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Società cooperativa per azioni - fondata nel 1871 
Sede sociale e direzione generale: I - 23100 Sondrio So - Piazza Garibaldi 16 

Iscritta al Registro delle Imprese di Sondrio al n. 00053810149 
Iscritta all'Albo delle Banche al n. 842 

Capogruppo del Gruppo bancario Banca Popolare di Sondrio, iscritto all'Albo dei Gruppi bancari al n. 5696.0  
Iscritta all'Albo delle Società Cooperative al n. A160536 
Aderente al Fondo Interbancario di Tutela dei Depositi 

Codice fiscale e Partita IVA: 00053810149 
Capitale Sociale € 1.360.157.331 - Riserve € 983.893.092  

(dati approvati dall’Assemblea dei soci del 27/4/2019) 

 
 
 

Comunicato stampa diffuso su richiesta della Consob ex art. 114 
comma 5 D.Lgs. 58/98 

 
 
 
 
Oggetto - Comunicato stampa emesso da questa banca in data 21/1/2020 relativo al 
non accoglimento delle domande di ammissione a socio presentate da Amber 
Capital UK LLP e Amber Capital Italia Sgr spa: integrazione elementi informativi 
ai sensi dell'art. 114 comma 5 del D. Lgs. 58/98 (TUF).   
 
 

La Banca Popolare di Sondrio (BPS/Banca) ha emesso in data 21 gennaio 2020 un 
proprio comunicato stampa con oggetto: "Il Consiglio di amministrazione della Banca 
Popolare di Sondrio non accoglie le domande di ammissione a socio presentate da Amber 
Capital UK LLP e Amber Capital Italia Sgr spa e rileva il superamento del limite ex art. 
30 TUB".   

 
In merito, a seguito di specifica richiesta formulata dalla Consob con 

comunicazione del 27 febbraio scorso - emessa ai sensi dell'art. 114 comma 5 del TUF e 
il cui contenuto viene di seguito riportato -, questa banca fornisce le informazioni 
integrative indicate nella precitata missiva, secondo l'ordine espositivo degli elementi 
informativi [lettere da a) a f)] nella stessa riportato e che sono trascritti integralmente in 
testa ai singoli elementi. 

Vengono infine riportate le richieste valutazioni del Collegio Sindacale della 
Banca, istanze parimenti trascritte integralmente in testa ai singoli elementi. 
 

******* 
 

Contenuto richiesta formulata da Consob con comunicazione del 27/02/2020 
""""""""""" 
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OGGETTO: Richiesta di diffusione di informazioni ai sensi dell’art. 114, comma 5, del 
D.Lgs. 58/98 (“TUF”) 

 
1. Si fa riferimento al comunicato stampa con il quale, il 21 gennaio 2020, Banca 

Popolare di Sondrio, Società Cooperativa per Azioni (nel seguito la “Società” o la 
“Banca”), ha reso nota la decisione “di non accogliere le domande di ammissione alla 
compagine sociale presentate da Amber Capital UK LLP e Amber Capital Italia Sgr spa, 
ritenendo non sussistenti le condizioni stabilite dalla normativa e dallo statuto e rilevando 
anche, in detto contesto, il superamento del limite al possesso azionario dell’1% stabilito 
dall’articolo 30 del Testo Unico Bancario (TUB)”. 

 
Nel medesimo comunicato si legge che “la Banca ha deciso quindi di provvedere, 

a norma di Legge, a contestare la violazione del limite in relazione ai possessi azionari 
dichiarati da Amber Capital UK LLP tramite il Fondo Amber Active Investors Limited e il 
Fondo Amber Global Opportunities Limited rispettivamente per il 5,09% e l’1,05% del 
capitale sociale della Banca, richiamando il necessario rispetto del disposto di Legge, di 
cui al citato articolo 30 del TUB”. 

 
2. Si fa riferimento, altresì, alla corrispondenza intercorsa con codesta Società in 

relazione alla menzionata delibera di rigetto e, in particolare, alla nota del 4 febbraio 
2020 (successivamente integrata l’11 febbraio), con la quale la Società ha trasmesso, 
tra l’altro, il verbale della riunione del CdA del 21 gennaio 2020, unitamente al parere 
pro veritate rilasciato dal prof. Raffaele Lener e al “Memorandun” predisposto dallo 
studio legale Portale Purpura al fine di supportare il Consiglio di Amministrazione della 
Società nel procedimento di valutazione delle domande di ammissione. 

 
3. Si fa infine riferimento alla nota del 5 febbraio 2020 trasmessa da codesta 

Società a Amber Capital Italia SGR SpA e a Amber Capital UK LLP con la quale si 
riferisce dell’espressa riserva contenuta nella delibera consiliare di rigetto delle 
domande di ammissione a socio del 21 gennaio 2020 “di riesaminare dette istanze alla 
luce di eventuali nuovi elementi significativi che dovessero emergere o dovessero 
essere segnalati dagli aspiranti soci” e all’istanza di riesame presentata dalle predette 
società al Collegio dei probiviri ai sensi dell’art. 11 dello Statuto della Banca in data 20 
febbraio 2020. 

 
4. In merito alla decisione di rigetto sopra riportata si rileva che la disciplina in 

tema di gestione collettiva del risparmio risulta articolata in modo da connotare ciascun 
fondo quale autonomo centro di interessi. Immediatamente significativa, in tal senso, la 
stessa definizione di fondo comune recata da TUF quale “patrimonio autonomo, 
suddiviso in quote, di pertinenza di una pluralità di partecipanti, gestito in monte”. 
Ulteriormente, l’art. 36, comma 4, del TUF stabilisce che “ciascun fondo comune di 
investimento, o ciascun comparto di uno stesso fondo, costituisce patrimonio autonomo, 
distinto a tutti gli effetti dal patrimonio della società di gestione del risparmio e da quello 
di ciascun partecipante, nonché da ogni altro patrimonio gestito dalla medesima 
società”. 

 
D’altro canto, lo stesso art. 30 del TUB riferisce la deroga del comma 3 agli 

“organismi di investimento collettivo in valori mobiliari”, ossia ai singoli fondi, e non ai 
gestori, né, tantomeno, al gruppo di appartenenza del gestore. La disciplina di 
riferimento prevede, infatti, specifici limiti all’investimento, anche in termini di 
concentrazione sul singolo emittente; tali limiti devono computarsi per ogni singolo 
OICVM secondo quanto espressamente previsto dalla Direttiva UCITS (2009/65/CE), 
agli artt. 49 e ss. 
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""""""""""" 
 

******* 
 

Informazioni integrative richieste da Consob alla Banca Popolare di Sondrio 
 
 
a) chiarire in modo dettagliato le ragioni che hanno portato al rigetto delle domande 
di ammissione a socio presentate da Amber Capital UK LLP e da Amber Capital 
Italia SGR SpA, anche alla luce di quanto sopra riportato sub 4. 

Il Consiglio di amministrazione ha esaminato la richiesta avanzata da parte di 
Amber Capital UK LLP di essere ammessa a socio in qualità di gestore dei fondi Amber 
Active Investor Limited, Amber Global Opportunities Limited, Priviledge Amber Event 
Europe e di Amber Capital Italia SGR SpA di essere ammesso a socio in qualità di gestore 
del fondo Alpha UCITS Sicav Amber Equity Fund sulla base dei criteri individuati dallo 
Statuto in conformità all’art. 30, comma 5, D.lgs. n. 385/1993 (“TUB”), il quale ricollega 
la concessione del gradimento nei confronti degli aspiranti soci, all’assenza di ragioni 
ostative avuto riguardo alle prescrizioni statutarie, all’interesse della società e allo spirito 
della forma cooperativa. 

Nell’ambito degli approfondimenti legali originati dalle domande di ammissione 
pervenute è stato rilevato l’intervenuto superamento del limite al possesso azionario 
previsto per le banche popolari dall’art. 30, comma 2, TUB, da parte di due fondi gestiti 
da Amber Capital UK LLP (Fondo Amber Active Investors Limited e Fondo Amber 
Global Opportunities Limited), ed in ragione di questo la Banca, secondo quanto già in 
precedenza comunicato al mercato, nel rispetto del principio di autonomia patrimoniale 
dei fondi comuni di investimento sancito legislativamente dall’art. 36 D.lgs. 58/1998 
(“TUF”), ha proceduto alla contestazione della riferita violazione in relazione ai due 
predetti fondi.  

Al contempo, il Consiglio di amministrazione, ha rilevato, nell’ambito della 
distinta valutazione concernente la richiesta di ammissione a socio formulata da Amber 
Capital UK LLP per i fondi gestiti, che a tale soggetto, in quanto ad esso sono imputabili 
le scelte di investimento dei medesimi fondi gestiti, è riferibile la condotta che ha 
determinato la violazione di una regola basilare dell’ordinamento delle banche popolari 
(il superamento del limite al possesso azionario previsto per le banche popolari dall’art. 
30, comma 2, TUB). Siffatta violazione è stata considerata ostativa alla concessione del 
gradimento all’assunzione della qualità di socio da parte di Amber Capital UK LLP: sia 
sul piano della tutela dello spirito della forma cooperativa, in considerazione del fatto che 
la norma sul limite al possesso azionario mira a presidiare sul piano sostanziale il 
principio di democraticità del funzionamento organizzativo che connota la forma 
cooperativa delle banche popolari; sia sul piano del rispetto delle prescrizioni statutarie, 
attesa la rilevanza che assume il rispetto di tale limite al possesso azionario nell’ambito 
del rapporto tra socio e società e la possibilità di procedere ai sensi dell’art. 17 dello 
Statuto all’esclusione del socio che si rendesse responsabile della sua violazione.  
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Il Consiglio di amministrazione, in considerazione dei plurimi indici che 
depongono nel senso della sostanziale riconducibilità delle domande di ammissione 
presentate da Amber Capital UK LLP e Amber Capital Italia SGR SpA a un centro 
direzionale oltre che di interessi unitario, secondo quanto evidenziato dalle rilevanti 
sovrapposizioni partecipative e direzionali (tra Amber Capital UK LLP e Amber Capital 
Italia SGR SpA) accertate nel corso dell’istruttoria e qualificato anche dal contegno 
unitario mantenuto da tali soggetti durante tutto lo svolgimento del procedimento di 
valutazione delle richieste di ammissione,  ha ritenuto di ravvisare anche in capo ad 
Amber Capital Italia SGR SpA la sussistenza delle medesime ragioni ostative alla 
concessione del gradimento, sulla base di una considerazione sostanziale degli elementi 
e delle circostanze ritenuta coerente con la logica sottesa alla valutazione richiesta per la 
ammissione a socio. 

Inoltre, il Consiglio di amministrazione ha rinvenuto, nel complessivo contegno 
unitariamente tenuto da Amber Capital UK LLP e da Amber Capital Italia SGR SpA nel 
corso del procedimento di ammissione, profili di incoerenza con l’obbligo di 
cooperazione e collaborazione richiesto a tutti i soci ed agli aspiranti soci, obbligo che in 
una banca popolare, in ragione della natura cooperativa della stessa, si connota in termini 
particolarmente penetranti. Siffatta criticità è stata pure considerata dal Consiglio di 
amministrazione, anche autonomamente, come idonea a giustificare il diniego del 
gradimento sul piano del rispetto delle prescrizioni statutarie, atteso che anche per 
violazioni di detto segno sussisterebbero i presupposti ai sensi dell’art. 17 dello Statuto 
per escludere il socio che se ne rendesse responsabile. 

 
b) descrivere le ragioni che hanno condotto la Società a contestare ad Amber Capital 
UK LLP, con riferimento alle partecipazioni detenute dai fondi Amber Active 
Investors Limited e Amber Global Opportunities Limited, la violazione dell’articolo 
30, comma 2, del TUB, anche in considerazione che la contestazione è stata 
effettuata solo in occasione della presentazione della domanda di ammissione a 
socio, nonostante la Società fosse a conoscenza del superamento del limite dell’1% 
stabilito dall’art. 30 del TUB quantomeno dalla fine del 2017. 

La Banca, a fronte della richiesta avanzata da parte di Amber Capital UK LLP di 
essere ammesso a socio in qualità di gestore dei fondi Amber Active Investor Limited, 
Amber Global Opportunities Limited, Priviledge Amber Event Europe e di Amber 
Capital Italia SGR SpA di essere ammesso a socio in qualità di gestore del fondo Alpha 
UCITS Sicav Amber Equity Fund, ha avviato una compiuta istruttoria, funzionale allo 
svolgimento, da parte del Consiglio di amministrazione, delle valutazioni richieste dalla 
legge ai fini della concessione del gradimento, aventi ad oggetto la verifica dell’assenza 
di ragioni ostative avuto riguardo alle prescrizioni statutarie, all’interesse della società e 
allo spirito della forma cooperativa.  

Nel quadro di tale istruttoria, confrontandosi per la prima volta con  richieste di 
ammissione alla compagine sociale formulate da parte di società di gestione di fondi di 
investimento, è stata avvertita la necessità di svolgere una serie di approfondimenti, 
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supportati da legali esterni alla Banca. Nell’ambito degli approfondimenti svolti con 
l’ausilio di legali esterni è emerso un qualificato dubbio in merito alla interpretazione 
della normativa relativa al limite al possesso azionario nelle banche popolari e nello 
specifico, preso atto delle soglie di partecipazioni azionarie indicate da Amber Capital 
UK LLP nella richiesta di ammissione a socio per alcuni fondi gestiti dalla stessa, con 
riguardo alla portata dell’esonero contenuto nell’art. 30, comma 3, TUB per gli 
“organismi di investimento collettivo in valori mobiliari”. 

Sulla base di tale qualificato dubbio, che metteva in discussione una 
interpretazione dell’art. 30, comma 3, TUB che ricomprendesse nel perimetro della 
esenzione non solo gli organismi di investimento collettivo in valori mobiliari 
(“OICVM”) ma tutti gli organismi di investimento collettivo del risparmio (“OICR”), 
interpretazione offerta da Amber stessa nella corrispondenza intercorsa a seguito della 
domanda di ammissione, la Banca si è attivata al fine di poter sciogliere l’interrogativo 
emerso.  

La Banca, in particolare, preso atto della rilevanza della questione interpretativa 
postasi, che impinge in un ambito fortemente specialistico,  ha ritenuto di chiedere un 
parere pro-veritate al prof. avv. Raffaele Lener,  il quale ha concluso nel senso di ritenere 
corretto che l’esonero dal limite al possesso azionario non possa trovare applicazione nei 
confronti di OICR diversi dagli OICVM letteralmente intesi, e comunque, che la portata 
applicativa della norma non possa in ogni caso essere estesa fino a ricomprendervi OICR 
diversi dagli OICVM quando per gli stessi non sussistano limiti normativi di 
investimento. 

Il Consiglio di amministrazione ha ritenuto di doversi attenere all’interpretazione 
contenuta nel parere del prof. Lener e ha proceduto, quindi, a contestare ad Amber Capital 
UK LLP il superamento del limite di cui all’art. 30, comma 2, TUB in relazione alle 
azioni possedute dai fondi Amber Active Investors Limited e Amber Global 
Opportunities Limited, in quanto non qualificabili come OICVM. 

 
c) descrivere le ragioni secondo le quali, a seguito del superamento del limite 
stabilito dall’art. 30, comma 2, del TUB, la Società ha ritenuto di rigettare le 
domande di ammissione a socio sia di Amber Capital UK LLP che di Amber Capital 
Italia SGR SpA, nonostante quest’ultima gestisca il Fondo Alpha UCITS Sicav 
Amber Equity Fund, al quale, ai sensi dell’art. 30, comma 3, del TUB, non si applica 
il limite di possesso azionario dell’1% e che, comunque, detiene una partecipazione 
inferiore a tale limite. 

Il Consiglio di amministrazione, sulla base di una considerazione sostanziale 
degli elementi e delle circostanze ritenuta coerente con la logica sottesa alla valutazione 
richiesta per la ammissione a socio, ha ritenuto di ravvisare anche in capo ad Amber 
Capital Italia SGR SpA la sussistenza delle medesime ragioni ostative alla concessione 
del gradimento rinvenute in capo ad Amber Capital UK LLP, connesse alla riferibilità 
alla medesima di scelte di investimento in violazione del limite al possesso azionario 
previsto dalla normativa di legge in materia di banche popolari, in considerazione dei 
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plurimi indici che depongono nel senso della sostanziale riconducibilità di entrambe le 
domande di ammissione presentate da Amber Capital UK LLP e Amber Capital Italia 
SGR SpA a un centro direzionale oltre che di interessi unitario, secondo quanto 
evidenziato da sovrapposizioni partecipative e direzionali accertate nel corso 
dell’istruttoria e qualificato anche dal contegno unitario mantenuto da tali soggetti 
durante tutto lo svolgimento del procedimento di valutazione delle richieste di 
ammissione. 

Inoltre, il Consiglio di amministrazione ha rinvenuto, nel complessivo contegno 
unitariamente tenuto da Amber Capital UK LLP e Amber Capital Italia SGR SpA nel 
corso del procedimento di ammissione, profili di incoerenza con l’obbligo di 
cooperazione e collaborazione richiesto a tutti i soci e agli aspiranti soci, obbligo che in 
una banca popolare, in ragione della natura cooperativa della stessa, si connota in termini 
particolarmente penetranti. Siffatta criticità è stata pure considerata, anche 
autonomamente, come idonea a giustificare il diniego del gradimento sul piano del 
rispetto delle prescrizioni statutarie, atteso che anche per violazioni di detto segno 
sussisterebbero i presupposti ai sensi dell’art. 17 dello Statuto per escludere il socio che 
se ne rendesse responsabile. 

 
d) fornire maggiori dettagli circa l’esito della votazione del CdA che ha deliberato 
il rigetto delle domande di ammissione a socio presentate da Amber Capital UK 
LLP e da Amber Capital Italia SGR SpA, precisando il numero degli 
amministratori presenti, i voti favorevoli e quelli contrari. 

Il dibattito consiliare del 21 gennaio 2020 è stato esteso ed approfondito ed ha 
evidenziato la sussistenza di varie opinioni, come è reso manifesto anche dall’esito della 
votazione. Alla votazione del Consiglio di amministrazione hanno partecipato 12 
amministratori. Sei amministratori hanno votato a favore del rigetto delle domande di 
ammissione presentate da Amber Capital UK LLP e da Amber Capital Italia Sgr spa. 
Cinque consiglieri si sono espressi in senso contrario alla delibera votata a maggioranza, 
esprimendo l’orientamento di limitare il diniego di ammissione alla domanda presentata 
da Amber Capital UK. Un consigliere si è astenuto. 

 
e) pubblicare il parere pro veritate rilasciato dal prof. Raffaele Lener e il 
“Memorandum” predisposto dallo studio legale Portale Purpura. 
  Il parere pro-veritate del prof. avv. Raffaele Lener e il “Memorandum” 
predisposto dallo studio legale Portale Purpura quale strumento interno di supporto al 
Consiglio di amministrazione per la formulazione delle valutazioni preliminari 
all’assunzione della propria determinazione sono allegati al presente comunicato stampa. 
 
f) con riferimento alla riserva di riesame delle suddette istanze di ammissione “alla 
luce di eventuali nuovi elementi significativi che dovessero emergere o dovessero essere 
segnalati dagli aspiranti soci” di cui alla delibera consiliare del 21 gennaio 2020 sopra 
ricordata, comunicare se si è proceduto a tale riesame e se del caso i relativi esiti. 
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Amber Capital UK LLP e Amber Capital Italia Sgr SpA hanno presentato, in data 
20 febbraio 2020, istanza di riesame delle proprie domande di ammissione al Collegio 
dei probiviri, ai sensi dell’articolo 11 dello Statuto sociale. Secondo la citata norma 
statutaria, il Collegio dei probiviri è tenuto a pronunciarsi entro trenta giorni dal 
ricevimento dell’istanza e potrà respingere l’istanza stessa o disporre il riesame delle 
domande di ammissione da parte del Consiglio di amministrazione che, in questo caso, 
tornerà a esaminare le richieste formulate da Amber Capital UK LLP e Amber Capital 
Italia Sgr SpA anche alla luce delle considerazioni espresse dal Collegio dei probiviri.  

Un eventuale ulteriore e autonomo riesame da parte del Consiglio di 
amministrazione delle istanze di ammissione alla compagine sociale da parte di Amber 
Capital UK LLP e Amber Capital Italia Sgr SpA potrà essere avviato, conformemente 
alla delibera consiliare, “alla luce di eventuali nuovi elementi significativi che dovessero 
emergere o dovessero essere segnalati dagli aspiranti soci”. 
 
 
                                                                         BANCA POPOLARE DI SONDRIO 
 
 

*************** 
 
 

Valutazioni richieste da Consob al Collegio sindacale della Banca Popolare di 
Sondrio 
 
 
Il Collegio Sindacale della Banca Popolare di Sondrio, Società Cooperativa per Azioni, 
fornisce al mercato le proprie valutazioni in relazione alla richiesta di diffusione di 
informazioni ai sensi dell’art. 114, comma 5, D.Lgs. 58/98 (TUF), formulata dalla 
Commissione Nazionale per le Società e la Borsa con missiva del 27 febbraio 2020. 
Con la richiesta sopra citata, si chiede al Collegio Sindacale di fornire al mercato le 
proprie valutazioni in merito:  
 
(i) alle motivazioni poste alla base della delibera di rigetto delle domande di ammissione 
a socio presentate da Amber Capital UK LLP e da Amber Capital Italia SGR SpA;  
 
(ii) alla tempistica della contestazione del superamento del limite di possesso azionario 
da parte dei fondi gestiti da Amber Capital UK LLP. 
 
Con riguardo alla prima richiesta formulata, di fornire al mercato le proprie valutazioni 
in merito alle motivazioni poste alla base della delibera di rigetto delle domande di 
ammissione a socio presentate da Amber Capital UK LLP e da Amber Capital Italia SGR 
SpA, il Collegio Sindacale sottolinea quanto segue. 
Il Collegio Sindacale ha preso atto che a seguito della presentazione delle domande di 
ammissione a socio da parte di Amber Capital UK LLP e di Amber Capital Italia SGR 
SpA la Banca ha ritenuto, per la istruzione della decisione da assumere, di affidare anche 
a legali esterni compiti di approfondimento in merito agli elementi rilevanti, sul piano 
tecnico-giuridico, ai fini della valutazione dei presupposti per l’ammissione. In questo 
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quadro, il Collegio Sindacale ha constatato che lo studio legale Portale Purpura ha redatto 
un “Memorandum” supportando il Consiglio sull’interpretazione dell’art. 30, comma 5 
del TUB ed illustrando gli elementi di potenziale rilievo ai fini della valutazione e 
determinazione da assumere avuto riguardo in virtù di criteri predeterminati dal 
legislatore ed individuati (a) nelle prescrizioni statutarie; (b) nell’interesse sociale; (c) 
nello spirito della forma cooperativa. Il Collegio Sindacale ha altresì preso atto che 
nell’ambito dell’approfondimento legale relativo agli elementi di rilievo ai fini della 
valutazione inerente l’ammissione a socio di banca popolare, è emerso un interrogativo 
in ordine al rispetto del limite di possesso azionario previsto per legge in relazione alle 
banche popolari e specificamente riferito al perimetro di applicazione dell’esonero 
previsto dall’art. 30, comma 3, D.Lgs. 385/1993 (TUB) e in particolare alla 
interpretazione della nozione di ”organismi di investimento collettivo in valori mobiliari” 
utilizzata dal Legislatore. All’emersione di detto interrogativo specifico si connette il 
parere pro-veritate richiesto al prof. avv. Raffaele Lener che ha supportato il Consiglio 
sulla tematica relativa alla valutazione ”se ed in quale misura i fondi gestiti da Amber 
Capital UK LLP e da Amber Capital Italia SGR SpA possano beneficiare dell’esenzione 
dal limite al possesso azionario previsto dal comma 3 del citato art.30”.  
Dalle conclusioni dell’autorevole parere è emersa una situazione di criticità in relazione 
ad Amber Capital UK LLP, in quanto due dei tre fondi dalla stessa gestiti e partecipanti 
al capitale della Banca non rientrano nel novero degli OICVM secondo la più corretta 
interpretazione di cui al Parere e, non potendo quindi essi beneficiare della deroga 
prevista dall’art. 30, comma 3 del TUB, per gli stessi risulta superato il limite di possesso 
azionario.  
In sede di discussione consiliare, al rilievo del superamento delle soglie di partecipazione 
consentite da parte di Amber Capital UK LLP in relazione a due dei tre fondi da essa 
gestiti partecipanti al capitale della Banca, si è accompagnato, nella considerazione 
specifica degli elementi rilevanti ai fini della valutazione delle domande di ammissione 
a socio, il dato, posto all’attenzione in base ad approfondimenti svolti dalle strutture della 
Banca, delle rilevanti sovrapposizioni partecipative e gestionali rilevabili tra Amber 
Capital UK LLP e Amber Capital Italia SGR SpA, tali da delineare, su un piano 
sostanziale e non formale, una essenziale unitarietà di contesto sotto un profilo 
direzionale.  
Sulla base di quanto sopra, il Consiglio di amministrazione si è misurato in un lungo ed 
articolato dibattito interno, con interventi ampi e circostanziati da parte dei consiglieri 
presenti.  
All’esito di tale ampio confronto e dibattito, il Consiglio di amministrazione, (i) avuto 
riguardo alla constatata violazione dell’art. 30 TUB da parte di Amber Capital UK LLP 
in riferimento a fondi da essa gestiti, (ii) considerato il rilievo non secondario di detta 
violazione e tenuto conto del peso che assume, nella valutazione attinente l’ammissione 
a socio, il rispetto delle prescrizioni di legge e statutarie e dello spirito della forma 
cooperativa (a presidio della quale sono posti gli stessi limiti di cui all’art. 30 TUB), (iii) 
considerata altresì la stretta connessione rilevata sul piano non solo partecipativo ma 
anche direzionale tra Amber Capital UK LLP e Amber Capital Italia SGR SpA (ritenuta 
tale da rendere formale e non sostanziale, ai fini della valutazione in relazione alla 
ammissione a socio giusta anche la violazione riscontrata, una distinzione tra le due 
società di gestione dalle quali promanano le domande di ammissione), ha ritenuto a 
maggioranza di rigettare tutte le domande di ammissione. 
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Il Consiglio di amministrazione ha altresì ritenuto non coerente con l’obbligo di 
cooperazione e collaborazione richiesto a tutti i soci e agli aspiranti soci il comportamento 
complessivamente tenuto insieme da Amber Capital UK LLP e Amber Capital Italia SGR 
SpA nel corso del procedimento di ammissione. 
La decisione è stata assunta a maggioranza, essendo emerso, nell’ambito del dibattito, 
altro orientamento favorevole al rigetto della domanda di ammissione formulata dalla 
sola Amber Capital UK LLP, giusta la formale riferibilità solo a fondi da essa gestiti della 
violazione dell’art. 30 TUB.             
Il Collegio Sindacale, considerato il processo decisionale sopra descritto, la sua 
istruzione, la sua articolazione, l’ampiezza del confronto e del dibattito consiliare 
registratosi in ordine alla complessa materia di cui trattasi, ritiene, per quanto di sua 
competenza, che la delibera approvata a maggioranza dal Consiglio di amministrazione 
della Banca sia stata assunta nel rispetto delle norme di Legge e dello Statuto della Banca.  
 
Con riferimento alla seconda richiesta formulata, di fornire al mercato le proprie 
valutazioni in merito alla tempistica della contestazione del superamento del limite di 
possesso azionario da parte dei fondi gestiti da Amber Capital UK LLP, il Collegio 
Sindacale evidenzia che la contestazione del superamento della soglia di partecipazione 
trae origine dal più ampio approfondimento tecnico-giuridico svolto dalla Banca a 
seguito della presentazione delle domande di ammissione da parte di Amber Capital UK 
LLP e Amber Capital Italia SGR SpA, nel corso del quale è emerso un significativo 
dubbio circa la possibilità di ricomprendere effettivamente nel  perimetro di applicazione 
della esenzione di cui all’art. 30 comma 3 TUB tutti gli OICR, avuto anche riguardo alla 
specifica nozione di OICVM e alla sua interpretazione.   
Non risulta che il qualificato interrogativo di cui sopra, emerso nel contesto di una analisi 
legale esterna collegata alle domande di ammissione di che trattasi e fatto oggetto di 
quesito al prof. avv. Raffaele Lener, si sia posto in precedenza alla Banca, evidenziandosi 
altresì che, in base alle informazioni disponibili, la Banca non ha ricevuto in passato 
domande di ammissione a socio da parte di società di gestione del risparmio per fondi 
dalle stesse gestiti. 
Il Collegio Sindacale rileva che sulla base di quanto emerso nel descritto procedimento 
decisionale risulta che la Banca abbia effettivamente acquisito consapevolezza del 
superamento del limite da parte di alcuni dei fondi gestiti da Amber Capital UK LLP solo 
all’esito di specifici approfondimenti interpretativi condotti in sede di valutazione della 
richiesta di ammissione a socio formulata dalla stessa Amber Capital UK LLP e che, 
pertanto, la relativa contestazione risulta essere stata formulata dalla Banca, nel rispetto 
delle norme di Legge e di Statuto, non appena acquisita consapevolezza, sotto il rimarcato 
profilo della più corretta interpretazione della disposizione di cui trattasi (art. 30, comma 
3, TUB), dell’intervenuto superamento di detto limite. 
 
                                                                         BANCA POPOLARE DI SONDRIO 

                                                                Il Collegio Sindacale 
 

*************** 
 
 
 
Sondrio, 3 marzo 2020 
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Allegati: 
 
- parere pro veritate rilasciato dal prof. avv. Raffaele Lener  
 
- Memorandun predisposto dallo studio legale Portale Purpura 
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Press release published at the request of Consob pursuant to art. 114, 

paragraph 5, of Legislative Decree 58/98 
 
 
 
 
Subject – Press release published by this bank on 21/1/2020 regarding the rejection 
of the applications for membership submitted by Amber Capital UK LLP and 
Amber Capital Italia Sgr spa: integration of information elements pursuant to art. 
114, paragraph 5, of D. Lgs. 58/98 (TUF).   
 
 

Banca Popolare di Sondrio (BPS/Banca) published a press release on the 21 
January 2020 with subject: "The Board of Directors of Banca Popolare di Sondrio rejects 
the applications for membership submitted by Amber Capital UK LLP and Amber Capital 
Italia Sgr spa and points out the breach of the limit ex art. 30 Testo Unico Bancario 
(TUB)".   

 
With this regard, following the specific request formulated by Consob with a letter 

dated 27 February 2020 – notified pursuant to art. 114 paragraph 5 of TUF - and whose 
content is shown below, this bank provides additional information specified in the 
aforementioned letter, according to the order of the information elements [letters from a) 
to f)] in the same reported and that are fully transcribed at the head of the individual 
elements.  

Finally, the requested assessment by the Board of Statutory Auditors of the Bank 
is reported, demands likewhise fully transcribed at the head of individual elements. 
 

******* 
 

 
 



  

  

2

Content of the request formulated by Consob with the letter of 27 February 2020 
""""""""""" 
SUBJECT: Request for disclosure of information pursuant to art. 114, paragraph 5, of 
legislative Decree 58/98 ("TUF") 
 

1. Reference is made to the press release with which, on 21 January 2020, Banca 
Popolare di Sondrio, a joint-stock cooperative company (hereinafter the "Company" or 
the "Bank"), announced the decision "not to accept the applications for membership 
presented by Amber Capital UK LLP and Amber Capital Italia Sgr spa, deeming that the 
conditions established by the regulations and by the statute do not exist and also noting, 
in this context, the exceeding of the limit to share ownership of 1%, specified by article 
30 of the Testo Unico Bancario (TUB)". 

 
  The same press release states that "the Bank has therefore decided, pursuant to 
the Law, to contest the violation of the limit in relation to the shareholdings declared by 
Amber Capital UK LLP through the Amber Active Investors Limited Fund and the Amber 
Global Opportunities Fund Limited respectively for 5.09% and 1.05% of the Bank's share 
capital, recalling the necessary compliance with the provisions of the Law, referred to in 
the aforementioned article 30 of the TUB". 

 
  2. Reference is also made to the correspondence with this Company in relation to 
the aforementioned rejection resolution and, in particular, to the note of February 4, 2020 
(subsequently supplemented on February 11), with which the Company has sent, between 
the other, the minutes of the BoD meeting of 21 January 2020, together with the pro 
veritate opinion issued by prof. Raffaele Lener and the "Memorandun" prepared by the 
law firm Portale Purpura in order to support the Company's Board of Directors in the 
process of evaluating admission applications. 

 
  3. Finally, reference is made to the note of 5 February 2020 sent by this Company 
to Amber Capital Italia SGR SpA and to Amber Capital UK LLP with which it refers to 
the express reservation contained in the board resolution rejecting the applications for 
admission to membership of 21 January 2020 "to review these requests in light of any 
significant new elements that may emerge or should be reported by the aspiring 
members" and to the request for review submitted by the aforementioned companies to 
the Board of Arbitrators pursuant to art. 11 of the Bank's Statute dated 20 February 2020. 

 
  4. With regard to the rejection decision reported above, it should be noted that the 
regulations on collective savings management are structured in such a way as to 
characterize each fund as an autonomous center of interest. Immediately significant, in 
this sense, the same definition of mutual fund provided by TUF as "autonomous assets, 
divided into shares, pertaining to a plurality of participants, managed upstream". 
Additionally, art. 36, paragraph 4, of the TUF establishes that “each mutual investment 
fund, or each sub-fund of the same fund, constitutes independent assets, distinct in all 
respects from the assets of the asset management company and that of each participant, 
as well as any other assets managed by the same company ". 

 
  On the other hand, the same art. 30 of TUB refers to the derogation of paragraph 
3 for "collective investment undertakings in transferable securities", that is to say for 
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individual funds, and not to managers, nor, even less, to the group to which the manager 
belongs. The reference discipline provides, in fact, specific investment limits, also in 
terms of concentration on the single issuer; these limits must be calculated for each 
individual OICVM in accordance with the explicit provisions of the UCITS Directive 
(2009/65 / EC), in arts. 49 and following. 

""""""""""" 
 

******* 
 
Additional information requested by Consob to Banca Popolare di Sondrio 
 
a) clarify in detail the reasons that led to the rejection of the applications for 
membership presented by Amber Capital UK LLP and Amber Capital Italia SGR 
SpA, also in light of what is reported above sub 4. 
 The Board of Directors has examined the request made by Amber Capital UK 
LLP to be admitted as a member as manager of the funds Amber Active Investor Limited, 
Amber Global Opportunities Limited, Priviledge Amber Event Europe and by Amber 
Capital Italia SGR SpA to be admitted as a member as manager of the Alpha UCITS 
Sicav Amber Equity Fund on the basis of the criteria identified by the Statute in 
accordance with art. 30, paragraph 5, Legislative Decree n. 385/1993 ("TUB"), which 
relates the granting of approval to the aspiring members, to the absence of impedimental 
reasons regarding the statutory provisions, the interest of the company and the spirit of 
the cooperative form. 
 As part of the legal investigations originating from the applications for admission 
received, it was noted the occurred exceeding of the shareholding limit provided for 
people’s banks pursuant to art. 30, paragraph 2, TUB, by two funds managed by Amber 
Capital UK LLP (Amber Active Investors Limited and Amber Global Opportunities 
Limited Fund), and by reason of this the Bank, as previously communicated to the market 
in respect for the principle of capital autonomy of mutual investment funds as legally 
enshrined in art. 36 Legislative Decree 58/1998 ("TUF"), proceeded to contest the 
reported violation in relation to the two aforementioned funds. 
 At the same time, the Board of Directors noted, as part of the separate assessment 
concerning the application for admission as member made by Amber Capital UK LLP 
for the managed funds, which to this subject, as far as it is concerned, the investment 
choices are attributable to it for the funds managed, is referable the conduct that led to 
the violation of a basic rule of the order of the people’s banks (the exceeding of the limit 
to share ownership envisaged for the people’s banks by art. 30, paragraph 2, TUB). Such 
violation was considered an obstacle to the granting of approval for Amber Capital UK 
LLP to the assumption of the status of member: both in terms of the protection of the 
spirit of the cooperative form, in consideration of the fact that the rule on the limit to 
share ownership aims to substantially oversee the principle of democratic functioning of 
the organizational functioning that connotes the cooperative form of people’s banks; both 
in terms of compliance with the statutory provisions, given the importance that 
compliance with this limit to share ownership in the relationship between shareholder 
and company assumes and the possibility of proceeding pursuant to art. 17 of the Articles 
of Association to the exclusion of the member who made himself responsible for his 
violation. 
  The Board of Directors, in consideration of the multiple indices that place in the 
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sense of the substantial traceability of the applications for admission presented by Amber 
Capital UK LLP and Amber Capital Italia SGR SpA to a management center as well as 
unitary interest, as evidenced by the relevant participatory and directional overlaps 
(between Amber Capital UK LLP and Amber Capital Italia SGR SpA) ascertained during 
the investigation and qualified also by the unitary attitude maintained by these subjects 
throughout the entire process of evaluating the admission requests, has also considered 
Amber Capital Italia SGR SpA responsible for the existence of the same reasons 
impeding the granting of approval, on the basis of a substantial consideration of the 
elements and circumstances deemed consistent with the logic underlying the assessment 
required for admission as a member. 
  In addition, the Board of Directors found, in the overall behavior jointly held by 
Amber Capital UK LLP and Amber Capital Italia SGR SpA during the admission 
procedure, profiles of inconsistency with the obligation of cooperation and collaboration 
required of all members and to aspiring shareholders, an obligation which in a popular 
bank, due to its cooperative nature, is characterized in particularly penetrating terms. This 
criticality was also considered by the Board of Directors, even autonomously, as suitable 
to justify the refusal of the approval in terms of compliance with the statutory provisions, 
given that even for violations of said sign the conditions would exist pursuant to art. 17 
of the Articles of Association to exclude the shareholder who made himself liable. 
 
b) describe the reasons that led the Company to notify Amber Capital UK LLP, 

with reference to the investments held by the Amber Active Investors Limited 
and Amber Global Opportunities Limited funds, the violation of article 30, 
paragraph 2, of the TUB, also considering that the dispute was made only on the 
occasion of the presentation of the application for admission as a member, 
despite the fact that the Company was aware of the exceeding of the 1% limit 
established by art. 30 of the TUB at least since the end of 2017. 

  The Bank, against the request made by Amber Capital UK LLP to be admitted as 
a member as manager of the funds Amber Active Investor Limited, Amber Global 
Opportunities Limited, Priviledge Amber Event Europe and by Amber Capital Italia SGR 
SpA to be admitted as a member as manager of the Alpha UCITS Sicav Amber Equity 
Fund, has initiated a preliminary investigation, functional to the performance by the 
Board of Directors of the assessment required by law for the purpose of granting 
approval, concerning the verification of the absence of impediments due to the statutory 
provisions, the interest of the company and the spirit of the cooperative form. 
  As part of this investigation, confronting for the first time with requests for 
admission to the members’ structure formulated by investment fund management 
companies, the need was felt to carry out a series of in-depth analyzes, supported by 
lawyers external to the Bank. As part of the in-depth analyzes carried out with the help 
of external lawyers, a qualified doubt emerged regarding the interpretation of the 
legislation relating to the limit on share ownership in people’s banks and specifically, 
having taken note of the shareholding thresholds indicated by Amber Capital UK LLP in 
the application for admission to shareholder for some funds managed by the same, with 
regard to the scope of the exemption contained in art. 30, paragraph 3, TUB for 
"collective investment undertakings in transferable securities". 
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  Based on this qualified doubt, which questioned an interpretation of art. 30, 
paragraph 3, TUB which included within the exemption perimeter not only the collective 
investment schemes in transferable securities ("OIVCM") but all the collective 
investment schemes ("OICR"), an interpretation offered by Amber itself in the 
correspondence following the application for admission, the Bank took action in order to 
be able to resolve the question raised. 
  In particular, having taken note of the relevance of the interpretative question that 
arose in a highly specialized context, the Bank decided to seek a pro-veritate opinion 
from prof. adv. Raffaele Lener, who concluded in the sense that it was correct that the 
exemption from the limit to share ownership cannot be applied to OICR other than 
UCITS literally intended, and in any case, that the application scope of the standard 
cannot in any case be extended to include OICR other than OIVCM when for the former 
there are no regulatory investment limits. 
  The Board of Directors felt it had to stick to the interpretation contained in the 
opinion of prof. Lener and therefore proceeded to challenge Amber Capital UK LLP for 
exceeding the limit set out in art. 30, paragraph 2, TUB in relation to the shares owned 
by the Amber Active Investors Limited and Amber Global Opportunities Limited funds, 
insofar as they cannot be classified as OIVCM. 
 
c) describe the reasons according to which, following the exceeding of the limit 

established by art. 30, paragraph 2, of the TUB, the Company has decided to 
reject the applications for admission to membership of both Amber Capital UK 
LLP and Amber Capital Italia SGR SpA, despite the latter managing the Alpha 
UCITS Sicav Amber Equity Fund, to which, pursuant to art. 30, paragraph 3, 
of the TUB, the share ownership limit of 1% does not apply and which, in any 
case, holds a stake lower than this limit. 

  The Board of Directors, on the basis of a substantial consideration of the elements 
and circumstances deemed consistent with the logic underlying the assessment required 
for admission as a member, has deemed it appropriate to recognize the existence of the 
same impediment reasons of the approval for Amber Capital Italia SGR SpA as those 
found for Amber Capital UK LLP, connected to the referability to the same of investment 
choices in violation of the limit to the shareholding required by the law on the subject of 
people’s banks, in consideration of the multiple indices that set in the sense of substantial 
traceability of both applications for admission submitted by Amber Capital UK LLP and 
Amber Capital Italia SGR SpA to a management center as well as to unitary interests, as 
evidenced by participatory and managerial overlaps ascertained during the preliminary 
investigation and also qualified by the unitary attitude maintained by these subjects 
throughout the process of evaluating admission requests. 
  In addition, the Board of Directors found, in the overall behavior jointly held by 
Amber Capital UK LLP and Amber Capital Italia SGR SpA during the admission 
procedure, profiles of inconsistency with the obligation of cooperation and collaboration 
required of all members and aspiring members, an obligation that in a people’s bank, due 
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to the cooperative nature of the same, is characterized in particularly penetrating terms. 
This criticality was also considered, even autonomously, as suitable to justify the refusal 
of the approval on the level of compliance with the statutory provisions, given that even 
for violations of said sign the conditions would exist pursuant to art. 17 of the Statute to 
exclude the member who made himself liable. 
 
d) provide more details about the outcome of the vote of the BoD which resolved 

the rejection of the applications for admission to membership presented by 
Amber Capital UK LLP and Amber Capital Italia SGR SpA, specifying the 
number of board members present, the votes in favor and those against. 

  The board debate of 21 January 2020 was extended and thorough and highlighted 
the existence of various opinions, as is also made clear by the outcome of the vote. 12 
directors participated in the vote of the Board. Six voted in favor of rejecting the 
applications for admission presented by Amber Capital UK LLP and Amber Capital Italia 
Sgr spa. Five spoke against the majority vote, expressing the orientation to limit the 
refusal of admission to the application presented by Amber Capital UK. A board member 
abstained. 

 
e) publish the pro veritate opinion issued by prof. Raffaele Lener and the 

"Memorandum" prepared by the Portale Purpura law firm. 
  The pro veritate opinion of prof. Avv. Raffaele Lener and the "Memorandum" 
prepared by the Purpura Portal law firm as an internal tool to support the Board of 
Directors for the formulation of the preliminary assessments before taking their 
determinations are attached to this press release. 
 
f) with reference to the review reserve of the aforementioned admission requests 

"in light of any significant new elements that may emerge or should be reported by 
the aspiring shareholders" referred to in the board resolution of 21 January 2020 
mentioned above, communicate whether this review was carried out and where 
appropriate the outcomes. 

  On February 20, 2020, Amber Capital UK LLP and Amber Capital Italia Sgr SpA 
presented a request for a review of their applications for admission to the Board of 
Arbitrators, pursuant to article 11 of the Statute. According to the aforementioned 
statutory regulation, the Board of Arbitrators is required to pronounce within thirty days 
of receipt of the application and may reject the application itself or order the review of 
the applications for admission by the Board of Directors which, in this case, will return 
to examine the requests made by Amber Capital UK LLP and Amber Capitali Italia Sgr 
SpA also in light of the considerations expressed by the Board of Arbitrators. 
  A possible further and independent review by the Board of Directors of the 
applications for admission to the members’ structure by Amber Capital UK LLP and 
Amber Capital Italia Sgr SpA may be started, in accordance with the Board resolution, 
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"in light of any significant new elements that may emerge or should be reported by the 
aspiring members".  
 
                                                                                 
                                                                               BANCA POPOLARE DI SONDRIO 
 
 

*************** 
Assessment requested by Consob to the Board of Statutory Auditors of Banca 
Popolare di Sondrio 
 

The Board of Statutory Auditors of Banca Popolare di Sondrio, a joint-stock 
cooperative company, provides the market with its assessments in relation to the request 
for disclosure of information pursuant to art. 114, paragraph 5, Legislative Decree 58/98 
(TUF), formulated by the National Commission for Companies and the Stock Exchange 
(CONSOB) with a letter dated 27 February 2020. 

With the aforementioned request, the Board of Statutory Auditors is asked to 
provide the market with its assessments regarding: 

 
(i) the reasons behind the resolution rejecting the applications for admission 

to membership presented by Amber Capital UK LLP and Amber Capital 
Italia SGR SpA; 
 

(ii) the timing of the contestation of the exceeding of the share ownership limit 
by the funds managed by Amber Capital UK LLP. 
 

With regard to the first request made, to provide the market with its assessments 
regarding the reasons behind the resolution rejecting the applications for admission to 
membership presented by Amber Capital UK LLP and Amber Capital Italia SGR SpA, 
the Board of Statutory Auditors underlines what follows. 

The Board of Statutory Auditors acknowledged that following the presentation of 
the applications for admission as a member by Amber Capital UK LLP and Amber 
Capital Italia SGR SpA, the Bank deemed, for the instruction of the decision to be taken, 
to entrust also to external lawyers tasks of in-depth analysis regarding the relevant 
elements, at a technical-legal level, for the purpose of assessing the conditions for 
admission. 

 In this context, the Board of Statutory Auditors found that the Portale Purpura 
law firm has drawn up a "Memorandum" supporting the Board on the interpretation of 
art. 30, paragraph 5 of the TUB and illustrating the elements of potential importance for 
the purposes of the assessment and determination to be taken with regard to the criteria 
established by the legislator and identified (a) in the statutory requirements; (b) in the 
social interest; (c) in the spirit of the cooperative form. The Board of Statutory Auditors 
also acknowledged that in the context of the legal examination relating to the elements 
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relevant for the purposes of the assessment concerning the admission as a member of a 
people’s bank, a question arose regarding compliance with the shareholding limit 
established by law. in relation to the people’s banks and specifically referred to the scope 
of application of the exemption provided for by art. 30, paragraph 3, Legislative Decree 
385/1993 (TUB) and in particular to the interpretation of the notion of "collective 
investment undertakings in transferable securities" used by the legislator. The emergence 
of this specific question is connected to the pro veritate opinion referred to Prof. Avv. 
Raffaele Lener who supported the Board on the issue relating to the assessment "if and 
to what extent the funds managed by Amber Capital UK LLP and Amber Capital Italia 
SGR SpA can benefit from the exemption from the limit to share ownership envisaged by 
paragraph 3 of the aforementioned art.30". 

From the conclusions of the authoritative opinion, a critical situation emerged in 
relation to Amber Capital UK LLP, since two of the three funds managed and 
participating in the Bank's capital do not fall within the category of OICVM according to 
the most correct interpretation referred to in the Opinion and, therefore not being able to 
benefit from the derogation provided for by art. 30, paragraph 3 of the TUB, the share 
ownership limit is exceeded for them.  

During the board discussion, the identification of the exceeding of the 
participation threshold by Amber Capital UK LLP in relation to two of the three funds 
managed by it participating in the Bank's capital, was accompanied, in the specific 
consideration of the elements relevant for the purposes of the evaluation of the 
applications for admission to membership, the data, placed on the basis of in-depth 
analysis carried out by the Bank's structures, of the significant participatory and 
managerial overlaps found between Amber Capital UK LLP and Amber Capital Italia 
SGR Spa, such as to outline, on a substantial and non-formal plan, an essential context 
unity in terms of managerial profile. 

On the basis of the above, the Board of Directors has measured itself in a long 
and articulated internal debate, with extensive and detailed interventions by the directors 
present.  

Upon the outcome of this extensive discussion and debate, the Board of Directors 
(i) having regard to the violation of art. 30 TUB by Amber Capital UK LLP with reference 
to funds managed by it, (ii) considering the non-secondary importance of said violation 
and taking into account the weight that, in the assessment relating to the admission to 
membership, the compliance with the provisions of law and articles of the statute and the 
spirit of the cooperative form (to protect which the same limits are set as in art.30 TUB), 
(iii) also considering the close connection detected not only on a participatory but also 
on a managerial level between Amber Capital UK LLP and Amber Capital Italia SGR 
Spa (deemed such as to make formal and not substantial a distinction between the two 
management companies for the purposes of the evaluation of the found violation in 
relation to the admission as a member), considered to reject all the applications of 
admission. 
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The Board of Directors also deemed the overall behavior held together by Amber 
Capital UK LLP and Amber Capital Italia SGR S.p.a. to be inconsistent with the 
obligation of cooperation and collaboration required of all members and aspiring 
members. during the admission procedure. 

The decision was taken by majority vote, as other favorable guidelines emerged 
in the context of the debate on the rejection only of the application for admission 
formulated by Amber Capital UK LLP, given the formal referability only to funds 
managed by it of the violation of art. 30 TUB. 

The Board of Statutory Auditors, considering the decision-making process 
described above, its instruction, its articulation, the extent of the discussion and the board 
debate registered on the complex matter in question, believes, as far as it is within its 
competence, that the resolution approved by majority vote by the Bank's Board of 
Directors was taken in compliance with the law and the Bank's Statute. 

With reference to the second request formulated, to provide the market with its 
own assessments regarding the timing of the contestation of the exceeding of the share 
ownership limit by the funds managed by Amber Capital UK LLP, the Board of Statutory 
Auditors highlights that the contestation of the exceeding of the participation originates 
from the broader technical-legal analysis carried out by the Bank following the 
presentation of the applications for admission by Amber Capital UK LLP and Amber 
Capital Italia SGR Spa, during which a qualified doubt emerged about the possibility of 
actually including in the scope of application of the exemption pursuant to art. 30 comma 
2 TUB all collective investment schemes (OICR), also having regard to the specific 
notion of OICVM and its interpretation. 

It does not appear that the qualified question referred to above, which emerged in 
the context of an external legal analysis linked to the applications for admission in 
question and made the subject of question to prof. adv. Raffaele Lener, previously placed 
himself at the Bank, also pointing out that, based on the information available, the Bank 
has not in the past received applications for admission to membership from asset 
management companies for funds managed by the same. 

The Board of Statutory Auditors notes that on the basis of what emerged in the 
described decision-making procedure, it appears that the Bank has actually acquired 
awareness of the exceeding of the limit by some of the funds managed by Amber Capital 
UK LLP only upon the outcome of specific interpretative analyzes conducted during the 
evaluation of the application for admission to shareholder formulated by Amber Capital 
UK LLP itself and that, therefore, the relative notification appears to have been 
formulated by the Bank, in compliance with the provisions of the Law and of the Statute, 
as soon as it has acquired awareness, under the marked profile of the most correct 
interpretation of the provision in question (Article 30, paragraph 2, TUB), of the 
occurrence of exceeding this limit. 

 
      BANCA POPOLARE DI SONDRIO 

   The Board of Statutory Auditors 
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*************** 
 

 
Sondrio, 3 March 2020 
 
 
The English translation is provided solely for the benefit of the reader and in the case of 
discrepancies the Italian original version will prevail. 
 
 
Attachments: 
 
- pro veritate opinion issued by prof. Raffaele Lener  
 
- Memorandun prepared by the legal firm Portale Purpura 
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