, é stato trasmesso alle Commissioni parlamentari
competenti per materia per il rilascio dei relativi pareri lo schema di decreto
ministeriale (lo “Schema di DM") recante “Regolamento in materia di requisiti di
accesso, condizioni, criteri e modalita degli interventi del Patrimonio Destinato™".

Lo schema di DM ricalca in gran parte i contenuti della decisione della Commissione
europea che ha approvato il regime italiano di interventi destinati a sostenere le
imprese di grandi dimensioni colpite dalla pandemia di coronavirus, ai sensi del
Temporary Framework in materia di aiuti di Stato (la “Decisione”) 2.

Come noto, il regime di aiuti delineato dal Ministero dell’'economia e delle finanze
("MEF") prevede talune misure di ricapitalizzazione e sostegno finanziario attraverso
risorse che saranno amministrate da "Patrimonio Rilancio", il patrimonio destinato (il
“Patrimonio Destinato”) che sara costituito da Cassa depositi e prestiti S.p.A. ai sensi
delle previsioni del decreto-legge 19 maggio 2020, n. 34 (il c.d. "“Decreto Rilancio”,
convertito nella legge 17 luglio 2020, n. 77) e che operera sulla base delle disposizioni
dello schema di DM attualmente in corso di esame.

1 Lo Schema di DM, unitamente alla relazione illustrativa e ai pareri del Consiglio di Stato, & consultabile al seguente
link: https://www.camera.it/leg18/6827atto=222&tipoAtto=Atto&idLegislatura=18&tab=1#inizio

2 La decisione della Commissione europea €& stata resa pubblica lo scorso 6 novembre 2020, ma era stata anticipata dal
comunicato stampa del 17 settembre 2020. Per maggiori approfondimenti relativi alla Decisione, si rinvia al nostro
Newsalert reperibile al seguente indirizzo https://www.chiomenti.net/public/files/0/Newsalert-Commissione-UE-
approvazione-misure-DL-Rilancio-17092020.pdf
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Ulteriori indicazioni circa l'operativita del Patrimonio Destinato saranno poi contenute
nel regolamento del Patrimonio Destinato, che sara adottato dal consiglio di
amministrazione di CDP S.p.A., previa approvazione da parte del MEF (il
"Regolamento”).

Secondo quanto tracciato nello Schema di DM, gli interventi del Patrimonio Destinato
potranno essere realizzati secondo due distinte modalita, fra loro alternative:

(i) "a condizioni di mercato” ("Operativita Mercato”); ovvero

(i)  nelle forme e alle condizioni previste dal quadro normativo dell'Unione europea
sugli aiuti di Stato, adottato per fronteggiare I'emergenza epidemiologica da
"Covid-19” (c.d. Temporary Framework) (“Operativita TF").

Se, da un lato, I'Operativita Mercato non é stata oggetto della Decisione della
Commissione europea, restando dunque regolata dai principi appositamente previsti
nel Decreto Rilancio e nello Schema di DM (oltre che nel Regolamento, una volta
approvato), I'Operativita TF si basera, e dovra necessariamente conformarsi, ai
principi approvati dalla Commissione europea con la Decisione, come peraltro ripresi
anche all'interno dello Schema di DM.

Di seguito, sono riassunte le principali caratteristiche degli interventi che potranno
essere effettuati dal Patrimonio Destinato e i requisiti che dovranno soddisfare le
imprese beneficiarie.

2. L’Operativita TF

2.1 Le modalita di intervento in regime di “Temporary Framework”

I Patrimonio Destinato effettuera i propri interventi in regime di Temporary
Framework mediante:

(i) la partecipazione ad aumenti di capitale (gli “AUCAP");

(ii) la sottoscrizione di prestiti obbligazionari subordinati con obbligo di
conversione (i “Mandatory Convertible”);

(iii) la sottoscrizione di prestiti obbligazionari subordinati convertibili (i “POC” e,

unitamente ai Mandatory Convertible, gli “Strumenti lbridi” e, unitamente
allAUCAP, le “Misure di Ricapitalizzazione”);

(iv) la sottoscrizione di prestiti obbligazionari subordinati non convertibili (gli
“Strumenti di Debito”).

2.2 Le imprese beneficiarie - i criteri di eleggibilita in regime di
“Temporary Framework”

In aggiunta ai requisiti generali di accesso previsti per le imprese richiedenti dal
Decreto Rilancio, come ulteriormente integrati e precisati dall’articolo 3 dello Schema
di DM, gli interventi disciplinati dal Temporary Framework devono rispettare le
seguenti ulteriori condizioni:
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. quanto alle Misure di Ricapitalizzazione:

(i) senza l'intervento |'impresa richiedente avrebbe gravi difficolta a
mantenere la continuita aziendale;

(ii)  senza lintervento si determinerebbero difficolta di ordine sociale e
considerevoli perdite di posti di lavoro, l'uscita dal mercato di un'impresa
innovativa o di importanza sistemica, ovvero un rischio di perturbazione
di un servizio importante;

(iii)  I'impresa richiedente non ¢ in grado di reperire finanziamenti sui mercati
a condizioni accessibili e le ulteriori misure orizzontali esistenti nello
Stato membro interessato di supporto alla liquidita per fronteggiare le
conseguenze della pandemia sono insufficienti per garantirne la

redditivita;

(iv)  I'impresa richiedente non si trovava gia in difficolta al 31 dicembre 2019
(ai sensi del Regolamento (UE) n. 651/2014), e

(v)  l'impresa richiedente non & una societa a partecipazione pubblica, come

definita ai sensi dell'articolo 2, comma |, lettera n), del decreto legislativo
19 agosto 2016, n. 175, ad eccezione delle societa in cui la partecipazione
pubblica é inferiore al 10% del capitale sociale e delle societa quotate;

. guanto agli Strumenti di Debito:

(i) nel periodo compreso tra il 1° marzo 2020 e la data di richiesta
dell'intervento, I'impresa ha registrato una riduzione di ricavi pari al 10%;

(i)  l'impresa non si trovava, alla data del 31 dicembre 2019, in situazione di
difficolta, ai sensi dell’art. 2, n. 18, del Regolamento n. 651/2014 della
Commissione del 17 giugno 2014; e

(iii) il prestito obbligazionario subordinato riguarda il fabbisogno relativo agli
investimenti e/o quello relativo al capitale di esercizio.

La sussistenza dei criteri di eleggibilita dovra comunque essere attestata dalle
imprese richiedenti, tramite dichiarazione autocertificata.

2.3 ammontare massimo degli interventi in regime di “Temporary
Framework”

L'importo delle Misure di Ricapitalizzazione non potra essere inferiore alle seguenti
soglie:

(i) Euro 1 milione per i POC;
(i)  Euro 25 milioni per i Mandatory Convertible; e

(iii)  Euro 100 milioni per gli AUCAP.

Inoltre, al fine di rispettare i requisiti del Temporary Framework:
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le Misure di Ricapitalizzazione:

(i) non potranno andare oltre il ripristino del rapporto tra indebitamento e
patrimonio netto dell'impresa richiedente al 31 dicembre 2019,

(i) conriguardo alle societa quotate, non potranno implicare I'emissione di nuove
azioni in misura pari o superiore al 20% delle azioni guotate della societa su
un periodo di 12 mesi precedenti la data di emissione delle nuove azioni in

favore del Patrimonio Destinato,

(iii) con riguardo alle societa non guotate:

in relazione agli aumenti di capitale e ai «prestiti obbligazionari
subordinati con obbligo di conversione», non potranno implicare
I'emissione di nuove azioni in misura superiore al 20% delle azioni in
circolazione della societa alla data dell'intervento del Patrimonio
Destinato, elevabile di un ulteriore 4,99% in presenza di un contestuale
co-investimento di pari importo da parte di altri investitori, e

in relazione ai «prestiti obbligazionari subordinati convertibili», non
potranno implicare I'emissione di nuove azioni in misura superiore al
24,99% delle azioni in circolazione della societa alla data dell'intervento
del Patrimonio Destinato;

gli Strumenti di Debito non potranno andare oltre:

(i) idue terzi della spesa salariale annua dell'impresa richiedente, e

(ii) 1'8,4% del fatturato totale dell'impresa richiedente riferito all'anno 2019.

2.4 Impegni e condizioni che le imprese beneficiarie dovranno
assumere in regime di “Temporary Framework”

Al fine di prevenire distorsioni della concorrenza, le imprese beneficiarie degli
interventi del Patrimonio Destinato dovranno assumere una serie di impegni e
rispettare una serie di condizioni differenziate a seconda della tipologia di intervento
(Misure di Ricapitalizzazione o Strumenti di Debito) elencate in maniera dettagliata
dalla Decisione e dallo Schema di DM.

In particolare, con riferimento alle Misure di Ricapitalizzazione, tra le altre cose,
I'impresa beneficiaria dovra impegnarsi a:

(i)

(ii)
(iii)
(iv)

non pubblicizzare I'ottenimento della misura per scopi commerciali,

non acquisire partecipazioni superiori al 10% in imprese concorrenti,

non distribuire dividendi, pagare cedole non obbligatorie o riacquistare azioni,

non aumentare la parte della fissa remunerazione di amministratori e dirigenti
rispetto a quella del 2019, e non versare bonus o altre componenti variabili o
comparabili della remunerazione,
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(v) adottare una separazione contabile idonea ad evitare il rischio di sovvenzioni
incrociate in favore di attivita economiche che erano in difficolta alla data del 31
dicembre 2019,

(vi) non delocalizzare know-how e attivita produttive all’estero e non trasferire la sede
sociale all'estero,

(vii) attenersi al piano di utilizzo delle risorse presentato al Patrimonio Destinato in
sede di richiesta dell'intervento e rendicontare |'utilizzo delle risorse ricevute dal
Patrimonio Destinato.

Gli impegni indicati ai punti (ii) e (iv) troveranno applicazione fintantoché il 75%
dell'intervento del Patrimonio Destinato non sia stato rimborsato.

Inoltre, in presenza di determinate condizioni'd, taluni degli impegni sopra menzionati
non si applicheranno, in tutto o in parte, ovvero trovano applicazione per un orizzonte
temporale piu circoscritto (in genere 3 anni dall'intervento).

2.5 Le principali condizioni economiche degli interventi in regime di
“Temporary Framework”

1. Le principali condizioni economiche applicabili agli AUCAP sono le seguenti:

(i) il prezzo di sottoscrizione sara determinato, per le societa quotate, sulla base
della minore tra le medie ponderata dei prezzi ufficiali di quotazione nei 15
giorni che precedono la data della richiesta di intervento, nei 15 giorni che
precedono I'annuncio al mercato della richiesta di intervento, se anteriore, e
nei 6 mesi che precedono I'annuncio al mercato della richiesta di intervento
e per le societa non quotate, sulla base del valore di mercato dell'impresa,
come risultante da una valutazione effettuata da un esperto indipendente
nominato dall'impresa richiedente basata su una vendor due diligence;

(ii) saranno previste modalita volte ad incrementare progressivamente (fino ad
un massimo potenziale del 20%) la remunerazione dell'investimento del
Patrimonio Destinato;

(iii) l'impresa beneficiaria avra sempre il diritto di riacquistare (buy-back) la
partecipazione del Patrimonio Destinato ad un prezzo che consenta
I'ottenimento di una remunerazione addizionale;

(iv) con riferimento alle sole societa non quotate, saranno previsti ulteriori
meccanismi di exit in favore del Patrimonio Destinato.

(@ In linea generale, presenza dello Stato nel capitale sociale dell'impresa interessata e compartecipazione privata
all'intervento in misura significativa (in linea di principio corrispondente ad almeno il 30 % dell'intervento). Tali deroghe
sono generalmente riservate agli interventi aventi ad oggetto le societa con azioni quotate

“ Tale meccanismo non trovera peraltro applicazione con riferimento agli interventi in societa con azioni quotate, ove vi
sia: la presenza dello Stato nel capitale sociale dell'impresa interessata, e una compartecipazione privata all'intervento
in misura significativa (in linea di principio corrispondente ad almeno il 30 % dell'intervento).

— 5
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2.

3.

Le principali condizioni economiche applicabili ai Mandatory Convertible sono le
seguenti:

(vii)

la durata dello strumento sara fissata in 4 anni per le societa quotate, e in 5
anni per le societa non quotate,

il prezzo di riferimento delle azioni di compendio a servizio della conversione
del prestito obbligazionario sara determinato, per le societa quotate, sulla
base della minore tra le medie ponderata dei prezzi ufficiali di quotazione
nei 15 giorni che precedono la data della richiesta di intervento, nei 15 giorni
che precedono l'annuncio al mercato della richiesta di intervento, se
anteriore, e nei 6 mesi che precedono I'annuncio al mercato della richiesta
di intervento, decurtata del 5% e, per le societa non quotate, sulla base del
valore di mercato dell'impresa, come risultante da una valutazione effettuata
da un esperto indipendente nominato dall'impresa richiedente basata su una
vendor due diligence decurtato del 5%;

il prezzo di conversione sara pari al 100% del prezzo di sottoscrizione dello
stesso (i.e. senza alcun premio);

la remunerazione dello strumento sara determinata in funzione del tasso
EURIBOR a 1 anno, pit un margine crescente (2,5% nel primo anno, 3,5%
nel secondo e terzo anno e 5% nel quarto e quinto anno);

lo strumento potra essere rimborsato a discrezione dell'impresa beneficiaria,
ad ogni data di pagamento interessi, mediante pagamento in denaro di un
importo che consenta al Patrimonio Destinato di beneficiare dell’eventuale
aumento di valore delle azioni di compendio;

lo strumento potra essere rimborsato a discrezione del Patrimonio Destinato,
in caso di eventi rilevanti (e.g. operazioni societarie straordinarie), mediante
consegna delle azioni di compendio ovvero pagamento in denaro di un
importo pari al valore delle azioni di compendio a tale data;

alla scadenza, (i) se il valore delle azioni di compendio & superiore o uguale
al valore nominale dello strumento, l'impresa beneficiaria potra
alternativamente: (a) pagare in denaro una somma pari al valore delle azioni
di compendio, o (b) pagare in denaro una somma pari al valore nominale
dello strumento e consegnare un numero di azioni di nuova emissione di
valore equivalente alla differenza tra il valore delle azioni di compendio e il
valore nominale dello strumento; (ii) se, invece, il valore delle azioni di
compendio e inferiore al valore nominale dello strumento, lI'impresa puo
alternativamente: (a) consegnare le azioni di compendio, o (b) pagare in
denaro una somma pari al valore nominale dello strumento.

Le principali condizioni economiche applicabili ai POC sono le seguenti:

(i)

(ii)

la durata dello strumento sara fissata in 5 anni per le societa quotate, e in 6
anni per le societa non quotate,

il prezzo di riferimento delle azioni di compendio a servizio della conversione
del prestito obbligazionario sara determinato, per le societa quotate, sulla
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base della minore tra le medie ponderata dei prezzi ufficiali di quotazione
nei 15 giorni che precedono la data della richiesta di intervento, nei 15 giorni
che precedono l'annuncio al mercato della richiesta di intervento, se
anteriore, nei 6 mesi che precedono I'annuncio al mercato della richiesta di
intervento e nei 5 giorni di mercato aperto successivi all'annuncio al mercato
della richiesta di intervento, per le societa non quotate, sulla base del valore
di mercato dell'impresa, come risultante da una valutazione effettuata da un
esperto indipendente nominato dall'impresa richiedente basata su una
vendor due diligence;

(iii) il prezzo di conversione sara pari, per le societa quotate, al 150% del prezzo
diriferimento delle azioni di compendio e, per le societa non quotate, al 140%
del prezzo di riferimento delle azioni di compendio;

(iv) la remunerazione dello strumento sara determinata in funzione del tasso
EURIBOR a 1 anno, pill un margine crescente (per le societa quotate, 2,5%
nel primo anno, 3,5% nel secondo e terzo anno e 4,2% nel quarto e quinto
anno; per le societa non guotate, 2,5% nel primo anno, 3,15% nel secondo e
terzo anno, 4,2% nel quarto e quinto anno e 5% nel sesto anno);

(v) lostrumento potra essere rimborsato a discrezione dell'impresa beneficiaria,
ad ogni data di pagamento interessi, mediante pagamento in denaro di un
importo che consenta al Patrimonio Destinato di beneficiare dell’eventuale
aumento di valore delle azioni di compendio;

(vi) lostrumento potra essere rimborsato a discrezione del Patrimonio Destinato,
in caso di eventi rilevanti (e.g. operazioni societarie straordinarie), mediante
consegna delle azioni di compendio ovvero pagamento in denaro di un
importo pari al valore nominale dello strumento;

(vii) alla scadenza, (i) se il valore delle azioni di compendio & superiore al valore
nominale dello strumento, I'impresa beneficiaria potra alternativamente: (a)
pagare in denaro una somma pari al valore delle azioni di compendio, o (b)
consegnare le azioni di compendio; (ii) se, invece, il valore delle azioni di
compendio & inferiore o uguale al valore nominale dello strumento dovra
pagare in denaro una somma pari al valore nominale dello strumento.

4. Le principali condizioni economiche applicabili agli Strumenti di Debito sono le
seguenti:

(i) ladurata dello strumento sara fissata in 6 anni;

(ii) la remunerazione dello strumento sara determinata in funzione del tasso
EURIBOR a 1 anno, pit un margine crescente (2,5% nel primo anno, 3,0%
nel secondo e terzo anno e 4,0% nel quarto, quinto e sesto anno).

Gli Strumenti Ibridi e gli Strumenti di Debito saranno subordinati rispetto alle altre
obbligazioni chirografarie o privilegiate dell'impresa beneficiaria.

3. L’Operativita Mercato
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3.1 Le modalita di intervento in regime di “Mercato”

L'Operativita Mercato si articola in diverse forme di intervento:
(i) Operazioni sul mercato primario (“Operativita Mercato Standard”),

(ii) Operazioni riservate a imprese strategiche ("Operativita Imprese
Strategiche”), e

(iii) Operazioni relative alla ristrutturazione di imprese (“Operativita
Ristrutturazioni”).

3.2 Operativita Mercato Standard

3.2.1 Strumenti di intervento

L'Operativita Mercato Standard richiedera sempre la presenza di un contemporaneo
co-investimento di almeno un altro investitore privato (anche gia socio dell'impresa
richiedente), complessivamente non inferiore al 30% dell'importo totale
dell'intervento richiesto. Tali interventi dovranno infatti essere realizzati secondo
principi e logiche di mercato, tali da escludere ragionevolmente elementi di aiuto ai
sensi dell’art. 107, par. 1, TFUE, secondo il principio del c.d. market economy operator
("MEQ") test.

[l Patrimonio Destinato effettuera i propri interventi in Operativita Mercato Standard
mediante:

(i) la partecipazione ad aumenti di capitale; e

(ii) la sottoscrizione di prestiti obbligazionari convertibili.
3.2.2 lrequisiti di accesso

Le imprese richiedenti, in aggiunta ai requisiti generali di accesso previsti dal Decreto
Rilancio, come ulteriormente integrati e precisati dall’articolo 3 dello Schema di DM,
devono rispettare le seguenti ulteriori condizioni:

(i) devono presentare due degli ultimi tre bilanci di esercizio, approvati e
assoggettati a revisione legale, in utile, fermo restando che l'ultimo di tali
bilanci deve essere riferito ad una data non anteriore di 18 mesi rispetto alla
data della richiesta di intervento,

(i)  alle date di richiesta e di erogazione dell'intervento, non devono trovarsi in
situazione di difficolta, ai sensi dell’art. 2, n. 18, del Regolamento n. 651/2014
della Commissione del 17 giugno 2014 (%),

5 Tale requisito di accesso € tradotto in indicatori oggettivi e predeterminati, in presenza dei quali esso si intende

soddisfatto.

—C
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(iii)  non devono essere societa a partecipazione pubblica, come definita ai sensi
dell'articolo 2, comma |, lettera n), del decreto legislativo 19 agosto 2016, n.
175, ad eccezione delle societa in cui la partecipazione pubblica & inferiore al
10% del capitale sociale e delle societa quotate,

(iv) alle date di richiesta e di erogazione dell'intervento, non devono presentare in
Centrale Rischi della Banca d'ltalia segnalazioni di "sofferenze a sistema" né
un rapporto tra "totale sconfinamenti per cassa" e "totale accordato operativo
per cassa" superiore al 20%.

La sussistenza dei criteri di eleggibilita dovra comunque essere attestata dalle
imprese richiedenti, tramite dichiarazione autocertificata.

3.2.3 Ammontare massimo degli interventi

L'importo delle misure in oggetto non potra essere inferiore alle seguenti soglie:
(i) Euro 1 milione per i prestiti obbligazionari convertibili, e

(i)  Euro 25 milioni per gli aumenti di capitale.

Inoltre, gli interventi relativi all'Operativita Mercato Standard dovranno rispettare, in
particolare, i seguenti ulteriori vincoli dimensionali:

(i) con riguardo alle societa guotate, non potranno comportare l'attribuzione al
Patrimonio Destinato di un numero di azioni complessivamente superiore alla
percentuale di capitale votante immediatamente inferiore a quella che
comporterebbe l'obbligo di promuovere un'offerta pubblica di acquisto sulla
societa medesima,

(i)  con riguardo alle societa non guotate, I'intervento non potranno comportare
I'attribuzione al Patrimonio Destinato di un numero di azioni che attribuiscano
il controllo di diritto dell'impresa.

3.2.4 Impegni e condizioni per le imprese

| contratti relativi agli interventi del Patrimonio Destinato nell’ambito dell'Operativita
Mercato Standard potranno prevedere impegni e condizioni a carico delle imprese
richiedenti, tra i quali:

(i) limiti e impegni relativi alla distribuzione di dividendi;

(i)  impegno dei soci di maggioranza dell'impresa richiedente a non avviare attivita
in concorrenza con quelle dell'impresa stessa;

(iii)  l'impegno dell'impresa richiedente a non delocalizzare know-how e attivita
produttive all'estero e a non trasferire la sede sociale all'estero;

(iv)  limiti all'utilizzo delle somme erogate dal Patrimonio Destinato;

(v)  limiti alla remunerazione degli amministratori e dei dirigenti apicali.
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3.2.5 Le principali condizioni economiche degli aumenti di capitale

Con riferimento agli interventi consistenti nella sottoscrizione di agli aumenti di
capitale, il prezzo di sottoscrizione sara determinato, (i) per le societa quotate, sulla
base della minore tra le medie ponderata dei prezzi ufficiali di quotazione nei 15 giorni
che precedono la data della richiesta di intervento, nei 15 giorni che precedono
I'annuncio al mercato della richiesta di intervento, se anteriore, e nei 6 mesi che
precedono I'annuncio al mercato della richiesta di intervento e (ii) per le societa non
quotate, sulla base del valore di mercato dell'impresa, come risultante da una
valutazione effettuata da un esperto indipendente, sulla base di una vendor due
diligence, nominato dall'impresa richiedente.

3.2.6 Le principali condizioni economiche dei prestiti obbligazionari convertibili

Gli interventi del Patrimonio Destinato mediante prestiti obbligazionari convertibili
potranno essere effettuati esclusivamente a favore di societa alle quali & stato
assegnato un rating rilasciato da un'agenzia di rating del credito esterna (ECAI) in
data non precedente al 31 dicembre 2019.

Sono previste, inoltre, le seguenti ulteriori condizioni:

(i) durata massima di 7 anni, con riferimento alle societa quotate in un mercato
regolamentato, e di 5 anni, con riferimento alle societa non quotate;

(ii) il prezzo di sottoscrizione del prestito sara determinato con le stesse modalita
previste per 'aumento di capitale a mercato.

(iii) il valore nominale del prestito sara determinato: (a) con riferimento alle societa
con azioni quotate in un mercato regolamentato, moltiplicando un valore non
superiore al 140%del prezzo di sottoscrizione per il numero delle azioni di nuova
emissione della societa da assegnare in conversione ai sensi del relativo
regolamento del prestito, e (b) con riferimento alle societa le cui azioni non sono
quotate in un mercato regolamentato, moltiplicando un valore non superiore al
130% del prezzo di sottoscrizione per il numero delle azioni di nuova emissione
della societa da assegnare in conversione ai sensi del relativo regolamento del
prestito;

(iv) il prestito maturera interessi pagabili annualmente ad un tasso determinato (a)
con riferimento alle societa con azioni quotate in un mercato regolamentato,
sulla base dei tassi di interesse applicati sul mercato alla data di richiesta
dell'intervento in relazione a strumenti simili e, (b) con riferimento alle societa
le cui azioni non sono quotate in un mercato regolamentato, in funzione del
rating attribuito alla societa da una ECAI, fermo restando che il tasso di
interesse non potra mai essere inferiore a zero;

(v)  qualora alla data di scadenza del prestito il valore delle azioni da assegnare in
conversione sia superiore o uguale al valore nominale dello strumento,
I'emittente sara tenuto a rimborsare lo strumento, alternativamente, mediante
pagamento in denaro di un importo pari al valore delle azioni da assegnare in

10



CHIOMENTI

conversione, ovvero mediante la consegna di tali azioni; con riferimento alle
societa le cui azioni non sono quotate su un mercato regolamentato, il valore
delle azioni da assegnare in conversione sara calcolato con le stesse modalita
indicate al precedente punto (ii), fermo restando che la valutazione dell'esperto
indipendente dovra essere non anteriore di oltre 90 giorni alla data di scadenza.

3.3 Operativita Imprese Strategiche e Ristrutturazioni

Infine, il Patrimonio Destinato potra inoltre effettuare interventi:

(i) riservati ad imprese “strategiche”, tra cui le imprese che operano nel settore
delle infrastrutture e tecnologie critiche, degli approvvigionamenti di fattori
produttivi critici, dell'accesso a informazioni sensibili e della liberta e
pluralismo dei media, nonché le societa di rilevante interesse nazionale, e

(i) relativi a operazioni di ristrutturazione di societa che, nonostante temporanei
squilibri patrimoniali o finanziari, siano caratterizzate da adeguate prospettive
di redditivita.

Tali interventi del Patrimonio Destinato potranno essere eseguiti sia mediante canale
diretto sia mediante canale indiretto, come meglio descritto nello Schema di DM.

Per ulteriori informazioni, sono a disposizione i Vostri abituali riferimenti in Chiomenti.
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