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[l POTERE DI CALIL-IN DELL'’AGCM SULLE
OPERAZIONI =~ SOTTO  SOGLIA: VERSO UN
CONTROLLO SEMPRE PIU ESTESO DELLE
CONCENTRAZIONI

Anche le operazioni prive di obbligo di notifica possono
essere oggi sottoposte al vaglio dell’'autorita, con un
significativo ampliamento dell’incertezza regolatoria e del
rischio antitrust per le imprese.

I.  Quadro normativo

La Legge n. 287/1990 (“Legge sulla concorrenza”)
prevede l'obbligo di notifica preventiva all’Autorita
Garante della Concorrenza e del Mercato (“AGCM” o
“Autoritd”) per le operazioni che soddisfano due soglie
di fatturato cumulative:

i il fatturato realizzato in Italia da tutte le imprese
interessate superi i 595 milioni di euro; e

i. il fatturato individuale realizzato in Italia da
almeno due delle imprese interessate superi i 36
milioni di euro.

Le soglie vengono riviste annualmente sulla base del
deflatore del Prodotto Interno Lordo. Quelle sopra
indicate sono le soglie aggiornate al 16 marzo 2026.

Nel 2022, il sistema italiano di controllo delle
concentrazioni € stato significativamente rafforzato
mediante l'introduzione dell’articolo 32 della Legge n.
118 del 5 agosto 2022, che ha ampliato i poteri
del’lAGCM introducendo un nuovo meccanismo di
“call-in” per le concentrazioni che non superano le
soglie di notifica ordinarie. In particolare, la riforma ha
modificato l'articolo 16 della Legge sulla concorrenza
introducendo il comma 1-bis, il quale prevede che:

“L’Autorita puo richiedere alle imprese interessate di
notificare  entro  trenta  giorni  un’'operazione  di
concentrazione anche nel caso in cui sia superata una sola
delle due soglie di fatturato di cui al comma 1, owvero nel
caso in cui il fatturato totale realizzato a livello mondiale

THE ITALIAN COMPETITION AUTHORITY (“ICA”)
CALI-IN POWER OVER BELOW-THRESHOLD
TRANSACTIONS: TOWARDS AN INCREASINGLY
EXPANSIVE MERGER CONTROL REGIME

Transactions falling outside mandatory filing thresholds
may now still be subject to scrutiny by the ICA, significantly
increasing regulatory uncertainty and antitrust risk for
businesses.

L Legal Framework

The Italian Competition Law No. 287/1990 (“Italian
Competition Law”) provides for a mandatory
notification to the Italian Competition Authority (“ICA”
or “Authority”) for transactions that satisfy two
cumulative turnover thresholds:

i the aggregate turnover generated at national
level by all the undertakings concerned exceeds
EUR 595 million; and

ii.  the individual tumover generated at national
level by at least two of the undertakings
concerned exceeds EUR 36 million.

The thresholds are reviewed annually on the basis of
the Gross Domestic Product deflator. Those set out
above are the updated thresholds as of 16 March 2026.

In 2022, the Italian merger control framework was
significantly strengthened through the introduction of
Article 32 of Law No. 118 of 5 August 2022, which
broadened the ICA powers by introducing a new call-
in power mechanism for concentrations falling below
the traditional notification thresholds. In particular, the
reform amended Article 16 of the Italian Competition
Law by inserting paragraph 1-bis, which provides that:

“The Authority may require the undertakings concerned to
notify a concentration transaction within thirty days, even
where only one of the two turnover thresholds referred to in
paragraph 1 is exceeded, or where the combined worldwide
turnover of the undertakings concerned exceeds 5 billion,
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dall’insieme delle imprese interessate sia superiore a 5
miliardi di euro, qualora sussistano concreti rischi per la
concorrenza nel mercato nazionale, o in una sua parte
rilevante, tenuto anche conto degli effetti pregiudizievoli per
lo sviluppo e la diffusione di imprese di piccole dimensioni
caratterizzate da Strategie innovative, e non siano trascorsi
oltre sei mesi dal perfezionamento dell’operazione.
L’Autorita definisce con proprio provvedimento generale, in
conformita all’'ordinamento dell’Unione europea, le regole
procedurali per l'applicazione del presente comma. In caso
di omessa notifica si applicano le sanzioni di cui all’articolo
19, comma 2. Le disposizioni del presente comma non si
applicano alle operazioni di concentrazione perfézionate
prima della data della sua entrata in vigore.”

II.  Condizioni per il call-in

L’articolo 16, comma 1-bis, della Legge sulla
concorrenza riconosce allAGCM un potere di
intervento circoscritto alle operazioni di concentrazione
per le quali ricorrano cumulativamente i seguenti
presupposti:

* non siano trascorsi oltre sei mesi dal loro
perfezionamento;

* sia superata una sola delle due soglie di fatturato di
cui all'articolo 16, comma 1, della legge ovvero il
fatturato totale realizzato a livello mondiale
dall'insieme delle imprese interessate sia superiore a
5 miliardi di euro; e

» T'Autorita, sulla base degli elementi in suo possesso,
ravvisi la  sussistenza di  concreti rischi
concorrenziali nel mercato nazionale (o in una sua
parte rilevante) tenuto anche conto degli effetti
pregiudizievoli per lo sviluppo e la diffusione di
imprese di piccole dimensioni caratterizzate da
strategie innovative.

[II. Linee Guida AGCM: Soglie indicative al di sotto
delle quali la notifica & improbabile

L’Autorita ha chiarito nelle Linee Guida che potra
valutare la sussistenza di concreti rischi per la
concorrenza tenendo conto di tutte le caratteristiche

provided that there are substantial risks to competition in the
national market, or in a substantial part thereof, also taking
into account any adverse effects on the development and
diffusion of small undertakings characterised by innovative
strategies, and provided that no more than six months have
elapsed since the completion of the transaction. The
Authority shall set out, by means of a general measure and
in accordance with European Union law, the procedural
rules for the application of this paragraph. In the event of
failure to notify, the sanctions set out in Article 19(2) shall
apply. The provisions of this paragraph shall not apply to
concentrations completed before the date of its entry into
force.”

II.  Conditions for call-in

Article 16(1-bis) of the Italian Competition Law grants
the ICA an intervention power limited to concentration
transactions in respect of which the following three
cumulative conditions are met:

* no more than six (6) months have elapsed since the
completion of the transaction;

» only one of the two turnover thresholds set out in
Article 16(1) of the Italian Competition Law is
exceeded, or the combined worldwide turnover of
the undertakings concerned exceeds EUR 5 billion;
and

» the Authority, on the basis of the information
available to it, identified the existence of substantial
competition risks in the national market (or in a
substantial part thereof), also taking into account
any adverse effects on the development and
diffusion of small undertakings characterised by
innovative strategies.

III. ICA Guidelines: Indicative thresholds below
which notification is unlikely

The ICA has clarified in its Guidelines that it may
assess the existence of substantial risks to competition
by taking into account all relevant characteristics of the
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rilevanti delle imprese interessate e dei mercati in cui
operano, prendendo in considerazione elementi quali:

» la struttura dei mercati;
» le caratteristiche degli operatori coinvolti;

* la natura dell'attivita svolta dalle imprese
interessate e la sua rilevanza per i consumatori e/0
altre imprese;

« larilevanza dell’attivita innovativa svolta;

» il vincolo competitivo esercitato da una o piu
imprese al di 1& della quota di mercato.

Safe harbour:

» Orizzontale: quota di mercato congiunta inferiore al
25%.

» Verticale: indice HHI (a) inferiore a 1.000; (b) tra
1.000 e 2.000 con delta inferiore a 250; (c)
superiore a 2.000 con delta inferiore a 150.

* Non orizzontale: quota di mercato inferiore al 30%
e HHI inferiore a 2.000.

Fattori qualitativi aggiuntivi (dove il fatturato non &
indicativo): start-up O nuovo operatore; importante
innovatore; importante forza competitiva; accesso a
beni significativi dal punto di vista concorrenziale;
prodotti che costituiscono input chiave.

IV. Aspetti procedurali del potere di call-in

Qualora l'Autorita venga a conoscenza di
un’'operazione di concentrazione che, prima facie,
soddisfi le tre condizioni cumulative sopra menzionate,
essa puo, con istanza motivata, richiedere a ciascuna
delle imprese interessate di notificare I'operazione.

La notifica deve essere effettuata entro trenta giorni dal
ricevimento della richiesta.

undertakings concerned and of the markets in which
they operate, considering elements such as:

» the structure of the markets;
» the characteristics of the operators involved;

» the nature of the activities carried out by the
undertakings concerned and their relevance for
consumers and/or other undertakings;

» the significance of the innovative activity carried
out;

+ the competitive constraint exerted by one or more
undertakings beyond market share.

Indicative thresholds:

¢ Horizontal: combined market share below 25%.

» Vertical: HHI thresholds: (a) below 1,000; (b)
between 1,000 and 2,000 with delta below 250; (c)
above 2,000 with delta below 150.

* Non-horizontal: market share below 30% and HHI
below 2,000.

Additional qualitative factors (where turnover is not
indicative) taken in consideration: start-up or new
entrant; important innovator; important competitive
force; access to competitively significant assets;
products constituting key inputs.

IV. Call-in Procedure

Where the Authority becomes aware of a
concentration transaction which prima facie meets the
three cumulative conditions, it may, by reasoned
decision, require each of the undertakings concerned
to notify the transaction.

The notification must be made within thirty (30) days
of receipt of the request.
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L’Autorita puo, in circostanze eccezionali, su istanza
motivata e tempestiva delle imprese interessate,
prorogare tale termine fino ad un massimo di ulteriori
trenta (30) giorni.

La notifica deve essere effettuata conformemente
all'articolo 5 del D.P.R. n. 217 del 30 aprile 1998.
Qualora la notifica non venga presentata entro il
termine indicato, il destinatario & soggetto alle sanzioni
previste dall’articolo 19, comma 2, della Legge sulla
concorrenza.

Dal ricevimento della notifica completa, I'Autorita ha
trenta (30) giorni di calendario per esaminare
l'operazione in Fase I. Qualora I'Autorita ritenga che la
concentrazione possa essere vietata ai sensi
dell'articolo 6 della Legge sulla Concorrenza, avvia
un'istruttoria (Fase II), che deve concludersi entro
novanta (90) giorni di calendario. Tutti i termini sono
soggetti a meccanismi di stop-the-clock, che
sospendono il decorso del termine qualora le parti
notificanti non forniscano informazioni complete o
veritiere come richiesto dall'Autorita.

V. Comunicazione volontaria

Qualora le imprese interessate ritengano che una
concentrazione sotto soglia possa rientrare nell'ambito
di applicazione dell'articolo 16, comma 1-bis, della
Legge sulla concorrenza, esse possono informarne
volontariamente TAGCM.

La comunicazione volontaria pud essere presentata
anche prima della firma, a condizione che le parti
abbiano gia raggiunto un accordo sugli elementi
essenziali dell'operazione, in modo da consentire
allAGCM di svolgere una valutazione preliminare
significativa. A  seguito della ricezione della
comunicazione volontaria, 'AGCM pud richiedere
informazioni aggiuntive e deve informare le parti entro
sessanta (60) giorni qualora intenda esercitare il
proprio potere di call-in e richiedere una notifica
formale.

Il meccanismo di comunicazione volontaria € quindi
volto a garantire alle parti una maggiore certezza

The Authority may, in exceptional circumstances, on
the basis of a reasoned and timely request by the
undertakings concerned, extend such deadline by up to
an additional thirty (30) days.

The notification must be made in accordance with
Article 5 of Presidential Decree No. 217 of 30 April
1998. Where the notification is not submitted within
the deadline, the sanctions provided for under Article
19(2) of the Italian Competition Law shall apply.

Once a complete notification is received, the ICA has
thirty (30) days to review the transaction in Phase I. If
the ICA considers that the concentration is liable to be
prohibited pursuant to Article 6 of the Italian
Competition Law, it shall open an in-depth
investigation (Phase II), which must be completed
within ninety (90) days. All timelines are subject to
stop-the-clock provisions, which suspend the relevant
deadline where the notifying parties fail to provide
complete or accurate information as requested by the
Authority.

V. Voluntary Communication

Where the undertakings consider that a below-
threshold concentration falls within the scope of Article
16(1-bis), they may voluntarily inform the ICA.

The voluntary communication can be made even
before the signing of the SPA, provided the parties
have reached agreement on the key elements, so as to
enable the ICA to carry out a meaningful preliminary
assessment. Following receipt of the voluntary
communication, the ICA may request additional
information and must inform the parties within sixty
(60) days if it intends to exercise its call-in power and
require a formal notification.

The voluntary communication mechanism is therefore
intended to give parties greater deal certainty in
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giuridica nei casi borderline, in particolare quando
l'operazione possa sollevare profili concorrenziali
sostanziali pur collocandosi al di sotto delle soglie
ordinarie di notifica. Qualora TAGCM non richieda la
notifica formale entro il termine applicabile, le parti
possono generalmente fare affidamento sul fatto che
I'Autoritd non esercitera successivamente il call-in
sull’operazione, a condizione che quest'ultima non sia
modificata in modo sostanziale rispetto a quella oggetto
di valutazione.

Dal 2 febbraio 2026 € operativa una piattaforma online
per la notifica delle concentrazioni sia sopra soglia che
sotto soglia. Dal 1° settembre 2026, la notifica online
diventera il metodo esclusivo per la presentazione delle
comunicazioni di concentrazione.

VI.  Laprassi del’lAGCM
Ad oggi, 'TAGCM ha esercitato il proprio potere di call-

in richiedendo la notifica in dieci operazioni di
concentrazione sotto soglia. Di queste dieci operazioni:

* sei sono state autorizzate in Fase 1 (C12583 —
IGPDecaux/Clear Channel Italia; C12608 — Sage/Del
Curto; C12609 — Sage/Morandi; C12610 — Sage/Re
Sergio Recycling, C12655 — Honeywell/Civitanavi
Systems; C12611 — F2I Ligantia/SO.G.AER);

* in tre casi, I'Autorita ha avviato la Fase II:

— (12586 — Ignazio Messina/Terminal San Giorgio:
autorizzata con condizioni (rimedi strutturali e
comportamentali relativi a servizi di terminal
portuale);

— C12615 — Alpacem/Buzzi Unicem: autorizzata
con condizioni (incluso l'obbligo di offrire ai
clienti i diritto di acquistare cemento a
condizioni pre-concentrazione e l'affitto di un
impianto non operativo ai concorrenti);

borderline cases, particularly where the transaction
may raise substantive competition concerns despite
falling below the ordinary filing thresholds. Where the
ICA does not request formal notification within the
applicable period, the parties may generally rely on the
expectation that the Authority will not subsequently
call-in the transaction, provided that the transaction is
not materially modified from the one assessed.

Since 2 February 2026, an online notification platform
for both above- and below-threshold merger filings has
become operational. From 1 September 2026, online
filing will become the exclusive method for submitting
merger notifications.

VI.  The Practice of the ICA
As of today, the ICA has exercised its call-in power and

requested notification in  ten  below-threshold
transactions. Of these ten requests:

* six transactions were cleared in Phase I (C12583 -
IGPDecaux/Clear Channel Italia; C12608 - Sage/Del
Curto; C12609 - Sage/Morandi; C12610 - Sage/Re
Sergio Recycling; C12655 — Honeywell/Civitanavi
Systems; C12611 - F2I Ligantia/SO.G.AER);

* in three cases, the ICA initiated Phase II
proceedings:

— (12586 - Ignazio Messina/Terminal San Giorgio:
authorised with conditions (structural and
behavioral remedies addressing concerns in
port terminal services);

— C12615 - Alpacem/Buzzi Unicem: authorised
with conditions (including offering customers
the right to purchase cement at pre-merger
conditions and leasing a non-operational plant
to competitors);
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— C12607 — Servizi Italia/Steris: le parti hanno
formalmente ritirato la notifica durante la Fase
I1, portando 'AGCM a chiudere il caso con un
non luogo a provvedere;

* in un caso, la Commissione europea ha accolto la
richiesta di rinvio del’AGCM ai sensi dell’articolo
22 EUMR (M.11766 — NVIDIA/RUN:AI).

Si noti che NVIDIA/RUN:AI non rappresenta
un’applicazione puramente domestica dei poteri di call-
in dellAGCM, poiché l'operazione & stata in ultima
analisi esaminata dalla Commissione europea a seguito
di un rinvio ai sensi dell’articolo 22 EUMR. Tuttavia, il
caso resta particolarmente rilevante per la prassi
italiana in materia di call-in. A seguito della sentenza
Hllumina/Grail della CGUE, uno Stato membro dotato
di un regime nazionale di controllo delle
concentrazioni pud richiedere un rinvio ai sensi
dell’articolo 22 solo qualora la propria autorita
nazionale garante della concorrenza sia essa stessa
competente a esaminare l'operazione ai sensi del
diritto interno. Nel caso NVIDIA/RUN:AI tale base
giurisdizionale ¢ stata fornita dall’esercizio, da parte
dellAGCM, del potere di call-in previsto dall’articolo
16, comma 1-bis, che ha imposto alle parti di notificare
I'operazione in Italia e ha cosi consentito al’lAGCM di
presentare una valida richiesta di rinvio alla
Commissione. Il caso illustra pertanto l'interazione tra
il regime italiano di call-in per le operazioni sotto soglia
e il meccanismo di rinvio europeo, piuttosto che
un’applicazione autonoma delluno o dell’altro
strumento.

Delle sei operazioni autorizzate in Fase I, due sono
state precedute da una comunicazione volontaria delle
parti (C12655 e C12611), mentre quattro sono state
avviate a seguito di una richiesta di notifica da parte
dellAGCM (C12583, C12608, C12609 e C12610).

Tra i tre casi per i quali € stata avviata la Fase II, due
sono stati originati da una richiesta di notifica
dell’Autorita (C12607 e C12586) e uno da una
comunicazione volontaria delle parti (C12615).

— C12607 - Servizi Italia/Steris. the parties
formally withdrew the notification during Phase
I1, leading the ICA to close the case (non luogo
a provvedere);

* in one case, the European Commission accepted
the ICA’s referral request pursuant to Article 22
EUMR (M.11766 - NVIDIA/RUN:AI).

It should be noted that NVIDIA/RUN.AI does not
represent a purely domestic application of the ICA’s
call-in powers, as the transaction was ultimately
reviewed by the European Commission following an
Article 22 EUMR referral. However, the case remains
highly relevant to the Italian call-in practice. Following
the CJEU’s lllumina/Grail judgment, a Member State
with a national merger control regime may request an
Article 22 referral only where its national competition
authority is itself competent to review the transaction
under domestic law. In NVIDIA/RUN:AI that
jurisdictional basis was provided by the ICA’s exercise
of its Article 16(1-bis) call-in power, which required the
parties to notify the transaction in Italy and thereby
enabled the ICA to make a valid referral request to the
European Commission. The case therefore illustrates
the interaction between the Italian below-threshold
call-in regime and the EU referral mechanism, rather
than a standalone exercise of either tool.

Of the six transactions cleared in Phase I, two followed
a voluntary communication by the parties (C12655 and
C12611), while four resulted from a notification request
issued by the ICA (C12583, C12608, C12609, C12610).
Among the three cases that proceeded to Phase II, two
followed a call-in request by the ICA (C12607 and
C12586) and one followed a voluntary communication
by the parties (C12615).
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La prassi disponibile suggerisce che, ad oggi, le
richieste di notifica avviate su iniziativa del’AGCM
siano state piu frequenti rispetto alle comunicazioni
volontarie presentate dalle parti. Cid non sorprende,
considerata la relativa novita degli strumenti di
comunicazione volontaria e pre-notifica. Nel tempo,
tuttavia, tale divario potrebbe ridursi, nella misura in
cui le imprese coinvolte in casi borderline o
caratterizzati da un rischio significativo di call-in
ricorrano sempre pill spesso a tali strumenti per
ottenere maggiore certezza giuridica e ridurre il rischio
di un intervento inatteso dell’ AGCM dopo il closing.

VII. La prassi dell’AGCM (segue)

Secondo la relazione annuale dell AGCM per il 2024,
circa il 40% delle notifiche sotto soglia ¢ originato da
comunicazioni volontarie delle parti, mentre i restanti
casi sono stati avviati dall'Autorita a seguito di
segnalazioni di concorrenti, incluse quelle anonime
tramite la piattaforma di whistleblowing antitrust, o del
monitoraggio sistematico delle acquisizioni annunciate
o completate.

[l valore complessivo dei mercati interessati dalle
istruttorie di Fase II supera i 500 milioni di euro,
dimostrando la rilevanza del potere di call-in
nell'intercettare operazioni con un impatto competitivo
materiale.

In particolare, la prima decisione su una
concentrazione sotto soglia (C12586 - Ignazio
Messina/ Terminal San Giorgio) € stata successivamente
annullata dal TAR Lazio (Sentenza n. 9116/2025), con
la quale il tribunale ha rilevato che 'AGCM aveva
significativamente ristretto la precedente definizione
del mercato geografico. Analogamente, nel caso
C12583 — IGPDecaux/Clear Channel Italia, 'AGCM ha
radicalmente modificato il proprio approccio rispetto
alle precedenti definizioni del mercato del prodotto e
geografico.

La prassi applicativa del’AGCM ha finora riguardato
prevalentemente settori ‘tradizionali’, tra cui la
pubblicita esterna, il recupero dei rifiuti di legno, la

The available practice suggests that, to date, call-in
requests initiated by the ICA have been more frequent
than voluntary communications submitted by the
parties. This is not surprising, given the relative novelty
of the voluntary communication and pre-notification
tools. Over time, however, the gap may narrow, as
undertakings faced with borderline cases or material
call-in risk may increasingly rely on these tools to
obtain greater deal certainty and reduce the risk of an
unexpected post-closing intervention by the ICA.

VII.  The Practice of the ICA (continued)

According to the AGCM’s annual report for 2024,
approximately 40% of below-threshold notifications
originated from voluntary communications by the
parties, while the remaining cases were initiated by the
Authority following competitor complaints, including
anonymous ones via the antitrust whistleblowing
platform or systematic monitoring of announced or
completed acquisitions.

The combined value of the markets affected by the
Phase II investigations exceeds EUR 500 million,
demonstrating the significance of the call-in power in
intercepting transactions with material competitive
impact.

Notably, the first below-threshold merger decision
(C12586 — Ignazio Messina/Terminal San Giorgio) was
subsequently quashed by the TAR Lazio (Judgment
No. 9116/2025), in which the court found that the ICA
had significantly narrowed the previous geographic
market definition. Similarly, in case C12583 -
IGPDecaux/Clear Channel Italia, the ICA radically
modified its approach towards previous product and
geographic market definitions.

The ICA’s enforcement practice so far has
predominantly targeted ‘traditional’ sectors, including
out-of-home advertising, wood waste recovery,
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produzione di cemento e calcestruzzo, i servizi di
terminal portuale e la sterilizzazione di dispositivi
medici, piuttosto che i settori innovativi (servizi digitali
e farmaceutici) che originariamente avevano motivato
lI'introduzione del potere di call-in. Tale applicazione
piu ampia € tuttavia coerente con il testo normativo
dell’'articolo 16(1-bis), che non €& limitato ai mercati
innovativi.

Inoltre, TAGCM ha dimostrato la propria disponibilita a
sanzionare la trasmissione di informazioni omissive
e/o non veritiere durante 1 procedimenti di
concentrazione  (caso  C12667B),  rafforzando
I'importanza di una disclosure completa e accurata
durante il processo di notifica.

VIII. Indicazioni pratiche

Per ridurre l'incertezza connessa all’esercizio dei poteri
di call-in da parte dellAGCMN, le parti dovrebbero
valutare attentamente la probabilitd di un intervento
dell’Autorita alla luce delle Linee Guida e della prassi
applicativa. In tale contesto, pud essere opportuno
prendere in considerazione una comunicazione
volontaria, al fine di evitare una richiesta di notifica
inattesa fino a sei mesi dopo il closing, in particolare
qualora sussista uno o piu dei seguenti fattori di rischio:

* l'operazione comporti una  sovrapposizione
orizzontale tra operatori di rilievo, anche in mercati
di nicchia, locali o comunque definiti in modo
restrittivo  sotto il profilo merceologico o
geografico;

e il valore dell'operazione appaia
sproporzionatamente elevato rispetto al fatturato
del target, soprattutto nei settori caratterizzati da
forte innovazione;

» l'operazione riguardi mercati che hanno gia attratto
significativa attenzione da parte del’ AGCM, anche
nellambito di procedimenti antitrust, pratiche
commerciali scorrette o indagini settoriali;

concrete and cement production, port terminal
services, and medical device sterilization, rather than
the innovative sectors (digital services and pharma)
that originally motivated the introduction of the call-in
power. This broader application is, however, consistent
with the statutory text of Article 16(1-bis), which is not
limited to innovative markets.

Furthermore, the ICA has demonstrated its willingness
to sanction the provision of omissive and/or untruthful
information  during merger proceedings (case
C12667B), reinforcing the importance of full and
accurate disclosure during the notification process.

VIII. Practical Guidance

To reduce the uncertainty surrounding the ICA’s
exercise of its call-in powers, parties should carefully
assess the likelihood of intervention in light of the
ICA’s Guidelines and enforcement practice. In this
context, a voluntary communication may be worth
considering in order to avoid an unexpected
notification request up to six (6) months after closing,
particularly where one or more of the following risk
factors are present:

* the transaction involves a horizontal overlap
between significant market players, including in
niche, local, or otherwise narrowly defined product
or geographic markets;

» the transaction value appears disproportionately
high compared to the target’s turnover, especially
in innovation-driven sectors;

» the transaction concerns markets that have already
attracted significant scrutiny from the ICA,
including in the context of antitrust investigations,
unfair commercial practices proceedings, or sector
inquiries; or
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concorrenti, fornitori o clienti siano verosimilmente
inclini a presentare segnalazioni alll AGCM.

Oltre ai predetti indicatori di rischio, le seguenti misure
possono contribuire a ridurre la probabilita di un
intervento di call-in o, quantomeno, a mitigare i relativi
rischi esecutivi:

svolgere un’analisi sostanziale di concorrenza in
una fase precoce;

valutare la visibilita dell’operazione sul mercato;

considerare I'eventuale rischio di scrutinio parallelo
in altre giurisdizioni, in particolare con riferimento a
possibili rinvii ai sensi dell’articolo 22 EUMR,;

incorporare i1 rischio di call-in nella
documentazione contrattuale, incluse specifiche
clausole di adeguamento del prezzo, allocazione
delle responsabilita e dichiarazioni e garanzie;

interagire in modo proattivo con 'AGCM, ove
opportuno, anche attraverso il meccanismo della
comunicazione volontaria;

monitorare le reazioni del mercato dopo la firma,
poiché segnalazioni o interventi di terzi successivi
allannuncio o al closing possono aumentare la
probabilita di un intervento dell’Autorita;

assicurare una disclosure completa e accurata in
tutte le comunicazioni con 'AGCM, alla luce della
comprovata disponibilita dell’Autorita a sanzionare
informazioni omissive o non veritiere (caso
C12667B).

competitors, suppliers, or customers are likely to
submit complaints to the ICA.

In addition to the risk indicators already mentioned,
the following measures may help reduce the likelihood
of an ICA call-in or at least mitigate related execution
risk:

carry out a substantive competition assessment at
an early stage;

assess the visibility of the transaction in the market;

consider whether the transaction may attract
parallel scrutiny in other jurisdictions, especially
where Article 22 EUMR referral risks could arise;

factor potential call-in risk into transaction
documents, including specific provisions on price
adjustment, allocation of responsibilities, and
representations and warranties;

engage proactively with the ICA where appropriate,
including through the voluntary communication
mechanism;

monitor  post-signing market reactions, as
complaints or third-party submissions after
announcement or closing may increase the
likelihood of ICA intervention;

ensure full and accurate disclosure in all
communications with the ICA, in light of the
Authority’s demonstrated willingness to sanction
omissive or untruthful information (case C12667B).
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