SINTESI DELLE PRINCIPALI OSSERVAZIONI SULLE PROPOST E DI MODIFICA DEL REGOLAMENTO EMITTENTI

CONTENUTE NEL DOCUMENTO DI CONSULTAZIONE PUBBLICATO

IL 5 AGOSTO 2010

Tema

Osservazioni

Considerazioni

Informativa societaria e voto di
lista-
societa cooperative

Assopopolar e ABI, premettendo che le socie

cooperative sono chiaramente escluse dall’ambitoridntrino nelle deleghe regolamentari attribuitia al

applicazione della nuova disciplina attuativa ds
Direttiva SHRD, rappresentano come la discip
secondaria prevista per le cooperative nella b
posta in consultazione risulti non condivisibile
guanto in contrasto con la citata esclusione.
particolare, secondo le predette associazioni
Consob, in materia di informativa preassemble
propone di estendere anche alle cooperative
normativa secondaria attuativa degli obblighi psay
dai nuovi artt.12%is, 1254er, 125quater, 1474er,
comma 1bis, 148, comma 2, ultimo periodo, del Tt
norme espressamente dichiarate inapplicabili
societa cooperative dall’art. 136s del Tuf. Inoltre, a
giudizio delle medesime associazioni, conside

che la normativa primaria vigente (art. 2366 ¢.cichiesta di deposito della documentazione ne
come modificato dal d.lgs n. 27/2010) dispone ¢thegiorni che precedono I'assemblea e I'art. 2366

termine per la pubblicazione dellavviso
convocazione delle societa cooperative € semp

15 giorni e non di 30 (o 40 in caso di rinnovo deglisciplina i termini di approvazione e pubblicazg
organi sociali) come per le societa quotate diverss

dalle cooperative, non si comprende come pos
applicarsi alle cooperative termini per

tén via generale, si ritiene che le modifiche prdpg

elonsob dal Tuf e che, pertanto, non si pongan

anchiedere alle societa quotate la mess3

iinformativi prima dellassemblea e effettuata

ucontenuta dall’art. 114, comma 5, del Tuf: essa
allemporta, quindi, un’illegittima applicazione de
discipina SHRD alle  cooperative. P
rafoecificamente, non si ravvisa un contrasto tr

dtodice civile (come invece rappresentato
réAsisopopolari e ABI), in quanto tale norma n

documenti assembleari, ma  prevg
sasolusivamente come termine massimo pel
laubblicazione dell'avviso di convocazione i

pzp@perative dallambito di applicazione de
iDirettiva SHRD.
Awuto riguardo agli obblighi in materia d

S

0 in

imantrasto con la scelta legislativa di escludere le

lla

informativa societaria, si rammenta che la scelta d

> digposizione del pubblico di relazioni e documenti
nel
Regolamento Emittenti sulla base della delega

non
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pubblicazione  dellinformativa  preassemble

aggorni che precedono I'assembled’gVviso deve
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antecedenti il termine per la convocazig
dell’'assemblea (ad esempio, 21 giorni per relaz
dellorgano amministrativo su modifiche statuta
ovvero 25 giorni per deposito liste per rinnovoasmg
sociali). In conclusione, secondoABI, anche
volendo prescindere dalle considerazioni c
l'esclusione delle cooperative dall’ambito

applicazione della nuova disciplina sui diritti te
azionisti, tenuto conto del diverso termine prev
per la convocazione assembleare, Ss'imp
comunque per tali societa una differenziazionead
disciplina  secondaria relativa all'informati
assembleare. Seconddssopopolari si rende
necessaria una riformulazione della norma
proposta che provveda ad escludere dall’'ambit
applicazione delle disposizioni del Regolame)
Emittenti - modificate in attuazione della cita
Direttiva - le societa cooperative;ui continueranng
ad applicarsi le disposizioni previgenti del R
corrispondenti a quelle modificdte

ressere pubblicato ...
afiquello previsto per 'assembl8aAl riguardo, si
resserva che anche il vigente art. 70

Regolamento Emittenti, riprendendo il medesi
sociale d

rdeésposizione presso la sede

stermine di 30 giorni che precedono I'assemblea
allocumentazione,

2366 c.c., senza che cio abbia mai indotto a nite
thegistente un contrasto tra le due norme.
DF&irmo restando quanto sopra, peraltro, tene

tarevedere per la messa a disposizione del pub
della documentazione il termine di 15 giorni pri
RBellassembleacfr. artt. 135-ter e 135-octies d
Tuf), si e ritenuto preferibile, in un’ottica

semplificazione, prevedere un termine anal
anche nelle altre fattispecie (aumenti di capitaie
esclusione del diritto di opzione, patrimoni destir
ad uno specifico affare; altre modifiche de
statuto; acquisto e alienazione di azioni prop
provvedimenti ai sensi dellart. 2446 c.
introducendo negli artZ0, 7CGbis, 72, 73e 74 del

per le cooperative. Di conseguenza, sSono

almeno quindici giorni prima

del
mo

termine previsto dal codice civile per la messa a

ella

diocumentazione relativa alle operazioni di fusipne
0o scissione, gia prevede, anche per le cooperdtive,

per

olae messa a disposizione al pubblico della
termine anteriore a quello
anassimo previsto per la convocazione dallart.

ne

xndo

nbonto che per talune materie € la stessa legge a

blico
ma
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Regolamento Emittenti una disposizione specifica

tate

modificate le corrispondenti norme riguardanti
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linvio alla Consob della documentazio
preassemblearecft. artt. 90, 90-bis, 92, 93 e YA
prevedendo che la stessa debba essere tras
all’Autorita 15 giorni prima dell’assemblea, ovve

he
4
messa
0

se precedente, non piu tardi del primo giorno

lavorativo successivo a quello in cui viene detas
convocazione.
Con riferimento alle disposizioni sulla nomina de
organi sociali, si ritiene che l'ampia delega
materia di elezione dell'organo di contro
attribuita alla Consob dall'art. 148, comma 2,
Tuf!, consentirebbe di prevedere anche pe
cooperative gli stessi termini per il deposito eé
relative liste stabiliti in via generale dal coméiin
disposto del medesimo art. 148, comma 2

dell'art. 147ter comma 1bis, del Tuf (almeno 2%

giorni prima dellassemblea e 21 giorni per
deposito delle certificazioni). Tuttavia td
soluzione, indicata nel documento posto

a

gl
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lo
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rle
ol

il
le
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consultazione, presenta effettivamente difficolta

applicative connesse al piu ridotto termine

di

pubblicazione degli avvisi di convocazione previsto

per le cooperative dall’art. 2366 c.c. (almeno
giorni prima dellassemblea), in quanto n

15
on

garantirebbe che le cooperative quotate pubblichino
I'avviso di convocazione in un termine congruo per

consentire il deposito delle liste entro i 25 giq

m

1l citato art. 148, comma 2, del Tuf, delega lan€ab a disciplinare con regolamente thodalita per I'elezione, con voto di lista, di membro effettivo del collegio sindacale

da parte dei soci di minoranZa.]”.
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che precedono I'assemblea. Tenendo conto di
considerazione, allo scopo di realizzare

contemperamento tra il disposto del citato art.62
del codice civile e I'esigenza di assicurare aii s
interessati un congruo lasso temporale per g
procedere agli adempimenti relativi al depos
delle liste, si e ritenuto opportuno introdurre U
specifica disciplina per le societa cooperat
modificando gli artt. 144exiese 144ecties del
Regolamento Emittenti. In particolare:

- ferme restando le previsioni in materia
riapertura dei termini contenute nel comma
dell'art. 144sexies(vediinfra), e stato stabilito ch
le liste per la nomina dell’organo di controllorsig

depositate tra il trentesimo e il tredicesimo gmfn

precedente I'assemblea, anche se il relativo ay
di convocazione non sia stato ancora pubblig
Nella maggior parte dei casi, infatti, la data
svolgimento dell’assemblea di nomina degli org
sociali €& nota, anche precedentemente

tale

un
36
50C
oter
5ito
Ina
ve,

di

ViSO
ato.
di
ani
alla

pubblicazione dell’avviso di convocazione, in virtu
di quanto previsto dall’art. 2.6.2 del Regolamento

di Borsa Italiana, ove si dispone I'obbligo per
societa quotate di pubblicare annualmente
calendario degli eventi societari, ivi compresa

data dell’assemblea di approvazione del bilancig, i

occasione della quale di norma si procede
rinnovo delle cariche sociali in scadenza;
- sempre per la nomina dell'organo di controllg

al

, €

stato previsto anche per le cooperative

un
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meccanismo direcord date disponendo che Ia
titolaritd della partecipazione complessivamente
detenuta dai soci che intendano presentare uag list
possa essere attestata, mediante [invio delle
comunicazioni previste ai sensi dell’art. 23 del
Provvedimento post-trading anche
successivamente al deposito delle liste medesime
purché almeno dieci giorni prima della data
dellassemblea (in assenza di specifiche deleghe
regolamentari, si €& invece ritenuto che tale
soluzione fosse preclusa - cfr. artt. 135-e 147-
ter Tuf - per [lelezione del -consiglio di
amministrazione);
- per le sole cooperative, & stato mantenutp |l
termine di dieci giorni precedenti I'assemblea per
procedere alla pubblicazione delle liste (dei
candidati alla carica di componente degli organi di
amministrazione e controllo nonché delle
informazioni indicate nell’art. 144cties del

Regolamento Emittenti.
Nellambito della consultazione e stata evidenzjdtamerito alle osservazioni formulate, si fa présen
un’antinomia normativa relativamente all’ambito djuanto segue. L’'art. 114, comma 5 del Tuf,

applicazione soggettivo delle disposizioni contenuttribuisce alla Consob il potere di chiedere
Informativa societaria - definizione | nel Titolo 1l del Regolamento Emittenti in mateda| informazioni, oltre che ai soggetti indicati
dell’ambito di applicazione informazione societaria e le disposizioni contenusantualmente nella citata norma, anche agli

soggettivo delle disposizioni del | nel Tuf afferenti alla medesima materia. |lfemittenti quotati aventi [I'ltalia come Stato
Titolo 1l Regolamento Emittenti particolare, I'art. 125er del Tuf, in virtu dell’art. 119 membro di originé Questi ultimi sono definit
del medesimo decreto, pone [|'obbligo |dlall’art. 1, comma 1, letiv-quater,che al punto 1
predisposizione delle relazioni sulle matgriaclude espressamente ancHe emittenti azion
all’ordine del giorno e delle altre relazioni preté da| ammesse  alle negoziazioni in mergati
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altre norme di legge in capo allsdtieta italiane con regolamentati italiani o di altro Stato membro de

azioni quotate in mercati regolamentati italianido
altri Paesi dell’'Unione Europ€a laddove il
Regolamento Emittenti, all’art. 65, comma 1, lejt.
circoscrive I'applicabilita delle disposizioni cemiute
nel Titolo Il - e, in particolare, l'art. 70, comn®
lart. 70-bis, commi 1 e 2, l'art. 72, comma 1, I'a
73, lart. 74, comma 1 e lart. 84r, concernent
rispettivamente: Fusioni, scissioni e aumenti

capitale mediante conferimento di beni in natyr
“Patrimoni destinati ad uno specifico affaré Altre
modifiche dello statuto ed emissione di obbligaZjo

“Acquisto ed alienazione di azioni progrie del Regolamento Emittenti, tra le quali non s(

“Provvedimenti ai sensi dell’articolo 2446 del casl

civile” e “Relazioni illustrativé - ai “soggetti che operazioni straordinarie (Capo I, Sezione IV).€|
emettono azioni ammesse alle negoziazioni in sgelta € stata confermata anche in occasione
mercato regolamentato in Italia e che hanno I'léalirecepimento della SHRD.

come Stato membro di origine ai sensi dell’art.
comma 1, lett. w-quater del Tuf

Conseguentemente - e stato osservato - sare

escluse dal campo di applicazione delle richiamate

disposizioni regolamentari le societa italiane

azioni quotate in mercati regolamentati di altresia

dellUE, alle quali sarebbero invece riferibili
disposizioni in materia di assemblea contenute
Tuf. La non esatta coincidenza dell’ambito sogget
delle due norme, ad avviso dell’'osservatore
probabilmente da imputarsi al fatto che il dett
dell'art. 114, comma 5 del Tuf (che disciplina

Comunita europea, aventi sede in Itali®ertanto
non sussistono dubbi circa il campo di applicazi
del citato art. 114, comma 5 del Tuf, che rist
all’evidenza applicabile anche alle societa itadi
con azioni quotate in mercati regolamentati dii
rtPaesi del’'UE. Peraltro, si rammenta che gia ires
di attuazione della Direttivd ransparency per le
dmedesime societa, si e scelto di limitare il cardp
aapplicazione delle norme regolamentari relat
allinformazione  societaria solo a talu
ndisposizioni puntualmente indicate nell’art. 14i6-

ancluse quelle concernenti le informazioni
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obblighi informativi degli emittenti) sembrereb

escludere dal proprio perimetro applicativo le stxi
italiane con azioni quotate in mercati regolamermtiat

altri Paesi dell’'UE.

pe

Informativa societaria - termine di
pubblicazione delle relazioni sulle
materie all’'ordine del giorno

L’art. 1254er, comma 1, del Tuf prevede ch®ve

Benché la Consob, stante I'assenza di delegh

gia non richiesto da altre disposizioni di leggenateria, non abbia il potere di esprims
'organo di amministrazione entro il termine [dbrientamenti vincolanti sullaspetto sollevato ¢
pubblicazione dell'avviso di convocazignsoggetti interessati, si ritiene comunque di indic
dell'assemblea mette a disposizione del pubhlicoa fini di chiarezza, [linterpretazione de
una relazione sulle materie all'ordine del giofng disposizione ritenuta preferibile.

Poiché lart. 12%is del Tuf stabilisce differentiln linea generale, non sembra sussis
termini  per la pubblicazione dellavviso gdnell’ordinamento un principio secondo il quale ¢y

convocazioneAssonimeha suggerito di precisare n
documento di esito delle consultazioni ciié¢€rmine
di pubblicazione coincide con quello previsto da
legge per le singole materie poste all'ordine

giorno e che, con riferimento alla stessa assemk
possono essere pubblicate, in momenti differeat
varie relazioni su diversi punti all’'ordine del gim”.

de relazioni relative alle materie all'ordine d
giorno (o, piu in generale, tutti i docume
lareassembleari)  debbano essere  pubbl
debntestualmente all’avviso di convocazione. S
lgdatti molteplici, nel codice civile, nel Tuf eeh
I,Regolamento Emittenti, le ipotesi in cui le relami
dellorgano di gestione o di controllo sono re
pubbliche in una data diversa da quella dell’av
di convocazione. Pertanto, sembra possi
interpretare I'obbligo di pubblicazione de
relazione sulle materie all’ordine del giorno “en
il termine di pubblicazione dell'avviso

convocazione dell'assemblea” nel senso che
emittenti possano provvedere alla diffusione
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documenti nei tempi applicabili alla pubblicazigne
dell'avviso di convocazione in relazione a ciascuna
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delle materie all’ordine del giorno. Ne deriva

qguanto segue:
- gli emittenti possono pubblicare piu relaziorong
riferimento ai diversi punti all’'ordine del giorno;
- ciascuna di tali relazioni puo essere pubblicetia

tempi applicabili a seconda della specifica matgria

affrontata. Ad esempio, nel caso in cui l'avvisg
convocazione sia pubblicato il quarantesimo gig
precedente I'assemblea ai sensi dell’articolo 1

di
o
25-

bis, comma 2, Tuf, dovra essere pubblicata in tale

data una relazione sull'elezione dei compon
degli organi di amministrazione e controllo; re
invece la possibilita, per gli emittenti, di puluaie
le relazioni previste dall’art. 12+, comma 1, Tui
entro il trentesimo giorno precedente I'assemb
A conferma dell'interpretazione che si ritie
preferibile, si consideri che imponendo
diffusione di tutte le relazioni entro il termine
pubblicazione dell'avviso di convocazione relat
a ciascuna assemblea (nell’esempio riportato:
il quarantesimo giorno) i tempi a disposizig
dellemittente e degli azionisti per
predisposizione dei documenti e, rispettivame
per la loro analisi dipenderebbero dalla circosia
del tutto casuale, che nel medesimo ordine
giorno siano inserite materie che richiedono te
di pubblicazione anticipati rispetto a que

onti
sta

nte,
Nz
del
mpi
2|l

diversamente applicabili.
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Informativa societaria -
informazioni su operazioni
straordinarie (Art. 70)

Lo Studio Legale CGSF ha suggerito di allineare |iISi ritiene di accogliere l'osservazione propo
iprevedendo per la relazione di stima di cui all'art
2440 del codice civile il termine di quindici giorm
m

termine regolamentare per la messa a disposiz
della relazione di stima prevista dall’art. 2446. ¢n
tema di aumenti di capitale con conferimenti diib
in natura e di crediti a quello indicato nell’a2g41,

comma 6, c.c.. Piu specificamente, nella proppsgtabblico in occasione di aumenti di capitale ¢

~

regolamentare detto termine e stato individuato eaclusione o limitazione del diritto di opzione r®

ventuno giorni precedenti I'assemblea, mentre
lart. 2441, comma 6, cod. civ., la relazione
guestione deve restare depositata presso la

sociale nei quindici giorni precedenti 'assemb&egpdecreto correttivo alle disposizioni contenute
finché essa non abbia deliberato. In propositeg [sd.lgs. n. 27/2010.
osservato chepbichél'art. 158 TUF, non include la

relazione di stima di cui all'art. 2343 cod. civati

documenti che devono essere depositati nel termine
di ventuno giorni, la normativa di rango secondar
non [puo, n.d.r.Jderogare, in termini piu stringent

per I'emittente, il termine previsto dal codice peér
deposito di tale relaziorie

Lo Studio Legale CPL, pur apprezzando I'estensiopnBur condividendo le ragioni alla base della rictai¢

a quindici giorni del termine previsto nell'art. ,7
comma 4, per la messa a disposizione del pubhli
documento informativo relativo alle operazig
straordinarie significative, ne ha proposto unndre
ampliamento a ventuno giorni, al fine di allineaalq
termine indicato nell’art. 5 della SHRD. E’ stg
osservato in proposito che, sebbene la compleabsit
documento informativo comporti tempi di redazia
piu lunghi, tale circostanza non possa comprin

en effetti, dal’'esame testuale dell’art. 158, com
2 del Tuf, tra i documenti messi a disposizione

peenzionata la relazione di stima, probabilmente

swdbstica che potrebbe essere superato con

(0]

(formulata, non si ritiene di poter estendere
ctermine per la pubblicazione dei docume
ynformativi  oltre i 15 giorni che precedor
lassemblea (dai 10 attualmente previsti).
riguardo, come gia si € avuto modo di chiarire
itdocumento di consultazione, lindividuazione
aermine di quindici giorni per mettere
rdisposizione del pubblico il documento informat

sta

del

con
n

per

mn difetto di coordinamento con la disciplina
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needativo alle operazioni straordinarie significai
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l'interesse degli azionisti a disporre tempestivata¢
delle informazioni necessarie per esercitare in on
consapevole ed informato il proprio diritto di vo
Del resto, e stato precisato, le deliberazionies
operazioni contemplate dall’art. 70 del Regolame
Emittenti (fusioni, scissioni, aumenti di capitalen
conferimenti di beni in natura) sono tra le |
sensibili che i soci sono chiamati a votare, spéss
un contesto di non facile valutazione. L'ampliante
del termine per I'analisi dei documenti informat
rappresenterebbe pertanto una maggiore garanzi
gli azionisti e creerebbe le condizioni
'espressione di un voto “informato”, in linea con
principi cardine della SHRD che &onsiderandum
n. 6 recita: gli azionisti dovrebbero poter votare c(
cognizione di causd...] e dovrebbero disporre d
tempo sufficiente per esaminare la documentaz
che sara sottoposta all'assemblea e decidere diec
far uso dei diritti di voto conferiti dalle loro &mi”.

Un altro partecipante alla consultazio®g; Marco
Bava) ha proposto di elevare (anche per

2 costituisce un punto di equilibrio tra esigenze
ddngono conto, da un lato, del bisogno d
t@zionisti di disporre di un tempo adeguato
uflesame di tali documenti e, dall’altro, dei neaas:
rieompi di redazione di questi ultimi, piu lung
rispetto a quelli occorrenti per la stesura d
pikelazioni illustrative dell’'organo amministrativ
s@nche per la necessita di inserirvi informazi
ntomplesse quali, ad esempio, dati contapild-
viorma, dati che richiedono altresi un’attestazig
adpérevisore.

er

|
)
DN
[
jone
om

Non si e ritenuto di accogliere le modific
fFoposte, per le considerazioni gia espresse

cooperative) ad almeno 30 gg. prima della relatigacumento di consultazione.

assemblea il termine indicato al comma 3 della@
per la messa a disposizione della relazione ibist
dellorgano amministrativo di cui allart. 244
comma 6 del cod. civ., del parere della societ:
revisione sulla congruita del prezzo di emissi
delle azioni nonché della relazione di stima pr&y
dall'art. 2440 del cod. civ., onde consentire &

Nell'individuazione dei termini in argomento, si
tenuto conto del contenuto dei suddetti docume
Ldei tempi necessari agli organi competenti pe|
alalio predisposizione, attestandosi su termini
bpebblicazione piu ravvicinati alla  riunion
i@ssembleare, allineandoli ove possibile al tern
aghinimo  individuato dalla SHRD, al fine

che
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azionisti di disporre di un congruo lasso tempo
per la ponderazione delle proprie scelte. Perdeetd
cooperative l'estensione del termine si rendere
opportuna in quanto una deroga sarebbe ingiugaf
oltre che in violazione del principio di uguaglianz

Con analoghe motivazioni, il Sig. Marco Bava
proposto altresi di elevare ad almeno trenta gi
prima dellassemblea competente il term

contemplato nell’'art. 7®is, comma 2, in materia di

“Patrimoni destinati ad uno specifico affare
nell'art. 72, comma 2, in materia diitre modifiche
dello statuto ed emissione di obbligazignitell'art.
73, comma 1, in materia dAtquisto e alienazione (
azioni proprie”; nell'art. 74, comma 1, relativamen
ai “Provvedimenti ai sensi dell’art. 2446 del cod
civile”; e nell'art. 84bis, comma 1, relativo allg
“Informazioni  sull'attribuzione  di
finanziari a esponenti aziendali dipendenti

strument

ralensentire agli azionisti di disporre di un tem
sufficiente per I'esame della documentazione
lhendi, di votare in modo consapevole.

ca

ha
orni

1%

o

collaboratori’, in merito alla messa a disposizione

del pubblico delle relazioni illustrative e d
documenti informativi previsti per tali operazioni.

ei
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Informativa societaria — Avviso al
pubblico
(Art. 76)

Il Sig. Marco Bave ha proposto il reinseriment

dellabrogando art. 76 con la precisazione che I'®t. 76 in materia di avviso di convocazione

spese per ottenere copia della documentaz

indicata dagli artt. 70, 7Bis, 72, 73, 74 e 75 debbane@ ora disciplinato in modo puntuale dall’art. 125+
ritenendo corfeted Tuf.
imputare le spese per I'informazione dei soci ipacgl’abrogazione di tale norma.

essere a carico della societa,

all’emittente.

isteto abrogato in quanto il contenuto di tale av

Pertanto si e ritenuto di
La proposta circa le spese per ottenere le c(
come gia indicato nel documento di consultazig
non puo essere accolta a cio ostando il vigente
130 del Tuf che attribuisce ai sodi diritto di
prendere visione di tutti gli atti depositati presia
sede socialeper assemblee gia convocaee di
ottenerne copia a proprie spéseéNell’ambito di
tale documentazione sono naturalmente ricomp

Informativa societaria - relazione
finanziaria annuale (Art. 77)

le relazioni di cui agli artt. 70, 70ks, 72, 73, 74 e

aCome gia indicato nel documento di consultazione,

hY

e
is

confermare

Dpie,
ne,
art

75 del Regolamento Emittenti che dovranno,
peraltro, essere pubblicate anche sul siternet
della societa dove saranno accessibili a chiunque
gratuitamente.
Secondo Assonime il termine di ventuno giorniSi € ritenuto di accogliere I'osservazione,
previsto per la pubblicazione integrale dei bilaneiantenendo il termine di quindici giorni per |la
delle societa controllate, anche indirette | pubblicazione dei bilanci delle societa controllate
scarsamente significative, ovvero del prospettel prospetto riepilogativo dei dati essenzali

riepilogativo dei dati essenziali dell’ultimo bileio
delle collegate previsto dall'art. 2429 c.c. app
eccessivo, ritenendo invece congruo per il depaBi
tali documenti un termine pari a quindici giornimpa
dell’'assemblea, in linea con le previsioni del ced
civile.

dell’ultimo bilancio delle collegate, come previs
adel codice civile.
o]

5to
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Tema Osservazioni Considerazioni

Quanto alla pubblicazione suternetdei bilanci delle Si e ritenuto di accogliere la richiesta
controllate, la stess&ssonimeha rilevato le seguentidell’Associazione, prevedendo, ai fini della
criticita: i) la difficolta di predisporre in forma | pubblicazione dei bilanci delle societa controllate
telematico tali documenti spesso disponibili sdttgrovvero del prospetto riepilogativo dei bilanci éell
in forma cartacea,; ii) stante il rinvio alle modaldel| collegate, esclusivamente il deposito presso la sed
capo | del Regolamento Emittenti, gli emittentillae sociale.
fase transitoria di recepimento della Direttjva

Transparency sarebbero tenuti ad inviare i bilanci
delle controllate o i prospetti riepilogativi traeniil
NIS che potrebbe essere inidoneo a gestiike idi
rilevanti dimensioni contenenti detta
documentazione,; iii) sia la vigente disciplina def,
che non richiede la pubblicazione dei bilanci delle
controllate o dei prospetti riepilogativi, sia |la
disciplina civilistica, che prescrive il mero deftos
dei bilanci delle controllate, rendono inopportuaa
previsione della pubblicazione di tali documenti
anche in formato elettronico sul sitoternet della
societa; iv) tali documenti non sono ritenuti reewi
ai fini della trasparenza degli emittenti quotatiedla
tutela degli investitori, nemmeno per il legislaor
comunitario, anche per lo scarso valore informativo
di detta documentazione contabile redatta, il @illed
volte, secondatandarde lingua locali. Assonime ha
proposto quindi di eliminare la previsione propasta
comma 2 dellart. 77, mantenendo la vigente
formulazione.

13



Tema

Osservazioni

Considerazioni

Lo Studio Legale CGSF, con riferimento al bilancig
eventualmente  modificato dallassembleaha
suggerito di modificare il comma 3 dell’art.
prevedendo, oltre al deposito presso la sede soe
le altre modalita indicate nel capo I, Titolo llarpe
Il del Regolamento Emittenti, anche la mess
disposizione sul sitmternetdella societa.

ABI ha evidenziato le difficolta interpretative de
nuova stesura dell’art. 77 del Regolamento Emitt
alla luce dell'art. 154er Tuf, come modificato da
decreto n. 27/2010, relativamente alle societa
adottano il modello dualisticdi amministrazione ¢
controllo. Difatti, in base al citato art. 15dr
comma 1, del Tuf, entro centoventi giorni da
chiusura dell’esercizio, gli emittenti quotati nogtd a
disposizione del pubblico larélazione finanziarig
annualé che comprendeil’ progetto di bilancio di

esercizio nonché il bilancio consolidato, ove redatintenderanno soddisfatti mediante la pubblicaziq

la relazione sulla gestione e l'attestazion@asciata
dagli organi amministrativi delegati e dal dirigef
preposto alla redazione dei documenti contg
societari ai sensi dell’art. 194is, comma 5, del Tuf
Secondo la disciplina codicistica, nel mode
tradizionale spetta alllorgano amministrativo
redazione del “progetto di bilancio d’eserciziohég
dovra essere poi sottoposto all’approvazi
dellassemblea), nonché la predisposizione

Y7

) Si e ritenuto di accogliere la modifica proposta.

al

[IRremesso che soltanto un intervento del legisla
eattraverso un eventuale decreto correttivo p
| fornire un definitivo chiarimento in materia, ahd
chedissipare possibili dubbi interpretativi anchre
vista delle prossime assemblee, si ritiene
rappresentare il punto di vista della Cons
lsull’applicabilita al sistema dualistico dell'aft54-
ter, comma 1, del Tuf. In particolare:

gli adempimenti di cui all'art. 15¢er del Tuf si

entro 120 giorni dalla chiusura dell’esercizio,
nforogetto di bilancio approvato dal consiglio
\lgkestione e dell'ulteriore  documentazione
. costituisce la relazione finanziaria annuale;

lle ove [I'emittente rediga anche il bilang
leonsolidato, considerato che il citato art. 1&dfa
riferimento al “bilancio consolidato” e non
biygrogetto  di  bilancio
peudenziale, ai fini della pubblicazione de

I'approvazione del bilancio consolidato; nel mode

- ove I'emittente non rediga il bilancio consolidat

consolidato”, in via

itore
otra

utile
50D

ne,
del
di
che
io
al

lla
rni

llelazione finanziaria annuale entro i 120 gid
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dualistico, la redazione del progetto del bilancdalla

d’esercizio e del progetto di bilancio consolidatmo
a cura del consiglio di gestione mentre la relg
approvazione e affidata al consiglio di sorvegla
ex art. 240%erdecies comma 1, letthb), del codice
civile. Ne consegue, second@®BI, che il consiglig
di gestione non potrebbe allegare alla relazi
finanziaria annuale il bilancio consolidato apptoya
bensi il suo progetto. Cio consideratoABl ha
proposto I'inserimento nel Regolamento Emittent
un’apposita norma di chiarimento delle modalita
applicazione dell'art. 15#er, comma 1, Tuf alle
societa che adottano il sistema dualistico
amministrazione e controllo, anche con riferime
alle tempistiche stabilite all’art. 154f, comma 1
bis, ove ritenuto applicabile, e del commaet-del
Tuf.

chiusura dell’'esercizio, occorrera
riferimento alla documentazione approvata

far
dal

ticansiglio di sorveglianza. Ne consegue che nelle

ngocieta che adottano il dualistico dovranno es

sere

apprestate opportune forme di coordinamento delle

tempistiche per adempiere agli obblighi posti

in

oc&po ai due organi sociali. Piu precisamente, la

aredazione del progetto del bilancio di esercizi
del progetto di bilancio consolidato da parte

0D e
del

donsiglio di gestione dovra essere ultimata in ®mp

dile a consentirne I'approvazione da parte

del

» consiglio di sorveglianza, affinché detti documenti
pibssano essere messi a disposizione del pulgblico

némtro il richiamato termine di centoventi giofni

dalla chiusura del bilancio di esercizio.

Al fine del predetto coordinamento, le societa
adottano il sistema dualistico dovranno te
presenti anche i commi ldis e lier dell’art. 154-

che
ner

ter che, a giudizio della scrivente, risultano ad esse

applicabili. In particolare, fermo il termine di Q2

giorni, le predette societa dovranno anche rispe

[ta

il termine di 21 giorni che precedono I'assemblea
per la pubblicazione della citata relazione, beriché

tale assemblea, salvo quanto previsto dall'art9240

terdecies comma 2, del codice civile, non approvi

il bilancio ma si pronunci esclusivamente in me
alla distribuzione degli utili.
applicabile alle societa che adottano il dualis
anche il comma 1er dell’art. 154ter del Tuf,

Si ritiene inoltre

rito

[ico
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anche tenendo conto dell’art. 1, commie6-e 6-
quater, del Tuf?,

Con riferimento all’art. 77 in esame, infine,
rappresenta che é stato modificato il comma d
norma che prevede una specifica discip
informativa per le relazioni finanziarie delle setéi
cooperative quotate, introdotto per tener conto
nuovo art. 135%exiesdel Tuf.

In particolare, come per le altre societa quot
anche per le cooperative € ora previsto un obk
di messa a disposizione del pubblico della relaz
finanziaria annuale e del bilancio consolidato ar
dellassemblea ordinaria annuale e non piu
pubblicazione  successiva allo  svolgime
dellassemblea medesima. Infatti, posto che I
2429 del codice civile e l'art. 41 del d.Igs. 12I7
prevedono I'obbligo di messa a disposizione p
soli soci della relazione finanziaria annuale e
bilancio consolidato almeno quindici prin
dellassemblea, si € ritenuto necessario preve
che tale pubblicazione, in una societa quotataea
cooperativa, sia a beneficio di tutto il pubblicer

Si
ella
ina

del

ate,
ligo
on
m
una
nto
art.
9

er i
del
na
dere
nch
D

non creare ingiustificate asimmetrie informative.

2 'art. 1 (“Definizionl’), commi 64er e 6quater del Tuf, prevede:8-ter. Se non diversamente disposto, le normeréskpte decreto legislativo che fanno riferimerito a
consiglio di amministrazione, all'organo amminigiva ed agli amministratori si applicano anche alhsiglio di gestione e ai suoi componenti.

6-quater. Se non diversamente disposto, le norprdsente decreto legislativo che fanno riferinoeal collegio sindacale, ai sindaci e all'organcecévolge la funzione di
controllo si applicano anche al consiglio di sorliagza e al comitato per il controllo sulla gest®e ai loro componeriti
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Informativa societaria -
informazioni sull’esercizio dei
diritti (Art. 84)

Lo Studio Legale CMPCM ha proposto di sostituineSi € ritenuto di accogliere la proposta di modifica

all'art. 84, comma 1, I'avverbio “quanto prima” comper uniformare la terminologia utilizzata.

“immediatamente” o “senza indugio”, per assicurare

un’'uniformita con la terminologia
Regolamento Emittenti in quanto piu appropriata
esprimere che lattivazione dei soggetti in capd
quali e posto I'obbligo contemplato nella normea
guadebba essere tempestiva.

Assonime nel concordare con la modifica propo
al comma 2 dellarticolo 84, ritiene opportu
chiarire nel documento di esito delle consultaz
che il termine di pubblicazione dell’avviso
convocazione decorra dalla “sola” pubblicazione
sito internetdella societa.

indicata nel

ad
ai

ocewvidenziare che il primo comma dell’'art. 1BiS-
ddel Tuf prevede espressamente che I'assemble
sidnvocata fhediante avviso pubblicato sul s
Internet della societa nonché ‘ton le altre
modalita previste dalla Consob con regolame|
(...y. Si ritiene pertanto che, per poter rispettar
termine di  pubblicazione dell’avviso

convocazione previsto dall’art. 126s del Tuf, non
si possa fare riferimento alla “sola” pubblicazig
sul sito internet della societa, come ritenu
dall'associazione, dovendosi invece tener cq
anche delle altre modalita di pubblicazig
dellavviso stesso previste dal Regolame

sRremesso che la Consob non ha una specifica
ndelega su tale aspetto, si ritiene comunque di

a sia
to

Nnto
e il
di

ne
[0
nto
ne
nto

Emittenti.
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Informativa societaria - verbali
assembleari (Art. 85)

Lo  Studio Legale CMPCM, ai fini
dell'individuazione della decorrenza del termine
trenta giorni per la messa a disposizione del Ver,
assembleare, ha suggerito di
riferimento temporale piu preciso, il giorno ¢
deposito o delliscrizione del relativo verba
assembleare nel registro delle imprese, a secdmal
si tratti di assemblea ordinaria o straordinaria
luogo della “data dellassemblea”. In tal mo
sarebbe garantito il diritto dell’azionista ad otee
una piena conoscenza del verbale assembleg
partire dal momento in cui la relativa delibera ial
acquistato efficacia giuridica, evitando di

daeposito o di pubblicazione.

didisposto dell'art. 1253uater, comma 2, del Tu

lalellassemblea, espressamentedalla data
\ldell’assembleamedesima.

all aggiunga inoltre che il terzo comma dell'a
2375 del c.c., al fine di tutelare il diritto deg
dazionisti a ricevere una sollecita conoscenza
verbale di assemblea, prescrive che il verbale a
ressere redattosénza ritard®, nei tempi necessa

lper la tempestiva esecuzione degli obblighi

Si ritiene di non poter accogliere la proposta tetan

behe fissa la decorrenza dei trenta giorni per
indicare, quahessa a disposizione sul sitdernet del verbale

art.
yli
del
bbb
ri
di

pubblicita a verbali non definitivi.

18



Tema

Osservazioni

Considerazioni

Informativa societaria —
Comunicazioni alla Consob su
operazioni straordinarie
(Art. 90)

Assonirre ha proposto di consentire agli emittenti
trasmissione alla Consob delle relazioni per
operazioni straordinarie (indicate negli artt.
comma 1, letta) e a-bis) e 92, comma 1, letter@
entro il termine dellavviso di
dell’'assemblea, in linea con quanto previsto ddll’
1254ter del Tuf, anche qualora tale termine
successivo alla riunione consiliare in cui € s
deliberata la convocazione dell'assemblea. A
ultimo riguardo, [I'Associazione suggerisce
eliminare da tali norme [linciso ovvero se

precedente, non piu tardi del giorno in cui vigne

decisa la convocazione di tale orgdno
Allo stesso modo, un altro osservator8tudio
Legale CMPCM), ha auspicato che l'obbligo

comunicazione previsto nell’art. 90 in capo agli

emittenti venga uniformato a trenta giorni preced
il giorno dellassemblea, rilevando che
disposizione obbliga le societa ad avere dispdri
relazioni dell’organo amministrativo sin dal giorimo

cui esso delibera sulla convocazione della relativa

assemblea al solo scopo di adempiere in quells®
giorno al prescritto obbligo di comunicazione
confronti della Consob.

convocazion@recedono I'assemblea, eliminando lincisvvero

'attuale

[&i ritiene di accogliere le proposte di modifica.
particolare, per l'invio alla Consob delle relazion
Dlustrative indicate nelle citate norme, si
mantenuto il solo termine dei trenta giorni ¢he

D

ase precedente, non piu tardi del giorno in cui eien
sidecisa la convocazione di tale orgdno
[ata

tale

di

i

en

tes
hei
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Infine, lo Studio Legale CGSF, concordando con |

modifiche proposte in consultazione relativamergeanto

eSi ritiene di non poter accogliere la proposta
I'assolvimento dell’obbligo Q

all'art. 90, comma 1, letta) (invio alla Consob deicomunicazione alla Consob tramite il meccanis

documenti relativi alle fusioni/scissioni), ha segtp
di modificare nello stesso modo anche la lathis)

di stoccaggio € consentito soltanto quando i teirr
per la diffusione al pubblico e l'invio alla Cons

della medesima disposizion@nvio alla Consoh della documentazione coincidano. Coerenteme

documenti relativi agli aumenti di capitale c
conferimenti di beni in natura) che attualme
prevede la comunicazione tramite Teleraccolta e
invece mediante collegamento con il meccanism
stoccaggio autorizzato.

ola norma in esame consente [l'utilizzo de
ngtoccaggio poiché i termini per la comunicazi
rala Consob e al pubblico della relazione illustaat
odeill’'organo amministrativo in merito alla fusione
alla scissione coincidono (almeno 30 giorni pri
dellassemblea). Per gli aumenti di capitale

conferimento di beni in natura, invece, &€ prev

avvenga almeno trenta giorni prima di que
fissato per l'assemblea, attraverso il sistems
Teleraccolta, laddove la diffusione al pubblico
medesimo documento deve avvenire, ai sens
nuovo art. 70 almeno ventuno giorni prirf
dell'assemblea.

In coerenza con tale impostazione, le disposiz
in materia di comunicazioni alla Consob conten
nel Capo Il del Titolo Il sono state riviste ahé di
chiarire che lo strumento della Teleraccolta sdeg
necessario nelle sole ipotesi in cui l'invio (
documento alla Consob preceda la

pubblicazione. Qualora, invece, la diffusione
pubblico avvenga contestualmente alla trasmiss
a Consob, linvio al meccanismo di stoccag

che l'invio alla Consob della relazione illustrativ

in
.
mo
min
Db
2nte,
llo
ne

(0]
ma
Con
sto

o

L di

del
del

na

ioni
ute

n
lel
sua
al
ione
gio
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soddisfa contemporaneamente entrambi gli obb
di comunicazione.

Al riguardo, si rammenta che fino alla data di iimi
dell'attivita dei meccanismi di stoccaggio - ¢
verra stabilita con il provvedimento
autorizzazione della Consob previsto dall’artic
1134er, comma 4, letterh), del Tuf - ai sensi dell
delibera n. 16850 del 1° aprile 2009 (punto IVI&)
informazioni ‘si considerano transitoriament
stoccate in forma centralizzata per effetto dé
loro pubblicazione sul sito internet delle societia
gestione dei mercati regolamentati italiani, anc
mediante rinvio ai siti internet dei relativi enattti
valori mobiliari”. Per la disciplina dell'invio dellg
documentazione contabile periodica alla Con
rimane fermo, in via transitoria, quanto previ

ighi

14
he
di
plo
A
e

plla

he
A

sob
5to

dalla Comunicazione n. DEM/ 7029641 del 5 aprile

2007.
Le disposizioni che prevedono la comunicazi
alla Consob della documentazione preassemb

bne
eare

verranno, comunque, riviste nelllambito di una

prossima sistematica revisione dell’'informat
societaria in cui si valutera se disciplinare atei
obblighi per tipologia di operazioni, eliminando
ripartizione tra informativa al pubblico e a
Consob. al fine di semplificare e rendere piu @&

va

la
la
ar

le norme in materia.
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Siti internet

ID Tecnology, in materia di obblighi informativi
evidenzia come, a differenza della pubblicazione
carta stampata, sia difficile monitorare il rispettei
termini  di  pubblicazione sul sito internet
dell’emittente. Cio considerato, la predetta sa@c|
osserva come sia opportuno prevedere, con rigusl
tutte le ipotesi in cui la pubblicazione debba anke
sul wely “meccanismi di accertamento della data]

comparsa delle comunicazioni sul sito interpet

dell’emittente delegando ad un ente terzo (publi
privato) il compito di monitorare i siti internetetle

societa quotate e di archiviare copia delle pagij

contenenti le comunicazioni soggette a tempist
con registrazione della data di osservazibne

Anche in considerazione della mancanza,
> agomento, di una specifica delega alla Con
non si ritiene che i meccanismi di accertamento
rispetto dei termini di pubblicazione di docume

raoateria da disciplinare nel Regolamento Emitts
in attuazione della SHRD.
di
No)

ine
ica,

jeful sito internet degli emittenti costituiscano

in

50b,
del

nti

PNt
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Regolamento recante norme per la
disciplina dei termini e delle
modalita di convocazione delle
assemblee delle societa quotate
(adottato con decreto del Ministro
di grazia e giustizia n. 437 del 5
novembre 1998)

Lo Studio Legale CMPCM ha chiesto di chiarire s
ai sensi dell'art. 7, comma 4, del d.lgs. n. 27(%0
risulti abrogato I'art. 3 del decreto del Ministoh
grazia e giustizia n. 437/98 concernente la pubal
delle proposte di deliberazione da sottopg
all'assemblea.

2 Si ritiene che lintero regolamento adottato ¢on
L decreto del Ministro di grazia e giustizia n. 431 d
5 novembre 1998 Regolamento recante norme
qgoer la disciplina dei termini e delle modalita di
rcenvocazione  delle  assemblee delle  sogieta
guotaté) possa essere considerato abrogatp a
decorrere dal 31 ottobre 2010, in quanto lo stesso
risulta emanato in attuazione di disposizioni defl [T
che da tale data sono abrogate o sostituite daenuov
norme contenute nello stesso Tuf.
In particolare, il suddetto regolamento era stato
adottato dal citato Ministero, sentita la Consab, i
attuazione del previgente art. 144, comma 3,|del
Tuf in materia di sollecitazione e raccolta deléghe
e del previgente art. 104, comma 2, del °Tuif
materia di tecniche di difesa in pendenza di OPA.
Piu specificamente, gli artt. 1 Términe di
pubblicazione dellavviso di  convocaziope
dellassembled e 3 (“Pubblicita delle proposte di
deliberazion® del regolamento erano attuativi del
citato art. 144, comma 3, del Tuf mentre l'art} 2
(“Assemblee da tenersi in pendenza di un’offerta

pubblica di acquisto o di scamB)oera stato

3«Le disposizioni di attuazione emanate ai sensieddisposizioni sostituite od abrogate dal presaigereto legislativo sono abrogate dalla data dirats in vigore dei
regolamenti e delle disposizioni di attuazione &val comma 2
“ Il previgente art. 144 Bvolgimento della sollecitazione e della racctlt@omma 3, del Tuf prevedevatl ‘Ministro di grazia e giustizia, sentita la Corsodisciplina con
regolamento i termini di convocazione dell’asseraplanche in deroga delle vigenti disposizioni djde, assicurando una tempestiva pubblicita delleppste di

deliberazion&

® |l previgente art. 104 Difese’), comma 2, del Tuf prevedeval: termini e le modalita di convocazione delle asstem di cui al comma 1-bis sono disciplinati, anaheeroga
alle vigenti disposizioni di legge, con regolameeatoanato dal Ministro della giustizia, sentita lar3ol3.
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emanato in attuazione della delega prevista
previgente art. 104, comma 2, del Tuf.

a decorrere 31 ottobre 2010, le citate norme dél

disposizioni e, in particolare, dai nuovi artich4,
comma 2, (Difes€), 125-bis (“Awviso di
convocazione dellassembl@a e  125ter
(“Relazioni sulle materie all'ordine del giorf)p
norme che disciplinano direttamente i termini
convocazione delle assemblee e la pubbilicita d
relazioni illustrative per Il'assemblea ser

Identificazione degli azionisti
(art. 133-bis “ Ripartizione dei costi”)

Assonimg¢, dopo aver premesso di aver apprezzatoLlart.

flessibilita della norma posta in consultazionee

demanda agli statuti la determinazione dei critieri statutaria, la facolta di richiedere I'identificanie

ripartizione dei costi (condivide il rinvio agliatti

anche laStudio Legale CGSH, ha rappresentato chéa disciplina €& dettata direttamente dalla not

83-duodecies del
chemittente a decidere se prevedere, con mod

dei soci. Una volta scelto di introdurre tale faap|

Ai sensi dell’art. 7, comma 1, del d.lgs. n. 27/Q01

Tuf dispone che sia
fica

dal

Tu

sono state abrogate e sostituite da nyove

di
elle

za
prevedere una delega alla normativa secondarid.

ma

tale flessibilita dovrebbe peraltro consentire agliimaria senza che siano consentite ultefiori

emittenti di prevedere che [lidentificazione
limitata, per esempio, ai soli azionisti ¢
partecipazione superiore ad una certa soghadf’

paventuali limiti o condizioni, come inveq
espressamente previsto dal nuovo art. q2iter,

24
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prevedere ulteriori segmentazioni degli azionisdi

identificar€. Per [I'Associazione né la norn
primaria né la norma secondaria sembrano a

ostative.Sodali auspica che la Consob, anche in
regolamentare, suggerisca che la richiesta

c¢omma 1, del Tufn materia di maggiorazione d

c@ma consenta agli emittenti di limitare, in
Vetatutaria, l'identificazione dei soci a quelli
pdissesso di partecipazioni sopra una certa s@ljl

identificazione possa essere fatta anche in vizigdan ritiene, invece, che sia facolta del soggetto
ovvero rivolta alla conoscenza degli azionisti cgmomuove lidentificazione (che sia I'emittente

partecipazioni sopra una certa soglia.

Sodali, auspica che il costo dellattivita
identificazione non venga rimessa esclusivam
alla negoziazione tra emittenti e intermediari

sua iniziativa o i soci qualificati) richiede
un’identificazione parziale. In particolare, I'a83-
duodecies del Tuf - che genericamente

riferimento alla richiestadi dati identificativi di
soci che non abbiano espressamente vietat
comunicazionk- consente ai soci di minoranza
effettuare tale richiesta al fine di facilitare

richiedono una partecipazione qualificata,

tenendo conto dell’'obiettivo perseguito, di valet

una certa soglia.

diNon rientra nelle competenze della Consob for
eimtdicazioni sui costi massimi connessi all’attivita)

pertanto, suggerisce che la Consob fornisca dékeentuale attuazione della delega prevista dall

precise indicazioni sul costo massimo di tale aéi
in modo che il diritto degli azionisti ad utilizztale
strumento non venga vanificato dagli eccessiviico

v81, comma 2, del Tuf [a Consob, d'intesa con
Banca d'ltalia, puo stabilire che i corrispettivi.

comunicazioni e segnalazioni previste dal cap

coordinamento per [I'esercizio di diritti che

se richiedere o meno un’identificazione rivoltaaall
conoscenza degli azionisti con partecipazioni sppra

stichiesti dagli intermediari per le certificazion£

el

alividendo. Non si ritiene, quindi, che la predetta

via
in
a.
che
di
re

fa
D la
di
il

€,

pertanto, spettera agli stessi soci richiedenti,

ar

nire

ientificazione. Peraltro, al fine di valutare

a
a
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Assonimenon condivide che i costi di aggiorname

del libro soci non debbano essere inclusi nei ¢
relativi alla procedura di identificazione, corn
consultazio
applicando questo criterio in caso di richiesta

affermato nel documento di

identificazione da parte di soci di minoranza,asto

dell’'aggiornamento del libro soci sarebbe a ca

della societa e, quindi, anche dei soci che
avessero richiesto l'identificazione.

da parte delle medesime autofitala Consob,

negoziazione tra emittenti e intermediari.

nen obbligo previsto in capo all’emittente da
dii far beneficiare tutti i soci delle informaziocie
nornoranze. Pertanto il costo dell’aggiornamento
libro soci non rientra tra i costi dell'identificane
da ripartire tra societa e soci richiedenti a au
il nuovo art. 83undeciesdel Tuf (“Obblighi degli
richiesta di identificazione degli azionisti acaaal
dovere di aggiornamento del libro soci conne
diritto di opzione, diritto di intervento i

assemblea). Pertanto, come gia indicato
documento di consultazione, non sem

®In particolare, il comma 1 dell'art. 88deciesdel Tuf prevede’1. Gli emittenti azioni aggiornano il libro dei soim conformita alle comunicazioni e alle segnatasi
effettuate dagli intermediari ai sensi dell'artiod83-novies, comma 1, lettere b), c), d), e) ed flell'articolo 83-duodecies entro trenta giorsil dicevimento delle medesitne

26

netesso art. 88uodeciescomma 4, del Tuf, al fine

emittenti azior)® ha posto il dovere dell’emittente
di aggiornamento del libro soci a seguito della

all’esercizio di altri diritti sociali (ad esempip,

del presente titolo, siano soggetti ad approvazipne

monitorera gli accordi raggiunti a seguito della

n®i conferma, come gia esposto nel documentp di
asinsultazione, che I'aggiornamento del libro soci e

lo

D

derivano dalla procedura di identificazione degli
rie@ionisti anche se attivata su richiesta delle

del

f

riferimento il comma 3 della citata norma. Inojtre

SSO

N
nel
bra

ragionevole ritenere che solo in caso di richiesta
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Sempre second@ssonime la previsione contenut
nel comma 2 dellart. 13Bis del Regolament
Emittenti, secondo cui la societa sostiene perranite
costi dell'identificazione qualora la richiesta parte
della minoranza sia stata fatta nei sei mesi sgoge
alla chiusura dell’esercizio, non pare in linea da
norma primaria che stabilisce, in ogni caso,
principio di ripartizione dei costi tra la societa soci
richiedenti. La medesima norma €, invece, S
accolta con favore dassogestioniche rappresent
come tale previsione contribuira certamente
agevolare I'esercizio di alcuni diritti e, in padiare,
la presentazione di liste per la nomina degli org
sociali da parte degli azionisti di minoranza. A
proposito, Assogestioni, auspica che le sog
guotate prevedano nei propri statuti il meccanisin
identificazione degli azionisti.

identificazione  degli
dell’'aggiornamento del libro soci sia a carico
soggetti che esercitano tale diritto, mentre iroa#s
esercizio di altri diritti  sociali il cost
dellaggiornamento del libro soci sia a car
dellemittente. Si ritiene, invece, in via geners
che l'aggiornamento soci sia richiesto dalla le
nell'interesse di tutti gli azionisti e, pertanto,
relativo costo debba essere a carico dell’emittan
prescindere da quale sia il diritto il cui esermi
abbia determinato tale aggiornamento.

aSi ritiene che la norma posta in consultazi
pindividui i criteri di ripartizione dei costi tr
> emittenti e soci richiedenti, in linea con la dele
regolamentare contenuta nell'art. &Bedecies
scomma 3, del Tuf.

L
un

tata
a
ad

jan

ieta
0]

azionisti il costo

dei
D
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e
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Con riferimento sempre al comma 2 della norma Nwon si ritiene che vi possano essere forti incemti
oggetto,Sodali afferma che, sebbene tale previsioqeesentare “per primi” la richiesta di identificaae
per garantirsi la gratuita della stessa, in quanto

appaia in linea con la volonta di tutelare gli austi,
potrebbe causare una sorta di “competizione”
potersi garantire per primi la gratuita della redia.

Forse la Consob, secondo Sodali, avrebbe potomt@ri a loro caricd ai sensi del comma 4 dell’art.
21@&3-duodeciesdel Tuf. Rimane ferma la facolta per
direttamente

suggerire agli stessi emittenti di richiedé
direttamente l'identificazione nel periodo dei sessi
successivi alla chiusura dell’esercizio sociale

metterla a disposizione di tutti i soci, lasciartdte
le altre richieste dei soci soggette alla ripaotia dei
costi.

Lo Studio Legale CGSHafferma di condividere |
disposizione contenuta nel comma 2 erdtdo alla
base della stessa ma ritiene opportuno che la ®q
precisi che i costi a carico dell’emittente son@lgu
relativi alla richiesta nei confronti degli interdiari,
per evitare che la norma regolamentare possa €
interpretata nel senso che I'emittente sopporta
eventuali costi relativi al coordinamento tra iisac
fine di formulare [listanza nei confron
dell’emittente.

SecondoAssonime qualora si volesse comunq
mantenere la previsione del comma 2, &€ da segn
che il riferimento temporale indicato nella nori
proposta (6 mesi successivi alla chius

peultati  dell'identificazione devono comung
essere messi a disposizione di tutti i soseriza

le societa di richiedere
pédentificazione nel periodo dei sei mesi succes
alla chiusura dell’'esercizio sociale per metterl
disposizione di tutti i soci, lasciando tutte lére
richieste dei soci medesimi soggette
ripartizione dei costi prevista negli statuti.

norma in esame € stato precisato che i costi acc

riella societa sono quelli connessi alle segnalaz
da parte degli intermediari e non comprendd
quindi, gli eventuali costi di coordinamen
ssestenuti dai soci per presentare la richiests
igentificazione.

i

uSi e ritenuto di accogliere le osservazioni rekati
almehio di  richieste successive alla d
ndellassemblea. Pertanto, la norma é& g
urdormulata precisando che i costi sono a ca

alLa richiesta si ritiene condivisibile. Pertanto]lae

v

e

Si
A a

alla

D
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A di
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dell'esercizio sociale) non appare idoneo
raggiungere gli obiettivi previsti dalla norma pana
(“esigenza di non incentivare I'uso dello strume

da parte dei soci per finalita non coerenti coa nello stesso periodo non sono state prese

I'obiettivo di facilitare il coordinamento tra i O
stessi al fine di esercitare i diritti che richieg® una
partecipazione qualificatd e potrebbe esser
sostituito con l'indicazione della data dell’assésab
Cio tenuto conto che i diritti indicati sono esttiin
funzione delllassembleae” che quest’ultima pu
essere convocata ben prima dei sei mesi succe
alla chiusura dell’esercizio sociale o, in ipotedi
approvazione del progetto di bilancio entro 1
giorni dalla chiusura dell’esercizio sociale, anc
successivamente, in seconda convocazione
Studio Legale CGSH,in merito all’arco temporale
dei sei mesi successivi alla chiusura dell’'esenci
rappresenta che lo stesso appare inidoneo, déper
garantire che listanza dei soci sia formulata ista/|
dellassemblea annuale di bilancio e non in grad
disincentivare un uso dello strumento non in i
con le finalita indicate nella norma primaria. ltifa
la norma non impedirebbe ai soci di presentar
richiesta anche dopo lo svolgimento delllassem
di bilancio, purché nei sei mesi dalla chius
dell’'esercizio. LABI chiede di sostituire i
riferimento ai sei mesi con un numero determinat
giorni a decorrere dalla pubblicazione dell’avvidig

convocazione dell’assemblea di bilancio e non oltre

dell’'emittente quando la richiesta e fatta nei
mesi successivi alla chiusura dell’'esercizio sed

altre richieste di identificazione.
Non si é ritenuto, invece, di accogliere la richae
adi sostituire il riferimento ai sei mesi successilla
chiusura dell’esercizio con un numero determin
di giorni a decorrere
odell'avviso di convocazione dell'assemblea
2 dslancio. Cio in quanto si e ritenuto che il peo

heoordinamento dei soci di minoranza. Si e riter
infine di non accogliere la richiesta di prevedene

ziassemblea rientri o0 meno in un calendario

heateri.

e la
Dlea
ura

I
o d

la data dell'assemblea. Inoltre secondo Studio

29

sei
ial

néocomunque prima dell’assemblea ordinaria annuale
ntate

S

ato

dalla pubblicazione

di
d

successivo alla convocazione dell’assemblea possa
B@lvolta risultare troppo ristretto per consentire

ut

2 sistema con tempistiche differenziate a seconda che

di

gventi societari, in quanto si & preferito mantener
un regime piu semplice e di piu immediata
peidenza soprattutto nell’ottica degli investitori
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Legale CGSF considerato che in sei mesi
l'azionariato puo subire cambiamenti non marginali,
la norma proposta non impedirebbe ad alcuni soci di
presentare la richiesta subito dopo la chiusura
dell'esercizio per ottenere “una fotografi
dell'azionariato il piu anticipata possibile risfzeglla
data delllassemblea, precludendo ad altri socj di
effettuare un’altra richiesta a spese della societe

Studio Legale propone, quindi, di prevedere, per le
societa che pubblicano il calendario degli eventi
societari, un termine (ad esempio di sessania o

novanta giorni) calcolato a ritroso rispetto allat
prevista per I'assemblea, mentre per le altre &b
(in aggiunta ad un termine decorrente dalla cha
dell'esercizio) prevedere una disposizione chete
'emittente dal pagamento di costi per richiesttef
dai soci in momenti troppo ravvicinati all’assen#
(ad esempio qualora tra la data dellistanza
'assemblea non intercorrano almeno ventidue gi
di mercato aperto).

L’ ABI, inoltre, al fine di evitare il rischio di posdib
strumentalizzazioni e in un’ottica di riduzione ¢
costi degli emittenti, segnala l'opportunita che
Consob fornisca indicazioni sul tipo di suppo
informativo da utilizzare per la messa a disposigi
dei dati.

ie
ur
en

e
L e
orni

Non si ritiene opportuno che aspetti tecnici
leiettaglio, quali la tipologia del suppor
laformatico da utilizzare per la segnalazione
ridati all’emittente, siano disciplinati in v
oregolamentare. Si ritiene che tali aspetti poss
essere  meglio  definiti
negoziazione tra emittenti e intermediari.

di
to
dei
a
ano

nellambito  della
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Secondo Assonime sarebbe, inoltre, opportun
integrare la disposizione prevedendo che la so
non debba sostenere i costi connessi alla richits
identificazione da parte della minoranza qualork
periodo tra la chiusura dell’esercizio e la d
dellassemblea sia gia stata effettu
un’identificazione a seguito dell’'esercizio di
diritto (ad esempio in caso di pagamento di
dividendo).

Lo Studio Legale CPL, pur apprezzando lo spaz

lasciato all'autonomia statutaria, rappresenta cemeegolamentare il

potrebbe meglio dare attuazione alla delega pie
dall’articolo 83duodecies del Tuf, prevedend
indicazioni generali volte a minimizzare il rischid
un utilizzo pretestuoso dello strumento.

particolare, ove lo statuto della societa non algjsg
previsto un meccanismo di calendarizzazione d
procedura di identificazione, con cader
guantomeno semestrale, si suggerisce di preve
meccanismi di ripartizione dei costi differenziati

d\on si é ritenuto di accogliere tale osservazion

Cigteanto I'identificazione degli azionisti a segqu

taell’esercizio del diritto di percepire i dividen

fenico diritto il cui esercizio consente un’amp

ei

I
a

aidentificazione dei soci) avviene a segyito
atkell’assemblea ordinaria annuale, mentre le sqgieta

uanche in conseguenza dell’art. 2488- secondg

gomma, c.c., utilizzano la facolta di distribujre
acconti sui dividendi nel secondo semestre
dell’'esercizio sociale. Cio considerato,
I'identificazione connessa alla distribuzione dei
dividendi non pud sostituire la richiesta
d’identificazione fatta nel primo semesire
dell'esercizio sociale in vista dellassemblea

annuale e al fine dell'esercizio di diritti che

richiedono una partecipazione qualificata.

idNon si ritiene opportuno introdurre nella norma

richiamo alle soglie

visdipitalizzazione per la presentazione delle list
bcandidati per I'elezione degli organi sociali, c
criterio vincolante per la definizione in
Istatutaria della ripartizione dei costi tra emiteen
soci richiedenti. Cio in quanto si tratta di sog

di
e d

D

a

e

alefinite ai fini di una specifica disciplina e che,
\Feertanto, potrebbero risultare arbitrarie 0 comenqu
2ademe conferenti con la disciplina in questione. Cio
non toglie che le societa, in forza dell’autonomia

base al’lammontare della capitalizzaziqg

retatutaria, potranno utilizzare anche il criteralal
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dell’emittente (considerato che i costi sQ
proporzionali alla capitalizzazione). P
specificamente facendo riferimento alle soglie
capitalizzazione per la presentazione delle liste
candidati per I'elezione degli organi sociali (eolo
l44quater del Regolamento Emittenti), lo Stud
Legale suggerisce che: i) nel caso di societa I3
capitalizzazione sia maggiore di un miliardo
ottocentosettantacinque milioni di euro, lo statubo
possa permettere che sia addebitata ai soci pia
meta del’ammontare dei costi; ii) nel caso di st&
la cui capitalizzazione sia compresa tra 'amman
precedente e settecentocinquanta milioni di eurn,
piu dei due terzi dei costi; iii) per societa ¢
capitalizzazione inferiore, non piu dei tre quakei

costi di identificazione. Tale meccanismo, secolado

Studio Legale, pur disincentivando I'abuso de
strumento da parte dei soci, eviterebbe I'inserime
nello statuto di quote di ripartizione eccessivarag
inique per i soci.

L’ABI chiede alla Consob di chiarire che
definizione delle fnodalita di esercizib in via
statutaria non costituisce un obbligo per I'emitge
ma una facolta al fine di evitare ipotesi di abdsa
parte dei soci del meccanismo di identificaziong
es. limitando i tempi e le condizioni della richegs

nmapitalizzazione per definire la predetta ripacina
idgei costi. Cido posto, la Consob esaminera le s
eifettuate dalle societa in via statutaria e lasgir

valutare se le stesse, oltre a prevenire I'abufio
istrumento da parte dei soci, non siano tali
gsultare eccessivamente inique per i soci e
auindi, da disincentivare un uso di tale strument
linea con le finalita indicate nella norma primaria
del

tar
n
on

2o

2N

bis del Regolamento Emittenti il riferimento a

l'identificazione dei soci, rinviando all’autonom
(statutaria per la definizione dei criteri
ripartizione dei costi, fermo quanto previsto
comma 2 della medesima norma. Si condiv
infatti, l'osservazione circa I'inopportunita

I8i € ritenuto di eliminare dal comma 1 dell’art313

n‘modalitd di esercizibdella facolta di richiedere

richiedere I'inserimento nello statuto delle motia]i

celte
a

» gibplicativa della disciplina in argomento per

e

da
tali,
o)

le

ia
di
nel
de,
di
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tecniche inerenti all’esercizio della richiesta
identificazione. Al riguardo si osserva, peralthe
facendo riferimento alle modalita di esercizid
della facolta di richiedere l'identificazione, n@n
intendeva rimettere agli statuti la possibilita
prevedere ulteriori limiti all’esercizio di taledalta

di

di

rispetto a quelli gia previsti dalla norma primaria

(ad esempio limitando i tempi della richiesta
introducendo altre condizioni). Infatti, come (¢
rappresentato, l'art. 8Buodecies del Tuf non
attribuisce all’autonomia statutaria per intrody
eventuali limiti o condizioni, come invec
espressamente previsto dal nuovo art. q2ater,
comma 1, del Tuf in materia di maggiorazione
dividendo.

o

a

)

rre
e

del
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Infine, Assonime rappresenta che l'assenza di urfenendo conto delle predette osservazioni $i €
norma transitoria potrebbe creare difficolta a Buetitenuto di introdurre una norma transitoria ¢he
societa che avessero gia introdotto nello statetmtemperi due esigenze:
I'identificazione degli azionisti e che, in mancanz I'esigenza delle societa che gia prevedono nello
dell'individuazione dei criteri per la ripartiziongei | statuto l'identificazione dei soci, senza indicare
costi, come previsto dal comma 3 dell’art. X884 criteri di ripartizione dei costi, di non sostengle
posto in consultazione, sarebbero tenute a sosteoeeri di ogni richiesta di identificazione da parte
per intero le spese conseguenti alle richiesteadite pdei soci nelle more delle modifiche statutarie;
dei soci di minoranza nelle more delle modifiche I'esigenza di consentire, fin dalle prossime

statutarie. L'assenza di una norma transitobaasemblee ordinarie annuali, almeno una richiesta
comporterebbe la necessita, per evitare di so®emzr parte delle minoranze con oneri a carico della
interamente i costi, di convocare in tempi bresocieta, se nel semestre non sono state effettuate
un’assemblea straordinarad hoc per prevedere inaltre richieste di identificazione.
statuto i criteri di ripartizione dei costi. Pe Pertanto, e stato previsto che:

'Associazione suggerisce lintroduzione di una fino alla prima assemblea ordinaria annuale
norma transitoria che differisca I'entrata in vigorsuccessiva all’entrata in vigore del regolamerda, |
della disposizione in commento alla prima assembgeieta sosterra per intero i costi relativi alfamna
di bilancio. richiesta di identificazione da parte dei socidatt
nel primo semestre dell'esercizio e, comunque,
prima dellassemblea. Per le successive richieste
fatte dai soci, prima della citata assemblea, tigos

saranno interamente a carico di quest’ultimi;
- dopo la prima assemblea ordinaria annuale
successiva all’entrata in vigore del regolamento,
gualora lo statuto delle societa non preveda criter
di ripartizione dei costi, questi ultimi saranpho

interamente a carico delle societa.
Sempre in tema di disciplina transitoria, | Si
evidenzia che, a norma dell'art. 88odecies
comma 1, del Tuf, sono oggetto di comunicazipne

Identificazione degli azionisti -
disciplina transitoria
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agli emittenti i dati identificativi dei soli azidsti
“che non abbiano espressamente vietato
comunicazione degli ste&siPertanto, posto ch
'attuazione della suddetta disposizione potre
comportare una modifica dei contratti in essere
gli intermediari depositari e gli azionisti pur
assenza di una dichiarazione di volonta di qu

ultimi, si esprime l'auspicio che i medesimi

intermediari Si attivino tempestivamer
informando la propria clientela circa le nov
intervenute in materia di identificazione e cireq

la
e
bbe
tra
in
esti

ta

conseguenze dell'eventuale mancata espressione di

una scelta.
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Deleghe di voto — rappresentante
designato dalla societa

Assonime e lo Studio Legale CGSt rilevano una
discordanza tra l'art. 13&r, comma 3 posto i
consultazione, da un lato, e il modulo 5A, dali@lt
Solo nel modulo 5A, infatti, & previsto che
possibilita di autorizzare il rappresentante a noia

caso di modifica o integrazione delle propag

sottoposte alllassemblea sussiste esclusivamenteCitn anche in conformita alla delega previ

assenza di situazioni di conflitto di interessiadi
all'art. 135deciesTuf. Lo Studio Legale CGSH pur
richiedendo un chiarimento su tale aspetto, replgs
possa ritenersi giustificata la differenza tra
disciplina prevista dal comma 3 del citato artic
133ter e quella stabilita dal comma 2 de
medesima norma, in base a cui il rappresentante
essere autorizzato a votare in modo difforme d
istruzioni di voto ricevute, qualora si verifichin
circostanze rilevanti imprevedibili, solo in caso
assenza di conflitto di interessi.

Con riguardo alla possibilita, per il rappresergs
che non si trovi in una situazione di confli
d’interessi, di votare, se a ci0 autorizzato, indm
difforme dalle indicazioni ricevute, I8tudio Legale
Trevisan suggerisce di prevedere, in capo
rappresentante stesso, un obbligo di rendicontaz
scritta in favore degli aventi diritto che abbia
conferito delega.

Si e ritenuto di chiarire che anche nell'ipotesi
nmodifica o integrazione dell’'ordine del giorno

di
il

rappresentante designato dalla societa possa essere

lautorizzato a votare, pur in assenza di istruzibn

voto, solo qualora non sussistano confitti d’inssi¢
stéevanti ai sensi dell’articolo 138eciesdel Tuf.

nell’art. 135undecies comma 5, Tuf (si vedan
ancheinfra i commenti relativi al puntoDeleghe
1 di voto - disciplina del voto difforme

la
plo

lla

puo

alle
N0

d

IriBi e ritenuto di integrare il Regolamento Emitte
tprevedendodfr. nuovo art. 134, comma) he il

A\1%

sta

nti

prappresentante designato dalla societa debba

indicare, in sede assembleare, le motivazion
edgione delle quali, sulle proposte di deliberaeic
isr@No stati eventualmente esercitati voti in m
ndifforme dalle istruzioni ricevute (o in assenza
istruzioni) e la quantita di voti espressi in vidu
una determinazione discrezionale. Coerentem
con le modifiche apportate all'intera disciplina ¢

voto difforme, inoltre, sono state apport

36
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Il Sig. Marco Bava osserva come difficilmente

analoghe integrazioni, ove necessario, per
sollecitazione di deleghe di votef(. nuovi artt.
137 e 138 del Regolamento Emittenti, noncl
commenti relativi al punto “Deleghe di voto
disciplina del voto difforme).

E’ stato inoltre previsto, tramite un’appos
modifica dell’allegato 3E (Contenuto dei verba

siano riportate nel verbale assembleare.

illl legislatore ha ritenuto che la possibilita

delle assemblég che le suddette informazioni

X

di

rappresentante designato dalla societa possa essmreere deleghe di voto solo se accompagnate da

realmente indipendente.

specifiche istruzioni rappresenti una gararn
sufficiente per il corretto esercizio del voto aach
presenza di situazioni di conflitto di interessa

istruzioni ricevute € limitata ad alcune specifig
situazioni individuate dalla Consob in
regolamentare. La deroga a tale principio € ing

possibilita di votare in modo difforme alle

zia
L
he

ia
Itre

consentita solo in assenza di conflitti di inteegss

(cfr. art. 135-undecies, comma 5, Y uf
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Deleghe di voto - modulo di delega
allegato 5A

ABI ha chiesto che la Consob predisponga anche
versione ufficiale in lingua inglese dei moduli
delega.

La medesima Associazione, inoltre, ha chiestg
eliminare dal terzdoox del modulo di delega relativ
al rappresentante designato ai sensi dellart.
undeciesTuf la fattispecie della modifica o del
integrazioni all'ordine del giorno, gia disciplimatpiu
correttamente, nel quarbmx

Assonime chiede di precisare, alla
dell'’eventualita che il modulo di delega sia impty
anche per il conferimento di deleghe elettronich
debba pertanto contenere informazioni ulteriorra
cui ad esempio i codici identificativi del delegart
che la delega al rappresentante desig

dall’emittente sia conferita con documento redatara possibile apportare quelle integrazioni ch

non gia “in conformita” all'allegato 5A macbn un

lucesi ritiene di accogliere la proposta di modifica,

» Qome di consueto sara pubblicata nell’appo
dezione del sito della Consob una traduzione
moduli in lingua inglese a cui gli emittenti potren|
fare riferimento.

lai sezioni del modulo di delega relative a {
dfattispecie sono state integralmente riformulafe
186mmenti relativi al punto Deleghe di voto
lalisciplina del voto diffornig.

fine di assicurare una maggiore adattabilita
emodulo alle diverse esigenze operative

potrebbero verificarsi. Pertanto, fermo restand®
il suddetto modulo dovra contenere almeno
nattormazioni elencate nello schema di riferimen

rendessero necessarie in ragione delle speci

sita
dei

ale

a
del
che
ch
le
to,
e si
ficita

contenuto minimo pari "a quello del medesimodella delibera da assumere o della necessita di

allegato.

procedurali di carattere tecnico.

Si e provveduto, inoltre, ad inserire all’internel
medesimo schema-tipo di modulo una voce cf
possibile completare, a discrezione del delege
con eventuali codici identificativi dello stes
delegante (o eventualmente con il numero d
comunicazione di legittimazione), allorché cio
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SecondoAssonime dovrebbe essere introdotta né&l stata prevista nel modulo la possibilita,

modulo 5A la possibilita di indicare un sostitutel
rappresentante designato, analogamente a q

possibilita di indicare un sostituto.

A giudizio della medesima associazione, le istmiz
di voto contenute nei moduli 5A e 5C prevedono
sole casistiche (favorevole, contrario e astenab®)
non sono sufficienti ove si debba provvedere

nomina degli organi sociali con voto di lista:

pertanto suggerito di integrare il modulo con uyno
spazio supplementare per indicare la lista prescelt

Assonime e lo Studio Legale Trevisan ritengono

che il modulo dell'allegato 5A (cosi come, peagsclusivo riguardo al modulo 5A. Cio in quanto
Assonime il modulo dell'allegato 5C) dovrebhecaso di sollecitazione (modulo 5C) non sembr

prevedere due sezioni distinte; una contenent

informazioni relative al delegante e al delegato

nonché il numero di azioni rappresentate,

consegnare alla societa, l'altra contenente laiatie
informazioni riguardanti le istruzioni di voto che

rimarrebbero a conoscenza del solo rappresen
designato: cio0 permetterebbe di uniformarsi

facilmente alle previsioni in materia di riservataz

renda necessario in sede di conferimento di dels
elettroniche.

dl'emittente, di indicare uno o piu sostituti @

@i e ritenuto di accogliere la proposta di modifica
tre

alla
e
Si ritiene di accogliere il suggerimento, sia pan

eptesi particolari problemi di riservatezza.

da

tante
piu

eghe

per
el

laappresentante designato, ai quali si applicano le
previsto nell’allegato 5C per la sollecitazione lel@imedesime norme valide per quest’ultimo.
deleghe di voto ove €& espressamente prevista la

1

)

n
ano
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delle istruzioni di voto stabilite dal Tuf e d
Regolamento Emittenti.

Assonime suggerisce, inoltre, di integrare il modul8i é ritenuto di accogliere la proposta di modifica

con le istruzioni da fornire in caso di azione

responsabilita proposta in assemblea in occasione

dell'approvazione del bilancio.

Secondo loStudio Legale CPL dovrebbero essereCome detto, le sezioni del modulo di delega reda
indicate nel modulo dell’allegato 5A le circostanze a tale fattispecie sono state
presenza delle quali il delegato, ove espressameifitemulate (cfr. commenti relativi al punt
autorizzato dal soggetto legittimato al voto, posS@eleghe di voto - disciplina del voto difforfjie

votare in modo difforme dalle istruzioni ricevutali
circostanze sono gia individuate, infatti, nel vige
art. 135 del Regolamento Emittenti. Il medesi
Studio Legale suggerisce di  menzion

espressamente, nel modulo dell’'allegato 5A, che |l

rappresentante designato potra esprimere
difforme solo qualora non versi in una delle ipotés
conflitto di interessi previste dall’art. 13teciesdel
Tuf.

Lo Studio Legale CGSHritiene utile indicare, nell
prima parte del modulo — subito dopo la d
dell’'assemblea — che la sottoscrizione del modaiib
conseguente conferimento della delega,

comportano spese per il socio. Si ritiene, infatti il
timore di costi 0 spese “occulti” potrebbe scoragg
I'azionista meno esperto dal conferire la delega.

al

di

integralme

dando cosi riscontro alla proposta di modifica.

mo
are

voto

Si é ritenuto di accogliere la proposta di modifica
;]
ata

non

|

=

Vv
nte

|
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secondo paragrafo, le informazioni relative a

facolta di revoca. Si ritiene, in merito, che ai tal

informazioni, ove inserite prima della sottoscrimo

potrebbe non essere dedicata la necessaria attengzio

Si reputa poi preferibile che I'informazione cirta

suddetta facolta sia accompagnata dall'indicazutine

dettaglio delle modalita con cui e possihi

procedervi: in assenza di tale indicazione sarebbe
infatti possibile che la prospettiva della revoda |s
percepita come un’eventualita meramente teorica e

difficilmente praticabile.

Lo Studio Legale CGSH ritiene, inoltre, che
informazioni relative alla possibilita di conferita
delega solo per alcune delle proposte all'ordink
giorno debbano essere inserite nella sezione
modulo relativa alle istruzioni di voto, prima dell
istruzioni di voto stesse.

Secondo il medesimo Studio Legale, alle istruzain

voto dovrebbero invece seguire le informazipni

relative al computo dajuorumin caso di istruzion
parziali.

Lo Studio Legale CGSH ritiene ancora che, nella

sezione relativa alle istruzioni di voto dovrebbe

Si e ritenuto di accogliere la proposta di modifica
I medesimo Studio Legale suggerisce poi di inserir
sempre nella prima parte del modulo, subito dopo |l

lla

le

Si e ritenuto di accogliere la proposta di modifi
laggiungendo un apposito richiamo nella parte
modulo relativa alle istruzioni di voto.

de

del

Si é ritenuto di accogliere la proposta di modifica

Si é ritenuto di accogliere la proposta di modifica

ro

|

|
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anche essere illustrati, con indicazione delle pstg
cui si riferiscono, gli eventuali interessi di cili
rappresentante sia portatore, per conto proprio o d
terzi.
Non si e ritenuto di accogliere I'osservazione| in
I medesimo Studio Legale suggerisce poi | duanto il regime regolamentare del voto in assenza
eliminare, nella sezione relativa all'ipotesi ini @il| di istruzioni e stato uniformato.
verifichino  circostanze ignote all'atto  del
conferimento, il riferimento all'ipotesi di modifico
integrazione dell’ordine del giorno, nel caso in sia
confermato il differente regime (dal punto di visi
conflitto di interessi) tra le due fattispecie Bupra
osservazionsub“rappresentante designato”)].

Si é ritenuto di accogliere la proposta di modifica
Secondo lo Studio Legale, sarebbe inoltre opportuno
prevedere che la sezione relativa all’autorizzaziah
voto difforme nel caso di circostanze ignote aitiat
del conferimento sia solo eventualmente presente,
appunto nel caso in cui per il rappresentante [non
ricorra alcuna delle condizioni previste dall’aB85-
deciesdel Tuf.

In accoglimento della proposta di modifica, sono
Nelle due sezioni relative, rispettivamente, | sfati inseriti nel modulo appositi richiami.
verificarsi di circostanze ignote e alla modifica o

integrazione dell'ordine del giorno, sarebbe infine

opportuno - sempre secondo lo Studio Legale CGSH

- far precedere le indicazioni di voto
dall'informazione relativa alla facolta di riempie
meno anche tali sezioni, e far seguire le indiqaizio
voto dalle informazioni relative al calcolo dei
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quorum
Nelllambito della consultazione & stato suggerita
richiedere l'indicazione, nel modulo di delega,
codice della comunicazione di legittimazione eadlef
riferimento, anziché ai punti inseriti all’ordineeld
giorno, alle “deliberazioni proposte”, da esplio:
nel modulo di delega.

@lazione al livello di dettaglio delle istruziodi
debto. In particolare, con riferimento a ciascun ou
all'ordine del giorno, il modulo riportera |
“deliberazioni sottoposte al voto” ad esso relative
aQuanto al codice della comunicazione
legittimazione, si e ritenuto di preveder
un’indicazione facoltativa.

Si e ritenuto di accogliere la proposta di modifica

\U(‘D:

di
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Deleghe di voto — disciplina
transitoria in materia di
rappresentante designato dalla
societa

Si ritiene opportuno fornire alcune indicazionicat
la disciplina transitoria in materia di rappreseais
designato dalla societa. Si potrebbe ritenereftini
che la previsione dell’articolo 13%deciesdel Tuf
sia applicabile, con riguardo alle societa i cati
non abbiano derogato all'obbligo di designazi
del rappresentanteoift-oud, alle assemblee il ct
avviso di convocazione sia stato pubblicato dog
31 ottobre 2010 (v. art. 7, comma 1, d.l
27/2010).

Tuttavia, prima dellentrata in vigore del
disposizioni di attuazione ai sensi dell’art. 11
undecies commi 2 e 5, Tuf, gli emittenti e
soggetti eventualmente designati non avrebbe
disposizione un quadro completo della relat
disciplina: si ritiene pertanto che, fino all’ertian
vigore delle pertinenti previsioni del Regolame
Emittenti e dei suoi allegati, le disposizioni ¢hetl.
135-undecieshon siano applicabili.

|
a

ne
I
o il
os.

le
35-

ro a
iva

nti

Naturalmente, durante la quiescenza della

previsione in commento, nulla vieta agli emitte
di procedere spontaneamente alla designazior

nti
e di

un soggetto che i soci possono indicare come

rappresentante: in tal caso, saranno applicalali
rapporti tra deleganti e delegato, le regole omin

n
a

in materia di rappresentanza nell’assemblea.
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Sollecitazioni di deleghe —
doveri di correttezza e trasparenza

ABI ha chiesto di chiarire se il promotore de
sollecitazione possa essere la stessa societ&pfait]

|iAulla base della legislazione primavigente, non

di svolgere una sollecitazione. Infatti, il d.lgs.
27/10 ha abrogato I'art. 139 del Tuf che richied

rappresentato da azioni con diritto di voto. Peva

dalllemittente — con costi sostenuti dallo ste
emittente e, quindi, da tutti gli azionisti
nell’esclusivo interesse dei soci di controllo o

specifiche regole di correttezza per le sollecitaz
di deleghe promosse dall’emittente.

In particolare, €& stata integrata la discipl
regolamentare cfr. nuovi artt. 137 e 138 ivi
compresi gli schemi di prospetto informativo e

che:

emittente, quest'ultima sia sempre tenuta
esercitare il voto anche in modo non conforme

45

t sembra possibile escludere la facolta per I'emigten

modulo di delegaub allegati 5B e 5C, precisando

eva

al committente di una sollecitazione di esdere
azionista con almeno [I'1% del -capitale

t

la promozione di una sollecitazione di deleghe da
parte dell’emittente presenta profili di partic@ar
delicatezza a causa del rischio di possibili absisi:
pensi al rischio di sollecitazioni promosse

altre parti correlate quali, ad esempio, i dirigent
con responsabilitd strategiche. Cio considerato e
tenuto conto che lart. 114, comma 1, del Tuf
delega la Consob a definire regole di trasparenza e
correttezza per la sollecitazione deleghe, si e
ritenuto di introdurre nel regolamento alcyne

na

di

- nel caso di sollecitazione effettuata dalla s@gie

ad
alle
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Sodali ritiene positiva la decisione di eliminar&i ritiene di confermare il testo proposto

'autorizzazione preventiva alla pubblicazione
prospetto e di eliminare I'obbligo di pubblici
dell'avviso.

Assonime al contrario, auspica la conservaziq

dell'obbligo di invio preventivo del prospetto a

Consob e del connesso potere di richieg

informazioni integrative. In senso analogo Slg.

proprie proposte (obbligatorieta della ctaéo-way
proxy), mentre per le sollecitazioni il cui promota
€ un soggetto diverso dall’emittente rimane fer
che sia lo stesso promotore a decidere, e a rel
noto nel prospetto e nel modulo di delega,
esercitare il voto anche in modo difforme 3
proprie proposte;

- non sia contemplata la possibilita (riconosci
con riferimento al promotore diverso dall’emitter
e al rappresentante designato che non sig
conflitto di interessi) di autorizzare il delegatg
votare in modo difforme rispetto alle indicazig
fornite nel caso di fatti nuovi rilevanti ovvero
modifica o integrazione delle proposte sottop
all’'assemblea (in merito si veda anche il comme
al punto ‘Deleghe di voto - disciplina del vo
difform€). Rimane fermo che, nel caso
sollecitazioni eventualmente promosse per c(
proprio da amministratori dell’emittente, i co
saranno a carico degli stessi.

debnsultazione al fine di consentire una magg
tzelerita nello svolgimento delle sollecitazioni
deleghe, anche in considerazione della ristrett
rei tempi a disposizione del promotore. Si ritig
lanfatti, che l'esercizio della vigilanzex poste il
j@@nnesso potere di richiedere integrazi

re
mo
ndere
se
lle

uta
nte
A in

ni
di
DSte
2Nto
to
di
DNto
sti

in
ore
di
pzza
ne

oni

informative €fr. art. 144, comma 2, lett. b), Tu

f)
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Marco Bava, che chiede inoltre di prolungare
termine per la richiesta di informazioni integrat;
attualmente fissato in cinque giorni, a dieci giorn

Sodali ha chiesto di confermare, condividendola
previsione sulla possibilita, per il promotore,
ricorrere allawo-way proxy

Assonime ha chiesto di integrare lo schema
prospetto di sollecitazione (allegato 5B) inseremc
le informazioni relative alle posizioni assunte lelg
societa del gruppo del promotore.

ABlI ha chiesto di chiarire che [I'obbligo
comunicazione delle eventuali variazioni ¢
prospetto di sollecitazione e in capo al promow®
non agli intermediaridfr. previgente art. 134, comm
6, del Regolamento Emittenti

isiano sufficienti a conciliare tali esigenze diecgh
ycon linteresse a una corretta informazione
pubblico.

agiella  consultazione, salvo quanto so

dallo stesso emittente.

@i é ritenuto di accogliere la proposta di modifi
IdCon l'occasione, si € ritenuto opportuno precis
llespressamente  la  nozione di  “gruppo”
appartenenza del promotore, piu volte cit
nell'ambito del prospetto, facendo riferimento
soggetti controllanti, controllati e/o sottoposti
comune controllo.

dE’ stato chiarito il dettato della normafi(. nuovo

espettanti al promotore e ai depositari (oggi “ult
antermediari”) in seguito al verificarsi di ever
sopravvenuti che rendano necessaria una moq
del prospetto. Piu specificamente, e stato prex
che a fronte di tali circostanze:

- il promotore sia tenuto a pubblicare le modifig
con le stesse modalita gia impiegate, ai sens
comma 3, per la diffusione del prospetto;

- gli ultimi intermediari siano invece tenuti

jJalrt. 136, comma )6in modo da precisare i compiti

al

& e ritenuto di confermare la disciplina propgsta

pra

rappresentato nel caso di sollecitazioni promosse

ca

are
di

ata
ai
a

m
ti
lifica
sat

he
del

a
tati

comunicare senza indugio ai soggetti sollec
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'avvenuta messa a disposizione del prospetto ¢
modulo modificati.

Si e infine ritenuto opportuno prevedere ¢
'avviso con cui € data notizia dell'intenzione

del

he
di

promuovere una sollecitazione, indichi, in aggiunta

alle altre informazioni gia richieste, il sitoternet
del promotore dove il prospetto e il modulo so

no

reperibili, che potrebbe coincidere con quello
dell’emittente previo consenso di quest’ultimo. |Al

fine di facilitare la conoscenza della sollecitad e
della relativa documentazione, & stato comur

que

conservato I'obbligo di pubblicare detto avviso sul

sito internet del’emittente medesimocff. nuovo
art. 136, commi 1,2 ¢)3
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Sollecitazioni di deleghe —
identificazione degli azionisti

Sodali ha chiesto di ridurre il termine concesso agli meccanismo di identificazione degli azioni

intermediari per comunicare i dati identificativegli
azionisti portando il termine a tre/cinque gioraigt

attuali dieci giorni €fr. il previgente art. 134, commaonsultazione (nuovo art. 136, comma 7), pres

7, lett. B.

ABI ritiene invece che i termini previsti d

regolamento siano insufficienti e chiede pertanto dhll’art.

ricondurre la procedura di indagine nell’ambito

diritto di identificazione in capo al promotore,

uniformare i termini per lidentificazione portandintermediazione dalla societa di gestione accem

quelli stabiliti nel citato art. 134 a quindici gio. Le

richieste di identificazione dovrebbero esseretiagllett. kk) del Provvedimentopost-trading. Come

veicolate dagli emittenti e da questi agli intermaed
partecipanti, in modo che si evitino reiteraziomi
richieste da parte di piu promotori. La medes
Associazione rileva, infine, che non sempre
intermediari sono in grado di conoscere direttame
“soggetti cui spetta il diritto di voto”.

Anche lo Studio Legale CGSH sottolinea che i
termine di dieci giorni lavorativi previsto dal \@gte
articolo 135 fecte 134], comma 7, letterh) sia di
gran lunga inferiore a quello di quindici giorni
mercato proposto quale termine per I'evasione
parte degli intermediari, della richiesta formul
dall’emittente ai sensi dell’art. 8®Jodecies Tuf.
Poiché a giudizio dello Studio Legale non
sarebbero ragioni tali da imporre termini diversr
la medesima attivita a seconda delle circostanz

Sti

definito dall’art. 134 del vigente Regolamento

Emittenti,  riproposto nel  documento
alcune caratteristiche che lo
atall'analogo procedimento recentemente introd
83duodecies del Tuf. In particolare

duest'ultimo sistema di
dichiesta della minoranza — percorrono la caten
fino agli intermediari ultimi (v. art. 1, comma
previsto dall’art. 27 del citato Provvedimento

flussi informativi che recano l'indicazione dei d
ndentificativi degli azionisti percorrono poi inrsso

di
enta

distinguano

Otto

identificazione opera
guella ex art. 83duodeciesTuf o, qualora cio siaattraverso flussi informativi che — in seguito a
impossibile perché quest’ultima norma non prevédénpulso iniziale da parte dell’emittente, anche

un
su
a di
frat
1,

i
at

glontrario la catena di intermediazione fino agli

allemittente i dati raccolti. Pertanto,
modello dishareholder identificatiortonsente un
mappatura tendenzialmente completa degli azio
dthe non abbiano negato il proprio conse
alBidentificazione, unitamente a un elevato live
atil certezza dei dati trasmessi: ci0 in virtu dé
riconciliazione di questi ultimi dati con le evidan
vontabili degli intermediari operata nelle dive
pfasi della circolazione dell'informazione. 4
ecamtempo, tuttavia, tale sistema appare

49

nintermediari partecipanti al sistema di gestione
accentrata, i quali provvedono poi a comunigare
questo

A
nisti
nso
Il
2lla

'se
A\l
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cui tale attivita e richiesta, si suggerisce divedere

lo stesso termine (preferibilmente di dieci giorpiu costoso dell’analogo meccanismo contemp

lavorativi, piuttosto che di quindici giorni di ne&to
aperto) per le varie ipotesi in cui gli intermedswno
tenuti a comunicare I'identita degli azionisti.

dispendioso in termini di tempo e potenzialme

nel Regolamento Emittenti. Difatti, quest’ultin
permette al promotore della sollecitazione
selezionare gli intermediari a cui richiedere
informazioni rilevanti anche in base al livello
copertura dell’azionariato che esso desid
ottenere (c.d. ¢herry picking). L'assenza de
doppio flusso informativo (ascendente

discendente) che caratterizza il sistema defi
nell'art. 83duodeciedel Tuf consente inoltre, pt
non garantendo géitandardpiu elevati di sicurezz
dei dati, di conseguire notevoli risparmi di tem
Si ritiene, pertanto, che le caratteristiche

procedimento definito nel nuovo art. 136, comm
del Regolamento Emittenti siano particolarme
utili in caso di sollecitazione di deleghe, giacch
tempi ristretti a disposizione del promotore T
sembrano compatibili con quelli necessari
completamento dell'identificazione nelle forn
stabilite dall’art. 83duodeciesluf. La possibilita d
determinare il livello di copertura delidnareholder
identification puo contribuire altresi a contener
costi della sollecitazione, in quanto il cos
marginale dei dati reperiti sembra crescere
crescere del livello di precisione dell’indaginea
pubblicazione del prospetto di sollecitazia
garantisce, peraltro, che Ila selezione d
intermediari presso i quali svolgere l'indagine n

nte
lato
e
di
le
di
era

e
nito
ur
a
DO.
del
A 7,
nte
e
on
al
ne

D

5t0
al

ne
egli
on

comporti lesioni degli interessi degli azionistieg
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Sodali ha chiesto di chiarire il contenuto dei “d
identificativi” dei soci che devono essere comutii
ai fini della sollecitazione, includendovi tutti
recapiti utili a contattare i depositari, inclusb
numero di telefono.

Lo Studio Legale Trevisan ha auspicato che

ritenuto pertanto di apportare |

disposizione  degli

POSSEeSsSO0.

ati ritiene che alla comunicazione del numerg
identificativo”
generale in materia di trattamento dei dati persa
(v. in particolare I'art. 23 del d.lgs. 30 giugnoQ3,

consenso espresso dell'interessato.

non siano individualmente contattati dal promotore.
Una volta delineato il suddetto meccanismo, $i €
necessari
chiarimenti alla norma in esame, riducendo altresi
(da dieci a tre giorni lavorativi) i tempi |a
intermediari per |la
comunicazione delle informazioni rilevanti in loro

di

céelefono — di per sé non qualificabile come “dato
sia applicabile la disciplina

na

n. 196): si rendera quindi necessario acquisire il

5iSi ritiene che la disciplina dettata dal Regolaraent

chiarisca, in sede di adozione delle modifiche BEmittenti in materia di comunicazione dei dati

Regolamento Emittenti, che non vi sono conf
normativi tra quanto previsto dal vigente art. 1
comma 7, lettb) in materia di comunicazione dei d
personali degli investitori e la disciplina appbda
alla tutela dellgrivacy e del segreto bancario.

ABI ha chiesto che la Consob indichi i criteri

3dell’ordinamento in materia di tutela dejpsivacy

196/2003).

dai ritiene che [I'emittente debba mettere

adottare per la messa a disposizione su sup

pdigposizione i dati dei quali lo stesso sia in pese

51
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informatico dei dati identificativi dei soci e delaltre
risultanze dal libro soci, di cui al vigente arB4l
comma 7, della bozza di Regolamento Emittenti
particolare riferimento al caso in cui le segnalar

riferite all’'ultima operazione societaria (ad es@mp liberamente stabiliti dai soggetti che prendondep
la distribuzione del dividendo) non siano interateerall'indagine.

pervenute alla societa e riportate in detto libro.

al momento della ricezione della richiesta da p
del promotore.

cQuanto alle caratteristiche del suppg
informatico, si ritiene che esse possano es

arte

rto
sere
ar

Sollecitazioni di deleghe —
spese della sollecitazione

Lo Studio Legale Trevisatl rileva che l'articolo 134
comma 9, del Regolamento Emittenti, nel testo p
in consultazione, nel prevedere che le spese

sollecitazione siano a carico del promotore,

specifica in base a quali calcoli possano es
computati tali costi né in che termini e con qu
modalita gli stessi debbano essere corrisposti
aventi diritto. Secondo il medesimo Studio Leg:
infatti, data la complessita della procedura
sollecitazione e il numero potenzialmente elevat
soggetti in essa coinvolti, pud essere difficile pe

Si ritiene che le tariffe applicabili ai servizi
pidentificazione dei soci, cosi come le modalita
dpgamento e di prestazione delle garanzie, S
nbberamente determinabili dalle parti coinvolte.
sere

iali

agli

ale,

di

b d

di
di
iano
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promotore preventivare i costi da sostenere

eventualmente, fornire le garanzie necessarig

successivo adempimento della propria obbligazior

D

al
ne.

Sollecitazioni di deleghe —
conferimento e revoca della delega

Lo Studio Legale CGSt ritiene opportuno eliminar
dal vigente art. 137, comma 1, il riferimento
soggetto the abbia effettuato I'adempimen
necessario per la partecipazione all’assembldaa
un lato, infatti, I'adempimento necessario per
partecipazione allassemblea, sulla base

combinato disposto degli articoli 88vies comma
1, lett. ¢) e 8%Fexies comma 1, Tuf, & effettuat
dallintermediario, su richiesta dell'interessa
dall'altro, poiché Ila comunicazione per
partecipazione allassemblea € necessariam

effettuata dopo il settimo giorno di mercato aperto
precedente I'assemblea, la proposta formulaziohe de

comma 1 rischierebbe di legittimare il conferime
della delega solo da parte dei soggetti per cosig

guali la comunicazione dell'intermediario sia g@ia

eSi e ritenuto di accogliere la proposta di modifica
al
to

la
del

o]
to;
la
ente

nto
d

bbe

stata  effettuata, cosa che  restringere
eccessivamente il lasso temporale entro il qual

delega deve essere conferita.

1

’ela
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Sollecitazioni di deleghe —
modulo di delega allegato 5C

Lo Studio Legale CGSF ha suggerito che ng
modulo di delega contenuto nell’allegato 5C:

(i) sia indicato che il conferimento della deleganr
comporta alcun costo per il soggetto legittimata
Voto;

(ii) siano precisate le modalita con cui & possi
revocare la delega;

(i) nella sezione relativa all'autorizzazione \ato
nel caso in cui si verifichino circostanze ignole
conferimento, l'autorizzazione sia preced
dall'indicazione della facoltativita della medesiraz
seguita da informazioni relative al calcolo dabrum
nel caso in cui l'autorizzazione non sia concessa,
(iv) nella sezione relativa alle istruzioni di vadalle
materie non oggetto di sollecitazione, le istruzidin
voto siano precedute dall'indicazione de
facoltativita delle medesime e seguite
informazioni relative al calcolo dejuorumnel casqg

2ISi e ritenuto di accogliere le proposte di modifi
In merito vedi anche commenti al puntbéieghe
ndi voto - disciplina del voto difforrie
al

bil

lla
da

in cui non siano date istruzioni su materie altre

rispetto a quelle oggetto della sollecitazione.

Deleghe di voto -
disciplina del voto difforme

A seguito dellesame di
pervenute nonché degli ulteriori specifici intertie
operati su talune norme (si vedano, in particolker
modifiche effettuate per l'ipotesi di sollecitaze
promossa dalla societa emittente), la scriventg
approfondito le possibili casistiche di voto difioe
nell'ambito della disciplina delle deleghe rilagei
al rappresentante designato, della sollecitazian
deleghe nonché, infine. del voto esercitato

alcune osservazioni

=}

=D

o

ed
per
na

corrispondenza 0 in via elettronica prir
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dellassemblea, al fine di pervenire ad un reg
per quanto possibile coerente e completo
argomento.

Cio in quanto, con specifico riferimento a

disposizioni relative ai casi in cui si verifichino

me
in

le

prima dellassemblea circostanze di rilievo non
note al momento del conferimento della delega o
dell'esercizio del voto a distanza, ovvero
intervengano modifiche o integrazioni delle

proposte sottoposte alllassemblea medesima,

SoNno

state rilevate, nellambito di ciascuna delle

discipline sopra richiamate, talune lacune
diversita di trattamento non giustificate.
Piu specificamente:

e

- con riferimento al voto esercitato per
corrispondenza o0 in via elettronica prima

dellassemblea, e stato meglio precisato il reg

applicabile a fronte di modifiche o integraziani

delle proposte sottoposte all'assembler. (art.

ime

143, comma 3, del Regolamento Emittenti,

richiamato dall’art. 143-ter, comma)l In tale

ipotesi, infatti, € stato previsto che il titoladel
diritto possa manifestare la propria volo

nta

scegliendo fra la conferma del voto eventualmente
gia espresso (opzione non applicabile nel caso di

integrazione delle proposte sottopo
all’'assemblea), la modifica dello stesso (indica

Ste
ndo

'astensione, il voto contrario, I'adesione alle
proposte di voto  espresse dallorgano

amministrativo o da altro azionista) ovvero, infine
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la revoca del voto. Inoltre, e stato precisatanovo

nelle previsioni citate che, ove linteressato mon
effettui alcuna delle scelte sopra indicate, verra
considerato come confermato il voto eventualmente

gia espresso;
- modifiche analoghe a quelle sopra indicate,
gli opportuni adattamenti, sono state appor|

con
tate

anche al contenuto del modulo di delega per il
conferimento della rappresentanza al rappresentante

designato dall’emittente  (allegato 5A).

In

particolare, € stato previsto che nel caso in cui s

verifichino circostanze di rilievo non note all'att

del conferimento della delega, il delegato passa

scegliere se: confermare le istruzioni di voto
espresse; modificare le medesime (indicando

gia
voto

contrario, voto favorevole ovvero astensione);

revocare le istruzioni di voto, con gli effetti iodlti

dall'art. 135undecies comma 3, del Tuf

autorizzare espressamente il rappresentante
non sia in conflitto di interessi) ad esprimere
voto difforme da quello indicato nelle istruzio
Ove il delegante non effettui alcuna delle sc
sopra indicate, e previsto che venga conside
confermata l'istruzione di voto data inizialmente.

~

Il regime sopra descritto € stato sostanzialmente
riprodotto anche per [lipotesi di modifica |0
integrazione delle proposte sottoposte

(che
un
i
olte
rata

allassemblea, tenendo ovviamente conto delle

differenze tra le due fattispecie e in particoldeda
circostanza che, nel caso di “integrazione” d
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proposte sottoposte allassemblea, necessariamente
non pud sussistere una precedente indicazione di
voto da parte del delegante;
- in linea con le suddette modifiche e tenuto canto
delle norme speciali dettate per la sollecitazidng
deleghe promossa dalla societa emittente, song stat
operati i necessari cambiamenti anche nei nuovi
artt. 137 e 138 del Regolamento Emittenti| in
materia di  sollecitazione modificando |di
conseguenza anche il prospetto e il modulo dif cui
agli allegati 5B e 5C. Piu specificamente:
a) nel caso di circostanze ignote sopravvenute che
incidano sulle proposte di voto effettuate dal
promotore, é stato specificato nel modulo che, jove
il soggetto sollecitato decida di non autorizzdre i
promotore ad esprimere un voto difforme rispetio a
guello proposto, la delega conferita si intende
confermata;
b) nell'art. 138 e stata sostanzialmente riprodiatta
disciplina, sopra descritta, relativa al rappresets
designato dall’emittente. L'articolo definisce ittfa
le regole di comportamento applicabili alle ipotesi
in cui il sollecitato esprima un voto su proposbe n
oggetto di sollecitazione ovvero, se consentito] un
voto difforme dalle indicazioni o dalle
raccomandazioni del promotore: in tali ipotesi,
pertanto, il medesimo promotore opera came
semplice rappresentante.

D
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Deleghe elettroniche

ABI ha chiesto che, nelle more delllemanazione
regolamento del Ministero di Giustizia in tema
modalita di conferimento della delega in

elettronica, la Consob fornisca il propfi
orientamento al riguardo in sede di approvaziorie

Regolamento Emittenti, affinché gli emitteptell'articolo 2372, primo comma, del codice ciVile

possano giovarsi di tali indicazioni nell
predisposizione delle  conseguenti  modifi¢
statutarie.

deéhrt. 135novies comma 6, del Tuf demanda |al
dilinistero della Giustizia il compito di stabilirec
jproprio regolamento, sentita la Consob, “[lg]
onodalitd di conferimento della delega in vyia
diettronica, in conformitd con quanto previsto

& vincola le societa ad indicare nello statuto.]|..
f@meno una modalita di notifica elettronica dejla
delega che gli azionisti hanno la facolta |di
utilizzare’. Dalla lettura della prima parte della
norma si evince che il regolamento del Ministero
dovra individuare soltanto le modalita |di
conferimento della delega in via elettronica dal
delegante al delegato e non dovra, invece, tratigare
materia della notifica elettronica all’emittentellde
delega gia conferita (in via elettronica o meno).
Quest'ultimo elemento € interamente rimesso, nella
seconda parte della norma, allautonomia statutaria
Pertanto, le modifiche statutarie in tema di nodifi
elettronica non richiedono la preventiva adozipne
del regolamento del Ministero.
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Voto per corrispondenza o in via
elettronica - disciplina generale

Assonime ha chiesto di prevederein“linea con la
normativa primarid di cui all'art. 125bis, comma 4
lett. b), n. 4, del Tuf, che la disciplina delle dadita
e condizioni per [lesercizio del
corrispondenza e con mezzi elettronadr.(artt. 140,
comma 01 e 143-bis, comma 2, Regolam
Emittenti
prevedano statutariamente tale possibilita,

individuata nell’avviso di convocazione in luo
dello statuto, assicurando cosi agli emittenti

“certa flessibilitd operativa.

ID Technology ha chiesto di dettare una discipli
puntuale delle modalita di intervento in assemtl
mediante Sistemi di comunicazione in tempo real
due vié, nonché dell'esercizio del voto con mez:
elettronici durante I'assemblea medesincé. (art.
143-bis, comma 1, lett. b) e c),

dalle criticita tecniche di attuazione di tali fati e

voto pecivile - spetta allo statuto la facolta di prevexer

in consultaziong per le societa checondivisibile I'esigenza di assicurare agli emitien

Regolamerieo specifiche modalita tecniche da adottare
Emittenti) anche mediante rinvio ad un apposituddetti fini. Infatti, allo scopo di facilitare |e
“regolamento attuativo”. Tale esigenza e motivatendere piu agevole il ricorso a tali istituti, é

Si ritiene di accogliere la richiesta di modifica
suggerita daAssonime Fermo restando che -|a
norma dell'art. 2370, comma quarto, del codice

via generale “[...] 'espressione del voto per
eptwrispondenza o in via elettronita appare
tfamassima flessibilita operativa consentendo |che
gindividuazione delle modalita e condizioni di
uasercizio del voto nelle ipotesi sopra indicate
avvenga nellavviso di convocazione. Tale
soluzione, peraltro, € in linea con il dettato ‘dell
125bis, comma 4, lettera b), n. 4, del Tuf, ove si
stabilisce che l'avviso di convocazione contenga,
tra I'altro, “le procedure di voto per corrispondengza
0 con mezzi elettronici, se previsto dallo statuto
Alla  luce di quanto sopra, sono stati
opportunamente riformulate le relative norme (artt.
140, comma 1 e 14B8is, comma 2).

n&i ritiene di confermare la scelta di mantenere| nel
nlegolamento esclusivamente i principi di carattere
egenerale cui dovranno attenersi gli emittenti |nel
zzlisciplinare l'intervento in assemblea e l'esemizi
del voto mediante mezzi elettronici, senza indicare
ai

ritenuto preferibile, come gia precisato nel
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dalla connessa opportunita di evitare che gli emitt
adottino soluzioni non coerenti con lo spirito de

Direttiva.

ID Technology, avuto riguardo al voto esercita
prima dellassemblea sia per corrispondenza ch

via elettronica, ha suggerito di stabilire espres=ae

(nell’art. 143ter o nell'art. 140) la possibilita d
spedire all’avente diritto al votonbtn la scheda dx

compilare ma le credenziali di accesso al sisteiin
voto remotd, sistema che garantirebbe una magg
celerita della procedura,
significativamente lareale partecipazione al vato

aumentanddenuto opportuno - come gia sopra precisato -

consultazione,
medesimi

documento di
|all’autonomia dei
l'individuazione degli

emitter

caratteristiche strutturali, per disciplinare I'udei

possibilita che gli operatori coinvolti a variodlid
nel procedimento assembleare posSS

esercitare il diritto di intervento e di voto inrfioa
elettronica.

t&i ritiene di non accogliere la proposta di moaif
restando la distinzione tuttora esistente tra tov
amediante l'invio della scheda di votafi(. artt.

grema dell’assemblea con mezzi elettronici, noa

definire in via regolamentare proceddl
estremamente tecniche e soggette ad una con
evoluzione. Si e preferito, quindi, rimette
all’emittente I'individuazione delle modalita p

idonee a tale scopo, le quali senz’altro potral

60

rimettere
strumenti ritenuti

maggiormente idonei, anche in ragione delle
proprie particolari esigenze e delle singple

2370, comma 4, e 127 del J,ué il voto esercitato

i

mezzi elettronici in modo adeguato ed efficiente.
Tale soluzione, evidentemente, non preclude la

ano

congiuntamente implementare, anche sulla base di
accordi di carattere generale, dei sistemi comuni
per la gestione delle procedure tramite le quali

ic

ennesame. Al riguardo si fa presente che, ferma

(0]

iper corrispondenza, che deve essere esercitato

S
non
Ire
tinua
re

u
nno
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prevedere anche il rilascio di credenziali di asoe
al sistema di voto remoto.

$S
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Voto per corrispondenza o in via
elettronica -
segretezza del voto

Assonime ha sottolineato come le attivita di contro
e scrutinio delle espressioni di voto pervenute
corrispondenza, anche  elettronica,
necessariamente effettuate in anticipo
all'inizio dei lavori assembleari, per ragioni casse|
alla celerita ed efficienza dello scrutinio. Pettaral
fine di rendere coerenti le previsioni regolameandar
cui agli artt. 140, comma 1, 141, comma 3 e &3
comma 4, con tale necessita operativa e ten
conto dell’'analoga espressione utilizzata con g
al rappresentante designato nell’art. 1@flecies
comma 4, del Tuf, & stato proposto di sostituir
termine “segretezza” con “riservatezza”.

La medesima Associazione, inoltre, ha suggerit
esplicitare negli artt. 142, comma 2, e 1dB-
comma 4, del Regolamento Emittenti, la possib#i
gia indicata nel documento di consultazione - dh
presidente dellorgano di controllo si facg
coadiuvare da propri incaricati per la custodial
conteggio dei voti espressi per corrispondenzahe
elettronica, e che gli stessi debbano essere tah
medesimo dovere di riservatezza: cio sarebbe @a
con quanto stabilito dal gia citato art. 135decies
comma 4 del Tuf, per il rappresentante designato.

Lo Studio Legale CGSH infine, ha evidenziat
come la verosimile maggiore complessita d

procedure di voto elettronico e la connessa pribalpresidente dell’organo di controllo, si ribadisce
primo luogo che - come si evince dal dettato

necessita per il presidente dell’organo di contrali
richiedere l'ausilio di altri soggetti,

vengpdel termine adottato nell’art. 13%deciescomma]

rispettpdel Tuf (“riservatezza”), sia pure avuto riguard
voto
rilasciata al rappresentante designato dalla soriet

naretterale del

[I8i ritiene che le osservazioni formulate
pEgsonime siano condivisibili, anche tenuto conto

alla diversa fattispecie della delega di

con azioni quotate. Conseguentemente, Si
- provveduto a sostituire il termine “segretezza” (
eiiddermine “riservatezza” (quest’ultimo, peraltigia
autilizzato nellart. 142, comma 2) nelle norme

ecbmma 3 e 148r, comma 4), nonché - per
coerenza - nell’art. 135, comma 3, in materia
bsollecitazione di deleghe. Sono stati,
modificati i citati artt. 142, comma 2 e 146,
tacomma 4, facendo riferimento esplicitamente
gpossibilita per il presidente dell’organo di cotito
ridi avvalersi - per lo svolgimento dei compiti ad

neolta soggetti al dovere di riservatezza.

novellato art. 148¢r, comma 4,

62

da

e

con

richiamate (come detto, artt. 140, comma 1, 141,

di
inoltre,

alla

eesso spettanti - di dipendenti ed ausiliari, a loro

Ut
in
bCon riferimento alla manifestata esigenza | di
pligcoscrivere  I'ambito  di  responsabilita del
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necessariamente interni all’emittente, per
svolgimento dei relativi compiti in materi
suggeriscano di individuare I'ambito di responsab
di detto presidente con un maggior grado di daetia
cio per non rendere la responsabilita in quest
“sproporzionata rispetto al controllg
ragionevolmente esercitabile sull'inte
procedimento. Alla luce di cid, & stato chiesto

riformulare I'art. 143ter, comma 4, del Regolamentall’art. 143{er, comma 4, la modifica sopra

Emittenti, prevedendo che il presidente dell’orgdn
controllo sia responsabile della riservatezza sol
seguito alla ricezione del voto da parte dellaetace
che tale segretezza copra solo il voto e non tu
“dati” ad esso felativi”.

Regolamento Emittenti - I'obbligo di riservatezza
ain capo a tale soggetto é relativo alle informaizion
Iriguardanti i Yoti esercitafi, intendendosi per tali
plquelli ricevuti dall’emittente o da soggetti di qui
angest’'ultimo si avvalga per la gestione delle
procedure di raccolta ed elaborazione dei dati.
rélell’ottica di una maggiore delimitazione degli
dimbiti di responsabilita, inoltre, é stata appartat

pcommentata, consistente nell'indicazione espressa
bdella possibilita per il presidente dell'organo |di
controllo di avvalersi della collaborazione di altr
tsoggetti, a loro volta tenuti al medesimo dovere di
riservatezza. In merito alla seconda richiestaodell
Studio Legale CGSH si ritiene di confermare la
scelta di richiedere la riservatezza sino all'iaidei
lavori assembleari, non solo sul contenuto delle
espressioni di voto ma anche sui dati ad esso
relativi (quali, ad esempio, il numero complessivo
dei votanti ovvero l'identita di chi abbia esertita
tale diritto) posto che anche dette informazioni -
ove rivelate in anticipo rispetto allassemblea -

potrebbero condizionarne il corretto svolgimentq.
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Voto per corrispondenza o in via
elettronica -
tempistica esercizio e revoca del
voto prima dell’assemblea

Con specifico riferimento al voto per corrisponda
stabilire ur

ID Technology ha suggerito di
tempistica per I'invio all’avente diritto della setha di
voto da parte dell’emittente, al fine dgédrantire
all'azionista di poter esercitare realmente il prop
diritto”.

Numerosi osservatori hanno chiesto di ampliareSii e ritenuta condivisibile I'esigenza manifestdéq

termini per I'esercizio e per la revoca del votona
dellassemblea. Piu specificamente, Sig. Marco

Bava ha chiesto di modificare il vigente art. 141joti esercitati a distanza prima dellassemb
comma 2, del Regolamento Emittenti (relativo albvoanche nel presupposto che l'utilizzo di strumg
per corrispondenza ma applicabile, in forza deliar

operato dall’art. 143er, comma 1, anche al vo
elettronico), prevedendo che le schede di
possano pervenire all’emittente entrda “fing’

dellassemblea, e nonefitro le quarantotto oré

precedentila stessa.

della scheda di voto €& gia prevista nell’art. 1
guater, comma 1, lettera b), del Tuf, ai sensi
quale “[...] entro il termine di pubblicazion
dell'avviso di convocazionesono
disposizione sul sito Internet della societab) i
moduli che gli azionisti hanno la facolta
utilizzare ... qualora previsto dallo statuto, piér|

le modalita per ottenerli in forma cartacea e, ai

tramite degli intermediari, i moduli
corrispondenza e gratuitamente a ciascun socio
ne faccia richiesta

molti osservatori di rendere piu flessibile
tempistica relativa all’esercizio ed alla revoca

elettronici consenta una maggiore velocita
(elaborazione dei dati ricevuti e, pertanto,
dignificativo snellimento delle procedure. Sem
in un’ottica di semplificazione si e procedu
2inoltre, ad uniformare - per quanto possibile -

disciplina del voto per corrispondenza e del v

2Non si ritiene di accogliere la modifica proposta
dD Technology. Si rileva al riguardo che la
tempistica di messa a disposizione degli azionisti

messi a

voto per corrispondenzaqualora i moduli nor
possano essere resi disponibili in forma elettrar
per motivi tecnici, sul medesimo sito sono indigate
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Inoltre, con particolare riguardo alla revoca detov
esercitato in via elettronica prima dell’assemiga
1434er, comma 2), e stato suggerito di prevedere
tale revoca possa intervenire anche durante
riunione assemblearé&iudio Legale Trevisan che
ritiene detta soluzione coerente con la riconoag
facolta di consentire l'esercizio del voto ang
durante i lavori assemblea8jg. Marco Bava, che lo
propone anche per il voto per corrispondenza.-
art. 141 del Regolamento Emittenti) o almeno s
all'inizio dei lavori (Studio Legale CMPCM, che
rammenta come tale ultimo riferimento temporale
preso in considerazione dal nuovo art. sB3ies
comma 4, del Tuf, in tema di ricevimento da pa
dell'emittente delle comunicazioni attestanti

possesso azionario allacord date.

Infine, ABI ha chiesto, &l fine di evitare dubbi ¢
possibili controversie di integrare il regolament
con l'indicazione che il socio che abbia esercitt
diritto di voto prima dellassemblea con me
elettronici e non lo abbia revocat@dssa intervenire
alla riunione ma esclusivamente senza diritto
votd'.

elettronico. Nello specifico:

- il termine massimo per I'esercizio del voto ne
ahee ipotesi e stato ampliato (da “48 ore preced
 'dssemblea” al “giorno precedente I'assembles

igbmma J;

theper quanto riguarda il regime della revoca:

a) sono state confermate le previsioni riguardan
gfossibilita di revocare il voto “entro il giorn
sipcecedente 'assemblea”,  purché  medis
dichiarazione scritta, nel caso del voto
glarrispondenzacfr. art. 141, comma )4 ovvero
“con le stesse modalita” utilizzate per I'eserci
el voto elettronicodfr. art. 143-ter, comma)2

B) e stata introdotta, mediante opportuna mod
dei citati artt. 141, comma 4 e 148 comma 2, 13
2 possibilita di revocare il voto esercitato (sia

opersonalmente in assemblea, a condizione
y¥intenzione  di revocare sia  dichiarg
> espressamente: in altri termini, al fine di ganan
kordinato svolgimento della riunione, il me
esercizio del voto in assemblea da parte del t&g
che lo avesse gia espresso precedentemer
distanza non € considerato una revoca implicit
guest'ultimo, ma & necessario che l'intenzione
effettuare  detta revoca sia  manifest
dall'interessato prima della votazione.

cfr. art. 141, comma 2, richiamato dall’art. 143-te
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Infine, lo Studio Legale CGSH ha suggerito d
estendere anche alle dichiarazioni di revoca sla
voto per corrispondenza che di quello eserci
prima dell’'assembleacfr. art. 143-ter, commi 3 e)4
la disciplina dettata nell'art. 142 del Regolame
Emittenti, con riferimento alla data di arrivo de
schede di voto nonché alla responsabilita d
custodia e della riservatezza delle stesse da galt
presidente dell'organo di controllo.

In occasione degli interventi operati sul te
dell’art. 141 in materia di voto per corrisponden
infine, e stata eliminata la previsione secondda
scheda deve pervenire all’emittentanthe per |l
tramite dell’intermediarid.

i La proposta dell&tudio Legale CGSHsi ritiene
dendivisibile. Pertanto, sono state apportate

tatdt. 142 e 143er, commi 3 e 4, le modifich

| richieste.

nto

Il

ella

e

Sto

|

agli

66



Tema

Osservazioni

Considerazioni

Nomina degli organi di
amministrazione e controllo -
modalita di deposito delle liste

Lo Studio Legale Trevisal, ha chiesto di integrar
lart. 144sexies comma 4, del Tuf, relativo al
modalita di deposito delle liste, specificando thle
deposito possa intervenire anche tramiteeZzi di

comunicazione a distanzanoltre, & stato chiesto dicomunicazione a distanza. Pertanto, si & provve

chiarire se [lindicazione della percentuale d
partecipazione complessivamente detehuth cui

alla lettera a) della norma in esame, debba intshgéormulazione utilizzata nell'art. 21, comma 3, (

riferita “alle sole azioni del socio il cui posses
verra attestato ai fini della presentazione delk&d’,
ovvero alla partecipazione da que
complessivamente detenuta alla data del dep
della lista medesima.

Ancora, sono state espresse perplessita sull'at
differenziazione della disciplina concernente
presentazione delle liste per 'organo amministegl
e per l'organo di controllo, nonostante le fina
comuni di tali due processi, prevedendosi ad ese!
“solo per il collegio sindacale la dichiarazionedii
all'art. 144-sexies comma 4° lettera”ljassenza d
rapporti di collegamento).

Infine, con riferimento al nuovo commabés dell’art.
144, nella parte in cui prevede che la titolariedlal
partecipazione necessaria per la presentaziona
lista venga attestata mediante [linvio de
comunicazione “elettronica” indicata n
Regolamentgost-trading lo Studio Legale Trevisat
pur ritenendo apprezzabile la disposizione (cosiec
Assogestion), ha suggerito di consentire al sogge

eSi ritiene condivisibile, nell'ottica di agevolare
erendere piu celere la procedura di deposito d
liste, la richiesta dell®&tudio Legale Trevisandi
consentire a tal fine l'utilizzo anche di mezzi

i a modificare sul punto l'art. 14€exies comma 4
mutuando, con i necessari adattamenti,

derovvedimentgoost-trading piu specificamente,
stato introdotto I'obbligo per 'emittente di sthte
sthe il deposito delle liste possa essere effett
paiche tramite almeno un mezzo di comunicazio
distanza, secondo modalita prestabilite e rese
tuedll'avviso di convocazione assembleare
tansentano l'identificazione dei richiedenti.

t Avuto riguardo alla richiesta di chiarimento cirita
isignificato da attribuire all'indicazione del
Tjpartecipazione complessivamente detehutiai
soci che abbiano presentato le liste, conte
nell’art. 144sexiescomma 4, lett. a), si precisa ¢
tale informazione non e relativa esclusivamente
azioni il cui possesso sia necessario ai fini d
presentazione della lista, ma deve essere intas
ddktrimento alla partecipazione complessivame
lidetenuta dagli interessati alla data del depositia
gista medesima. Cid si evince dal tenore lette
n,della formulazione utilizzata ed e coerente cof
ofinalita di assicurare la piu completdisclosure
tiull’entita totale dei diritti di voto spettanti
y coliscuno dei soci succitati. Peraltro, al fine
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utilizzare

‘Sistemi

alternativi di

(deposito di una certificazione).

accreditamerita

) chiarire ulteriormente la richiesta regolamentarie

nuovo comma 4&is dell’art. 144sexies- che la
richiesta  della  comunicazione (o0 de
comunicazioni, nell’ipotesi in cui i titoli sian
registrati presso diversi intermediari) attestalate
titolaritd delle azioni di ciascuno dei soci G
presentino una lista deve essere riferita

partecipazione complessiva detenuta dagli st
Per quanto concerne il rilievo inerente lattu
differenziazione della disciplina del deposito e
liste tra organo di controllo e orgaf
amministrativo, si fa presente quanto segue. L
144sexies che detta regole dettagliate su
procedura relativa alla nomina dell’organo
controllo, e stato introdotto in forza dell’amp
delega regolamentare attribuita alla Consob
materia dall'art. 148, comma 2, del Tuf, ai se
del quale, come noto, ld Consob stabilisce co
regolamento modalita per I'elezione, con voto
lista, di un membro effettivo del collegio sindac
da parte dei soci di minoranza che non sia
collegati, neppure indirettamente, con i soci (
hanno presentato o votato la lista risultata prir
per numero di voti Analoga delega non e previs
per la nomina dellorgano amministrativo,

relazione alla quale l'art. 14fér, comma 1, de
Tuf, attribuisce alla Consob esclusivamente
potere di determinare la quota minima

punto, si e ritenuto opportuno esplicitare - hel
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liste. Ci0 nondimeno, con riferimento alle
previsioni riguardanti le informazioni e Jla
documentazione da depositare contestualmente alle
liste, ivi inclusa la dichiarazione attestante $&sza
di rapporti di collegamento, la scrivente avrebbe
potuto imporre analoghi obblighi anche per| la
nomina dellorgano amministrativo, in forza dei
poteri generali di richiesta contemplati dall’drL.4,
comma 5, del Tuf. Considerato peraltro che tale
potere di richiesta pud essere esercitato solg nei
confronti degli emittenti quotati e di altri sogtjet
individuati dalla stessa norma (tra cui coloro che
detengono una partecipazione rilevaekeart. 120
Tuf o partecipano ad un patto previsto dall’art2 12
del medesimo decreto), e che i soci presentatqri di
una lista potrebbero non rientrare in alcuna delle
suddette categorie, si e ritenuto preferibile, |per
evitare ingiustificate disparita di trattamento,
demandare tale disciplina allautonomia delle
singole societa.

Peraltro, con specifico riferimento alla rilevards
rapporti di collegamento tra i soci, come richiamat
dagli artt. 147&er, comma 3, e 148, comma 2, del
Tuf, ai fini della qualificazione di una lista come
“di minoranza”, la Consob e intervenuta con| la
Comunicazione n. 9017893 del 26 febbraio 2009,
recante alcune Raccomandazioni aventi ad oggetto
la disclosureda fornire in sede di presentazigne
delle liste per la nomina sia degli organi |di
amministrazione che di  controllo. Piu
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specificamente, da una parte, si € inteso intedaa
disciplina gia dettata per I'elezione del colle
sindacale nell’art. 144exies comma 4, lett. b), de
Regolamento Emittenti, raccomandando di inse
nella “dichiarazione dei soci diversi da quelli ¢
detengono, anche congiuntamente,
partecipazione di controllo o di maggioran
relativa, attestante l'assenza di rapporti
collegamento previsti dall'articolo 144-quinqui

con questi ultimi [...]", alcune specifiche

informazioni relative alla natura delle relazig
significative in essere tra i suddetti sogge
dall'altra, €& stato raccomandato ai SOCi
presentino una “lista di minoranza” per la nom
dellorgano amministrativo, di depositare insie
alla lista una dichiarazione di contenuto analog
guella indicato per [I'elezione dellorgano
controllo.

Infine, avuto riguardo alla richiesta del®tudio
Legale Trevisan di consentire al soggetto ¢
presenti la lista l'utilizzo di sistemi alternatidi
accreditamento in  luogo dellinvio del
comunicazione “elettronica” indicata  n
Provvedimento post-trading si ritiene che
'esigenza segnalata possa essere adeguata
soddisfatta - senza introdurre sistemi
accreditamento alternativi alla comunicazig
dall'intermediario all’emittente - dalla modifig
apportata all’art. 21, comma 3, del Ccita
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richiesta di invio della comunicazione e la co
della comunicazione gia trasmessa all’emittente

infatti, la facolta, per il richiedente, di otterer
dall'intermediario la conferma della ricezione dell

pia

Nomina degli organi di
amministrazione e controllo -
riapertura dei termini per la

presentazione delle liste

Assonime e Studio Legale CGSF hanno chiesto diLa norma in esame € stata modificata al fine di

modificare I'art. 144sexies comma 5, che prevec
una riapertura del termine per la presentazionistei
per la nomina degli organi di controllo in caso
presentazione di una sola lista o di liste collegat
particolare, € stato suggerito di abbrevi
ulteriormente il termine in questione (gia ridotalla
scrivente per tener conto delle nuove tempistich
legge per la pubblicita delle liste) da quattrora
giorni successivi alla data indicata per la pri
presentazione delle liste stesse: ci0 per evitar
concentrazione didttivita particolarmente oneros
per le societa (quali la pubblicazione dell
documentazione relativa alla prima lista e la ricee
e pubblicazione della documentazione concernen
liste ulteriori) nella medesima data (21° gior
precedente I'assemblea).

Di contro Assogestioni sul medesimo tema, |
espresso preoccupazione per la riduzione del ter
effettuata nel Regolamento Emittenti per
“necessita di adeguamento alla normativa primar
ha evidenziato [Il'opportunita di uh attento
monitoraggio della prossima stagione assemblég

@h cui é prevista la scadenza per il deposito.

aum  giorno
l'eventuale  scansione informatica e
epdbblicazione sul sito delle liste, si € ritenutio
tridurre da quattro a tre giorni il periodo
mepertura dei termini per il deposito delle liste

aquanto stabilito dall'art. 14%r, comma 1bis, del
Tuf, per il deposito della certificazione atteseals
tditdarita della quota minima di partecipaziondet|

entro il termine previsto per la pubblicazione de
idiste da parte dell’emittente ossia entro |l
miantunesimo giorno che precede I'assemblea.

@i ritiene che la suddetta modifica non sia tale
acomprimere in modo eccessivo | tempi
disposizione delle minoranze per I'eventu
agresentazione di una lista nel periodo

In particolare, per consentire all’emittente di r@ve
libero a disposizione per I'esame,

neertificazione, infatti, “[...]puo essere prodotta |..

leendere troppo gravoso I'impegno dell’emittente,
chiamato a pubblicare le liste nel medesimo giqrno

emlinoranza, fissando la scadenza al ventiduesimo
egiorno precedente I'assemblea. Cio fermo restando
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per ‘verificare se il nuovo termine consente
concreto esercizio del dirittoe, ove cosi non fosse
provvedere a richiedere la modifica dellg
disposizione per il tramite del decreto corretti
previsto dalla Legge comunitatia

bsapendoex antedi questa possibilita, dispongo

altresi prevista la possibilita di utilizzare almem

modalita prestabilite e rese note nell’avviso

I'identificazione dei richiedenti.

1 del tempo sufficiente per acquisire (singolarmente
voongiuntamente) la quota di partecipazione
richiesta a seguito del dimezzamento: il terminie| de
tre giorni dovrebbe, pertanto, servjre

esclusivamente per gli adempimenti connessi al
deposito delle liste. Al riguardo, si evidenzia che

come gia indicato, per il deposito delle liste @&ta

fHiapertura”, considerato che i soci interessati,

10

mezzo di comunicazione a distanza, secando

di

convocazione assembleare che consentano
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