Editoriale

In data 5 marzo 2010 é stato pubblicato sulla Gazzetta Ufficiale il Decreto Legislativo

n. 27 del 27 gennaio 2010 sui Diritti degli azionisti nelle societa quotate. Il nuovo di-

ritto societario si fa pit moderno, avanzano nuove opportunita, ma neppure mancano
le “occasioni mancate”...

%k >k

Passi avanti, nuovi orizzonti, chances perdute
di Gianni Pasini

Dopo estese consultazioni pubbliche e do-

. po l'acquisizione dei prescritti pareri di tre
Numero Monotematico sul nuovo Decreto Commissioni Parlamentari & stata recepita

Legislativo 27/2010 di recepimento della la Direttiva 2007/36/CE del Parlamento
Direttiva Europea 2007/36/CE sui diritti Europeo e del Consiglio dell’11/07/2007,
degli azionisti delle societa quotate. relativa all’esercizio di alcuni diritti degli

azionisti di societa quotate (da ora in poi

_ . . la Direttiva). Il Decreto Legislativo n. 27
Sul medesimo argomento vi proponiamo del 27 gennaio 2010, lo scorso 5 marzo

n. 3/2010, reperibili all'indirizzo Ordinario n. 43/L alla Gazzetta Ufficiale
www.ghidini-associati.it/index.php/circolari.html ( di se guito vil De creto”)

1. Passi avanti

Di sicuro rilievo sono i “passi avanti” com-
piuti a favore degli azionisti rappresenta-
tivi del “flottante” di societa quotate, a
vantaggio di un miglioramento qualitativo
della democrazia societaria. Si tratta di
novita dal cui campo di applicazione sono
state escluse le societa cooperative ed i cui effetti sono stati, in larga misura, differiti alle as-
semblee che saranno convocate dopo il 31 ottobre 2010.

+ Last minute: il nuovo Regolamento Con-
sob sulle parti correlate
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Viene in particolare garantito ai soci un piu facile accesso (e un maggior diritto)
all'informazione anteriormente, durante e successivamente all’assemblea. Questi i nuovi diritti
assegnati ai soci:

PRIMA dell’assemblea ...

Al) diritto di soci rappresentanti il 5% del capitale (in precedenza era il 10%) di ri-
chiedere la convocazione di assemblea (art. 2367 C.C.);

A2) diritto di esauriente informativa preventiva, attraverso l'avviso di convocazione
con contenuti ora ben pilu estesi ed analitici (art. 125-bis del TUF), nonché a mezzo di relazioni
specifiche sui diversi temi all’ordine del giorno (art. 125-ter del TUF);

A3) diritto di far motivatamente inserire punti all’ordine del giorno per soci detentori
di almeno il 2,5 % del capitale, entro 10 giorni dalla pubblicazione dell’avviso di convocazione
dell’assemblea (art. 126-bis del TUF);

A4) diritto di porre domande prima dell’assemblea e di ottenere risposte entro la da-
ta o in sede di assemblea; possibilita di utilizzo dei formati “domande e risposte” sul sito Inter-
net e di risposte unitarie su argomenti comuni a pit domande (art. 127-ter del TUF);

A5) diritto di esercizio del voto per corrispondenza o in via elettronica prima
dell’'assemblea, se previsto dallo statuto e deciso dalla societa, con modalita oggetto di rego-
lamentazione della Consob entro sei mesi (art. 127 del TUF);

A6) diritto di accedere al formato elettronico di tutta la documentazione assembleare
(relazioni, bilanci, relazioni specifiche, modulistica per deleghe, etc.) sul sito Internet della so-
cieta (art. 125-quater del TUF);

A7) diritto di ottenere l'identificazione analitica dei soci che non abbiano preventiva-
mente manifestato rifiuto al riguardo; tale diritto pud essere esercitato solo da soci che rap-
presentino non meno della meta della percentuale di capitale richiesta per la presentazione
delle liste di minoranza nell’elezione ex art. 147-ter del TUF per gli organi sociali; anche la so-
cieta pud autonomamente esercitare in ogni momento tale diritto facendo le necessarie richie-
ste agli intermediari detentori delle informazioni (articoli da 83-septies a 83-duodecies del
TUF); costi degli intermediari per tale servizio sono da regolamentare a cura della Consob en-
tro sei mesi;

A8) diritto di intervento all'assemblea in base alla “data di registrazione” nella quale
il socio deve risultare come avente diritto, individuata dal Decreto nel settimo giorno lavorativo
di mercato aperto precedente all’assemblea (art. 83-sexies del TUF);

A9) diritto di rilascio di delega per la partecipazione all'assemblea a soggetto libera-
mente prescelto, ovvero a soggetto individuato dalla societa quale “rappresentante” atto a ri-
cevere deleghe; il rilascio delle deleghe pud essere previsto anche con modalita elettroniche;
diritto alla sollecitazione delle deleghe prima dell’'assemblea con procedure facilitate e semplifi-
cate rispetto al regime ora vigente (articoli 125-bis, 136 e seguenti del TUF).

... DURANTE I'assemblea ...

B1) diritto di utilizzo di strumenti elettronici o di telecomunicazione per presenziare
e/o votare nelle assemblee, nonché per documentare i lavori assembleari (art. 125-quater del
TUF).

... DOPO I’'assemblea.

Cl1l) diritto di ottenere rendiconto del voto manifestatosi in assemblea, con pubblica-
zione entro 15 giorni dopo I'assemblea delle pertinenti risultanze delle votazioni sul sito Inter-
net della societa (art. 125-quater del TUF);

C2) diritto di ricevere una maggiorazione del dividendo fino ad un massimo del 10%,
se previsto statutariamente dalla societa e se il socio & detentore di una partecipazione non
superiore allo 0,5% del capitale (o alla minore % indicata dallo statuto), mantenuta in via con-
tinuativa, ed al di fuori di patti di sindacato o equivalenti, per un periodo non inferiore ad un
anno (art. 127-quater del TUF);

C3) diritto di conoscere analiticamente ed individualmente l'identita della compagine
azionaria in qualsiasi momento e di pubblicazione dei dati cosi ottenuti sul sito Internet della
societa, a disposizione del pubblico (vedere anche punto A7) che precede).

STUDIO GHIDINI, GIRINO & ASSOCIATI




2. Nuovi orizzonti
L'applicazione del Decreto offre apprezzabili
opportunita agli emittenti per intrattenere
con i propri azionisti rapporti di traspa-

rente interscambio informativo, cosi da
fidelizzare la partecipazione degli azio-
nisti stessi alla “loro” societa. Cio &
consentito ora dalla possibilita di conoscere
analiticamente e in ogni momento (e non
solo se viene distribuito un dividendo)
I'identita degli azionisti, presupposto indi-
spensabile per una comunicazione mirata e
qualificata. Inoltre la fidelizzazione
dell’azionariato pud cosi essere migliorata
provvedendo, sul sito Internet o con moda-
lita similari interattive, ad una progressiva
“educazione finanziaria” dei soggetti inte-
ressati a meglio conoscere l|‘oggetto del
proprio investimento.

Con le sue importanti innovazioni sulle pos-
sibilita per gli emittenti di conoscere perio-
dicamente gli azionisti, il Decreto apre al-
tresi la strada a relazioni dirette ed inte-
rattive con gli azionisti stessi, attraver-
so strumenti di comunicazione (sul web
o diversamente) gia da lungo tempo speri-
mentati in altri paesi europei; si pensi ad
esempio alla nota diffusione all’estero di
“Club di azionisti” e di “Guide per gli Azioni-
sti”, alla comunicazione via Internet agli
stessi dedicata con siti costruiti apposita-
mente, all’aggiornamento continuativo ed
interattivo di informazioni agevolmente
comprensibili per soggetti spesso non del
tutto qualificati, per i quali & in corso
I'evoluzione della propria educazione finan-
ziaria proprio con l'ausilio dell’emittente.

La nuova normativa identifica le modifi-
che statutarie che gli emittenti dovranno,
ed in altri casi potranno, apportare ai propri
statuti sociali per I'applicazione dei principa-
li contenuti del Decreto stesso. Molte di tali
modifiche statutarie, soprattutto quelle fa-
coltative, potranno essere oggetto di deli-
berazioni in assemblee gia da convocare
nella primavera/estate dell'anno 2010 per
altri fini. Cido consentira di far conoscere la
volonta innovativa dei Consigli di Ammini-
strazione nel prendere provvedimenti mi-
gliorativi dei rapporti con gli azionisti, vo-
lontariamente e con anticipo rispetto
all’autunno 2010; saranno cosi comunicabili
al mercato proposte di integrazioni allo Sta-
tuto ed al sistema di governance che non
potranno che migliorare negli azionisti, in-
dividuali ed istituzionali, la percezione di

nuovi strumenti moderni e raccomandati in
Europa per un piu efficace governo societa-
rio.

Il Decreto offre I'occasione agli emittenti di
fidelizzare e stabilizzare il proprio a-
zionariato “retail”, attraverso un inno-
vativo strumento che € la_maggiorazione
del dividendo per “piccoli” azionisti, di-
sposti a conservare per non meno di un an-
no la titolarita delle loro azioni (vedere an-
che il punto C2) sopra tra i “passi avanti”).
Cio richiede una modifica statutaria che de-
linei con chiarezza la misura della maggio-
razione del dividendo (massimo 10%) e la
durata di mantenimento delle azioni in por-
tafoglio (non meno di un anno). Anche ini-
ziative in tal senso e le conseguenti modifi-
che statutarie offrono agli emittenti
I'opportunita di avviare un simile progetto
di fidelizzazione e di conoscenza del proprio
azionariato (per partecipazioni non superiori
allo 0,5% del capitale), gia in occasione di
prossime riunioni assembleari della prima-
vera/estate 2010.

3. Chances perdute
Il legislatore italiano, nel recepire la Diretti-

va, ha preferito evitare di trattare alcune
importanti tematiche che, tuttavia, in un
contesto normativo gia profondamente in-
novato, appaiono come “occasioni manca-
te”.

L'esclusione delle societa cooperative
quotate in borsa (e percio anche delle
banche cooperative quotate) integra
una di queste “occasioni mancate”. La Di-
rettiva nelle sue Disposizioni Generali, arti-
colo 1 - Oggetto e ambito di applicazione -
nel punto 3, specifica che gli Stati membri
“possono” (e non "“debbono”) escludere
dall’ambito di applicazione della Direttiva gli
organismi di investimento  collettivo
(0.I.C.V.M. ex-Direttiva 85/611/CE) e le
societa cooperative. Il legislatore italiano ha
dunque optato per (e non é stato obbligato
al) Il'esclusione delle societa cooperative
quotate.

Le banche cooperative quotate, in Italia,
godono di una regolamentazione e di un
governo societario che da molto tempo la
dottrina e le Autorita di Vigilanza hanno
proposto e sollecitato di modificare per una
migliore tutela di un azionariato estrema-
mente polverizzato, ma non per questo
meno degno di protezioni per i relativi dirit-
ti. Le banche cooperative quotate gia hanno
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in taluni casi adottato, volontariamente o su
pressioni della Banca d'Italia, misure atte a
favorire una piu agevole partecipazione de-
gli azionisti (ad esempio con il voto elettro-
nico) nell'ambito di un governo societario in
corso di modifica. Tali banche cooperative si
configurano normalmente come “public
companies”, nelle quali le composizioni del
Consiglio di Amministrazione derivano da
iniziative spesso autoreferenziali del Consi-
glio stesso o di gruppi di azionisti di matrice
particolare (dipendenti e organizzazioni
sindacali).

Essendo state le riforme del sistema coope-
rativo, almeno per le societa quotate, og-
getto di numerosi ed inevasi disegni legisla-
tivi negli ultimi venti anni, sembra che il
non avere utilizzato I'opportunita del rece-
pimento della Direttiva per coerentemente
innovare e garantire i diritti di azionisti an-
che in tale contesto, si configuri proprio
come un’importante “occasione mancata”.
Lo conferma
una recente
autorevole
condivisione
di quanto
precede da
parte del Di-
rettore Ge-
nerale di
Banca
d'Italia che il
26 febbraio 2010, parlando delle “Sfide per
le banche popolari nel nuovo scenario rego-
lamentare”, ha espressamente stigmatizza-
to che in sede di recepimento della Direttiva
sui diritti degli azionisti sia stata “operata la
scelta di escludere le societa cooperative
dall'ambito di applicazione di tutte le inno-
vazioni introdotte nel Testo Unico della fi-
nanza in tema non solo di deleghe di voto
ma anche di convocazione, informativa pre-
assembleare, diritti di intervento e voto in
assemblea, informativa pubblica. Si allar-
ghera, anziché ridursi, lo scalino normativo
tra le banche popolari e le altre societa
qguotate.” E ancora nella sua lucida relazio-
ne: E’ auspicabile che si faccia uso della
prevista delega legislativa per apportare
opportuni correttivi. Occorrera assicurare
agli azionisti delle banche popolari quotate
livelli di tutela non inferiori a quelli introdot-
ti a favore degli investitori nelle altre socie-
ta quotate.”

Si & poi mancata l'occasione di una “sem-
plificazione” degli obblighi burocratici

per la partecipazione alle assemblee.

Sarebbe infatti stato sufficiente prevedere
che, in occasione delle convocazioni assem-
bleari:

e agli emittenti fosse “prescritto” di
domandare a Monte Titoli S.p.A. ed
ai pertinenti intermediari, tenuti a ri-
spondere, l'indicazione analitica degli
azionisti risultanti tali a data prece-
dente di, diciamo, 15 giorni rispetto
alla data dell’'assemblea (“record da-
te”);

« agli intermediari fosse altresi “pre-
scritto” di inviare a tutti gli azionisti,
risultanti tali a detta “record date”,
un attestato per la partecipazione
all'assemblea ed un connesso modu-
lo di delega;

« agli azionisti (cosi identificati e che
non abbiano rilasciato agli interme-
diari istruzioni contrarie al riguardo
o, in tal caso, da identificare con op-
portuni codici per |'esercizio dei loro
diritti ), fosse “consentito” di parte-
cipare all’'assemblea a mezzo del
predetto attestato, sul quale gli a-
zionisti stessi sottoscrivano per “au-
tocertificazione” (la cui falsita sia
sanzionata penalmente) la perma-
nenza del loro status di soci alla data
dell’assemblea stessa.

Una procedura del tipo delineato avrebbe
potuto semplificare le modalita di parteci-
pazione ad assemblee, partecipazioni che
anzi sarebbero state incentivate da
un‘agevole accesso di tutti gli azionisti alla
documentazione richiesta a tal fine. Cio a-
vrebbe anche evitato il complesso meccani-
smo del “blocco” delle azioni tra la “record
date” e la data dell’assemblea, come peral-
tro anche esplicitamente previsto
dall’articolo 7 della Direttiva.

+ Altra “occasione persa” & la man-
cata disciplina del profilo del
rappresentante della societa abi-
litato alla raccolta delle deleghe
e dei _connessi requisiti di indi-
pendenza. Cio che avrebbe invece
consentito di prevenire casistiche
non infrequenti di conflitti di interes-
se nello svolgimento di questo im-
portante ruolo in rappresentanza di
azionisti. D'altra parte, la Direttiva,
nel suo decimo “considerando”, e-
sprime con chiarezza l'auspicio che il
“rappresentante” al quale sia possi-
bile, da parte di chiunque, il rilascio
di delega per la partecipazione e per
il voto in
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Ecco come si-attivera:il-Decreto

Entrata in vigore del
D.lgs 27/2010.
Periodo di vacatio
legis pari a 15 giorni
dalla pubblicazione
inG.U.

\

In sede di prima applicazione
(prima della emanazione dei

nuovi o addizionali regolamenti

CONSOB) si devono applicare,

in quanto compatibili, gli attuali
regolamenti

Norme immediatamente applicabili
Nel T.U.F.:

Dall' Art. 79 - quater all'art. 83
sexies

N

Dall'art. 83 - septies all'art 90
Art. 194

Nel D.lgs. 24 giugno 1998 n. 213 :
Abrogazione degli art. 28a 37

Applicazione dall'art. 38 a 45

Nuoviregolamenti CONSOB da emanare
entro 6 mesi dall'entrata in vigore del D.lgs
27/2010

N

Nuoviregolamenti CONSOB da emanare entro
6 mesi dall'entrata in vigore del D.lgs 27/2010

Norme applicabili
(modificate o aggiunte dal
D.lgs. 27/2010) alle sole
sacieta le cui assemblee
siano convocate dopoil 31
ottobre 2010

Nel Codice civile :
dall'art. 2366a 2373

Permetteranno |'applicazione dell e norme di
cui al blocco precedente

N

Nel T.U.F. :
Art. 83 - sexies
Dall'art 104 all'art. 158

Nellalegge n. 474 del 30
luglio 1994

Art. 4
N
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Continua da pagina 4

assemblea, sia configurato negli Stati membri come soggetto che “non persegua inte-

ressi diversi da quelli dell’azionista”. Altresi, nelle bozze del Decreto, circolate per le u-

suali consultazioni pubbliche preventive, il “rappresentante” individuato dall’emittente
era stato delineato come “indipendente”, ovvero successivamente, come “non in conflit-
to di interessi”. Nel testo finale del Decreto il “rappresentante” non € inspiegabilmente
definito in alcun modo. E’ auspicabile che il regolamento d’attuazione, la cui emanazione
e delegata alla Consob, possa correggere in modo esplicito questo tema, integrando le
troppo generiche indicazioni del Decreto al riguardo.

« Un’ultima “occasione mancata” € la possibilita di rendere cogente ed effettiva la divul-
qazwne pubbllca ed analltlca dei votl espre55| |n sede assembleare, anche per

ne di risparmio, indirizzato da Investitori Qualificati per conto di clienti verso

Societa quotate in borsa. L'investimento in azioni di societa quotate & sempre piu
spesso effettuato dal pubblico attraverso il rilascio di mandati professionali fiduciari a
gestori autorizzati di patrimoni (Banche, SIM e SGR), ovvero partecipando ad organismi
d’investimento (italiani ed esteri) che investono collettivamente in societa quotate
nell'interesse di propri partecipanti o azionisti. La scelta del pubblico in tali casi si deli-
nea come una delega fiduciaria a soggetti professionalmente qualificati per effettuare gli
investimenti in societa quotate e per rappresentare gli interessi dei propri mandanti nel-
la vita societaria degli emittenti prescelti.
Il pubblico che ha rilasciato con i propri mandati la suddetta delega fiduciaria ha indubbiamen-
te diritto ad una rendicontazione dal mandatario sulla modalita in cui la delega sia stata eserci-
tata. Il Decreto in esame prevede con l‘articolo 3 che, dopo l'assemblea, sia pubblicato
dall’emittente sul proprio sito Internet entro 5 giorni dall’'assemblea un “rendiconto sintetico”
delle votazioni; tale rendiconto, essendo sintetico, non appare idoneo ad identificare gli azioni-
sti che hanno partecipato (in proprio o per delega), né come gli stessi abbiano analiticamente
votato. Viceversa tra le modalita di rendicontazione, certamente sarebbe da ricomprendere
I'avvenuta partecipazione o meno alle assemblee degli emittenti da parte dei mandatari pro-
fessionali citati e le scelte di votazione effettuate, ovvero la spiegazione ai mandanti delle ra-
gioni per le quali la partecipazione non & avvenuta. Si & cosi mancata |'occasione di rendere
pubblica e trasparente la partecipazione o meno dei menzionati mandatari professionali per la
gestione individuale o collettiva del risparmio, nonché le modalita delle loro votazioni
nell'interesse dei propri mandanti.

LA PORTATA "COMUNICAZIONALE"
DEL BONUS FEDELTA STATUTARIO

La pratica di premiare gli azionisti, che de- dopo il 31 ottobre 2010, dispone che, se
cidono di tenere in portafoglio le proprie a- previsto nello statuto delle Societa quotate,
zioni per un dato periodo, non & nuova. “ciascun azione detenuta dal medesimo a-
Sempre piu spesso gli emittenti, in sede di zionista per un periodo indicato nello statu-
aumento di capitale ovvero di emissione di to, e comunqgue non inferiore a un anno, at-
bond o ancora di IPO, provvedono a incen- tribuisce il diritto ad una maggiorazione non
tivare gli investitori mediante superiore al 10% del dividendo distribuito

alle altre azioni. La
norma, nello spirito che
anima il decreto, & vol-
ta a premiare il piccolo
azionista. In ragione di
cio appaiono coerenti le
ulteriori disposizioni
che, da un lato, limita-
no allo 0,5% la parteci-
pazione massima per

I'assegnazione di un quan-
titativo di strumenti finan-
ziari superiore rispetto al
controvalore versato a
fronte di un pegno di fe-
delta. Il D.Lgs. 27/2010
recepisce dunque una
prassi gia in uso. La nuova
regola (art. 127quater
TUF), che entrera in vigore
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NewsL ator

ciascun azionista cui sara
possibile erogare il bonus,
e dallaltro escludono che
di tale maggiorazione pos-
sano in ogni caso goderne
le azioni detenute da chi,
nel periodo preso in consi-
derazione per l'attribuzione
del bonus, abbia esercitato
un’influenza dominante o
notevole sulla societa, an-
che temporaneamente e
anche attraverso un patto di
sindacato. Non é tuttavia
possibile, a nostro awviso,
ridurre il significato di tale
novita normativa ad una
mero recepimento di una
prassi gia in uso e cio in ra-
gione dell'impatto sul mer-
cato che tale novita potreb-
be esprimere. Il recepimen-
to nello statuto delle emit-
tenti del bonus fedelta inte-
gra infatti, quantomeno, una
nuova opportunita comuni-
cazionale per le societa che

vi aderiranno. Recepire
nello statuto il bonus fedelta
significherebbe rendere on-
tologicamente connesso al-
la societa il concetto di fide-
lizzazione (tra societa e so-
ci). Si tratterebbe di un
messaggio nuovo per |l
mercato. La fidelizzazione
sarebbe cioé un valore a-
Ziendale perseguito dalla
societa e non piu un sem-
plice strumento accattivante
per il pubblico, legato alla
singola emissione. In defini-
tiva: qualora recepito nello
statuto, il bonus fedelta non
sarebbe piu una caratteri-
stica del solo titolo, ma
I'espressione di un concetto
appartenente alla struttura

ed alla politica
dell’emittente. 1l beneficio
“concorrenziale” che

I'emittente potrebbe spen-
dere sul mercato, non sa-
rebbe cioé solo rappresen-

tato dalla maggior remune-
rativita dei propri titoli sotto-
scritti dai soci, in caso di fe-
deltd, ma un segnale di
credibilita e di stabilita.
Questo dunque appare il
senso dell'innovazione, ca-
pace di valorizzare il princi-
pio della fedelta in apparen-
te contraddizione con la na-
tura stessa del mercato
borsistico, caratterizzato da
finalitd puramente specula-
tive e dalla liquidita dei titoli
scambiati. Un nuovo stru-
mento per valorizzare, so-
prattutto nello scenario at-
tuale, la  stabilita e
l'affidabilita della societa
che lo recepisca. Uno stru-
mento che, se ben speso,
potra rendere le azioni
dell’emittente maggiormen-
te appetibili, non solo in for-
za del bonus, ma anche
sotto forma di credibilita.
(RP)

Centralita di internet e delle moderne tecnologie idcomunicazione nel panorama legislativo

! Pubblicazione delle liste
nel caso in cui sia

convocata l'assemblea
per I'elezione dell'organo

derivante dall’attuazione della direttiva 2007/36

Piattaforma per la

diffusione di materiale amministrativo

"progetto di bilancio di
informativo e della . esercizio" nonché della

documentazione relativa relazione finanziaria

all'oggetto dell'assemblea annuale

"

Possibilita (a norma
dell'art. 2370 del Codice
ivile) di esercitare il
diritto di voto in via
telematica

"supporto informatico" il
libro soci a richiesta degli
azionisti.

Sito internet
della societa e
uso delle
moderne
tecnologie di
comunicazione

Strumentalita del sito
internet nell'adempiere ai
doveri di risposta nei
confronti degli azionisti
che pongano domande
allasocieta

Sisterna per la
convocazione
dell'assemblea

"
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TECNOLOGIA E STATUTI:
NUOVE OPZIONI PER LE SOCIETA

Ora si potra offrire ai propri soci nuovi
strumenti volti ad agevolare e incentivare
la partecipazione alla vita sociale. Una
“democratizzazione” delle logiche socie-
tarie anche mediante lo sfruttamento del-
la diffusione della rete internet. E’ la se-
conda fase della “rivoluzione informatica”,
la prima essendosi risolta con la demate-
rializzazione dei certificati azionari.

Il veicolo

per co- Il veicolo per cogliere le

gliere le opportunita offerte dal le-

opportu- gislatore comunitario e re-
i f cepite da quello nazionale

nita  of- e rappresentato dallo sta-

ferte dal tuto

legislato-

re comu-

nitario e recepite da quello nazionale e
rappresentato dallo statuto. Cio determi-
nera, come owvio, l'esigenza di aggiorna-
re gli statuti, con due sole avvertenze: da
un lato il provwvedimento legislativo lascia
alla discrezione delle societa di scegliere
quali modifiche introdurre fra quelle rese
disponibili; dall’altro I'efficacia delle prin-
cipali novita avra effetto a partire dalle
assemblee che verranno convocate dopo
il 31 ottobre 2010. Dunque due linee di
intervento: modifiche obbligatorie e modi-
fiche facoltative.
Quanto alle modifi-
che obbligatorie si
segnala la novella
delle modalita _di
convocazione
dellassemblea .
Scompare [|'obbligo
codicistico per le societa quotate di pub-
blicare l'avviso di convocazione sulla
G.U. o su un gquotidiano indicato nello sta-
tuto (sempre che tale adempimento non
venga rievocato in sede regolamentare),
prevedendo il novellato art. 125 bis del
TUF che tale pubblicazione avvenga at-
traverso il sito internet delle Societa e con
le diverse modalita indicate dalla Consob.

Quanto al primo profilo, le
societa possono introdurre
in via statutaria il princi-

pio dell’assemblea in uni-
ca convocazione.

Importanti novita riguardano anche le de-
leghe di_voto . Al fine di agevolare
'espressione della volonta dei piccoli a-
zionisti il nuovo articolo 135 novies com-
ma 6 Tuf impone agli statuti di indicare
almeno una modalita di notifica elettroni-
ca di conferimento di deleghe di voto in
via elettronica che gli azionisti avranno
facolta di utilizzare.

Veniamo ora alle modifiche facoltative
che, a ben vedere, sono quelle che po-
trebbero maggiormente incidere sulla par-
tecipazione “democratica” alla vita sociale
da parte degli azionisti.

Sono stati novellati gli articoli 2369 com-
ma 1 e 2370 codice civile in tema di as-
semblea in_seconda convocazione e
modalita _di _espressione del voto
Quanto al primo profilo, le societa posso-
no introdurre in via statutaria il principio
dellassemblea in unica convocazione,
con la conseguenza che l'assemblea in
sessione ordinaria risultera validamente
costituita qualunque sia la percentuale di
capitale sociale presente, con cio elimi-
nando lincertezza sul giorno di effettiva
celebrazione delladunanza. Quanto inve-
ce alle modalita di espressione del voto,
lo statuto oltre al cd. voto per corrispon-
denze, potra prevedere anche quello “in
via elettronica”. Al socio potrebbe
dunque essere concessa la facolta
di esprimere la propria preferenza,
e dunque di essere considerato
come intervenuto allassemblea,
tramite l'utilizzo di chat e social
network.

Sempre in tema di partecipazione
allassemblea, secondo il novellato artico-
lo 2370, permane solo per le societa non
ammesse alla gestione accentrata la
possibilita di richiedere entro un termine
prestabilito il preventivo deposito delle a-
zioni prima dell’assemblea, viceversa per
le societa ammesse alla gestione accen-
trata, la legittimazione alla
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partecipazione
allassemblea, a norma
dell'articolo 83 sexies
Tuf, sara attestata dalla
certificazione _rilasciata

dall'intermediario (cd.
Record date). Infine, altra
novita € rappresentata
dal bonus fedeltd  (vedi
articolo precedente).
Quelle sopra richiamate
sono le modifiche statuta-
rie obbligatorie e facolta-
tive che troveranno appli-
cazione, ai sensi dell'art.
7 del D.Lgs. 27/2010, alle
assemblee il cui avviso di
convocazione verra pub-
blicato dopo il 31 ottobre
2010.

Vi sono, poi, ulteriori mo-
difiche previste dal
D.Lgs. per le quali il ter-
mine di efficacia non e
posticipato rispetto
all’entrata in vigore del
decreto (i 15 giorni di va-
catio legis dalla pubblica-
zione intervenuta il 5
marzo 2010): cioe il 20
marzo 2010.

La possibilita per le so-
cieta quotate di introdurre
in via statutaria il diritto
di accedere ai dati iden-

tificativi_dei propri_a-

zionisti_ e previsto dal
nuovo art. 83 duodecies
TUF. In particolare si
prevede la possibilita per
gli emittenti di chiedere
agli intermediari, tramite
una societa di gestione
accentrata, i dati identifi-
cativi degli azionisti e il
numero di azioni registra-
te sui relativi conti.
L'informazione dovra es-
sere resa, sempre che

Le societa potranno inseri-
re in via statutaria stru-
menti volti

all’identificazione dei pro-
pri azionisti

gli azionisti non abbiano
espressamente  vietato
tale tipologia di comuni-
cazione, a spese della
societa nel termine di
dieci giorni. In definitiva,
se con la disciplina ante
modifica I'elenco soci ve-
niva aggiornato solo una
volta l'anno in sede di
approvazione del bilan-
cio, con la recente novel-
la le societa potranno a-
zionare tale utilissimo
strumento in qualsiasi

momento, con l'indubbio
vantaggio di dialogare
con gli azionisti e, se del
caso, prevenire manovre
poco chiare.

E’ del tutto evidente co-
me le Societa che vor-
ranno sfruttare sin da su-
bito le opportunita loro ri-
servate dovranno antici-
pare i tempi di entrata in
vigore delle nuove dispo-
sizioni, avendo un oc-
chio, tuttavia, anche al
contenuto regolamentare
che, in attuazione di
guanto previsto nel de-
creto in esame, le autori-
ta e il ministero dovranno
emanare nei prossimi
mesi. E’in ogni caso pa-
cifico che lanticipazione
dell’applicazione degli i-
stituti innovativi indicati
nel Decreto consentireb-
be alle societa di mag-
giormente valorizzare
l'iniziativa cosi intrapresa,
volta a garantire, sin da
subito, la “democratizza-
zione” delle dinamiche
societarie

(RP)

Assemblea in unica convocazione: quorum deliberativi

Assemblea Ordinaria:

delibera a maggioranza assoluta,
gualunque sia il capitale rappresen-
tato in assemblea

Assemblea Straordinaria:

delibera con il voto favorevole di

almeno 2/3 del capitale rappresen-

tato in assemblea
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La nuova procedura per la convocazione dell’assemblea nelle societa

4 N
* Termini per la
convocazione
e 40 giorni prima
guando l'assemblea
ha come oggetto la
elezione dei membri
del Cda o del collegio
sindacale
30 giorni per la
convocazione
ordinaria
21 giorni prima nel
casoin cui si debba
procedere alla nomina
dei liquidatori o si
debba deliberar
riduzione de cgpitale

sito internet della societa
nelle forme previste da
Regolamento Consob

quotate

7

N

* Dovra contenere

/_ \\

Descrizione chiara e'concisa

di giorno, ora, luogo e\,

materie da trattare

L'indicazione su:

* il diritto di porre domande

* il diritto di integrare
I'ordine del giorno

* |a procedura per l'esercizio
del voto per delega
nonché i moduli da
utilizzare

» procedure di voto
elettronico

e |a data in cui si dovra avere
il diritto di voto per
partecipare ai lavori
assembleari

* indicazioni su come
reperire il materiale per
I'assemblea

* indirizzo sito internet

-

¢ | documenti necessari

* Relazione sulle materie
da trattare presso la
sede della societa e sul
sitointernet con le
modalita previste dalla
Consob con
regolamento entro il
medesimo termine
previsto per
I'assemblea,

Se la convocazione
avviene su richiesta dei
SOCi € messa a
dispozione,
contenstualmente
all'avviso di
convocazione, la
relazione sulle proposte
concernenti le materie
da trattare.

Devono essere inoltre
disponibili sul sito
intenet i documenti ed i
moduli da utilizzare per
il voto per delega.

Record date: per la legittimazione in assemblea un’ “istanta-
nea” della compagine azionaria a 7 giorni prima

Possono intervenire e vota-
re nelle assemblee delle
societa per azioni solamen-
te i titolari delle partecipa-
zioni sociali (o di particolari
diritti sulle stesse) alla data
dell'adunanza.

Questa regola, ovvia e paci-
fica, viene messa in crisi dal
decreto in commento, la

dell’'adunanza

necessaria corrispondenza
tra qualita di socio e legitti-
mazione in assemblea e
destinata a venir meno per
le societa quotate o con a-
zioni scambiate nei sistemi
multilaterali di negoziazio-
ne.

Il Decreto (vedi articolo pre-
cedente) ha dato ingresso

anche nel sistema italiano
all'istituto della c.d. record
date, in forza del quale la
legittimazione assembleare
viene riconosciuta a coloro
che risultano soci in corri-

spondenza del settimo
giorno di mercato aperto
precedente quello

dell’adunanza.
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NeWSLator Bollettino telematico di informazione e aggiornamenlegale N. 1 — Marzo 2010

Lo scopo e quello di favorire la partecipa-
zione ed il voto degli investitori istituzio-
nali, che nella vigenza della precedente
disciplina sovente si vedevano costretti a
rinunciare all’'esercizio di tali diritti per evi-
tare il blocco al trasferimento delle proprie
azioni sino alla data fissata per
'adunanza. Da un punto di vista operati-
vo, il riconoscimento della legittimazione

in assemblea avverra mediante un mec-
canismo c.d. di “opt in”: I'azionista che in-
tende  partecipare deve chiedere
all'intermediario che ha in custodia i titoli
di inviare alla societa emittente
un’apposita comunicazione entro il terzo
giorno di mercato aperto precedente o, se
successiva, in ogni caso prima dell'inizio
dei lavori assembleari.

Individuazione soqgetti abilitati all’esercizio ddiritto di voto

RECORD DATE

E' possibile chela
partecipazione sia concessa
tardivamente mala
comunicazieneda parte

degli intermediari non puo
pervenire altre inizic dei
lavari assembleari

L Comunicazione allasocieta
" dellalista dei soggetti—
abilitati{alla RECORD DATE]
~~all esercizio del diritto divoto

C.-Avvieng.il controllo circa

possesso degli strumenti che
- attribuiscono diritto di votoil
settima giorne prima la data
fissata per lo svolgimenta
dell'assemblea

c'_Co'nos-:enza della
S conyocazione

dell assemblea, Il
soggetto intenzionato
esprime la volonta di
esercitareil proprio
diritto di voto presso
| interemediario

Non v'e dubbio che il nuovo istituto dia
adito ad alcune anomalie, del resto gia
emerse nel complesso iter di consultazio-
ni che ha preceduto I'emanazione del

Decreto. La piu rilevante consegue alla
previsione per cui, ai fini del riconosci-
mento della partecipazione alle assem-
blee, ogni operazione compiuta sulle a-
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zioni tra la data di registrazione e quella
delladunanza € del tutto irrilevante: con
che, ben potra accadere, solo per fare un
esempio, che tali diritti vengano esercitati
dall’ex socio che, in tale lasso di tempo,
abbia ceduto la propria partecipazione a
terzi. E la dissociazione tra titolarita delle
azioni ed esercizio dei diritti assembleari
appare ancora piu evidente se solo si
considera la posizione inversa : nella
nuova disciplina, infatti, il soggetto che ha
acquistato le azioni do-
po il record date viene
espressamente equipa-
rato al socio “assente” e
dunque risulta legittima-
to allimpugnazione del-
la delibera, la dove, vi-
ceversa, il medesimo
diritto non viene ricono-
sciuto all’'ex socio che pure - a differenza
del primo - aveva il diritto di partecipare
allassemblea.

Si tratta di distonie evidenti, ma che sono
state ritenute necessarie nell'ottica di
raggiungere gli obiettivi indicati dal legi-
slatore comunitario: sara la prassi a dirci
se si tratti di un compromesso indovinato
0 meno (vedi editoriale sulle chances per-

Uno degli aspetti piu de-
licati appare la congruita
del termine di sette
giorni prima

dell’assemblea prescelto
dal nostro legislatore per
la determinazione del
record date

dute). Uno degli aspetti piu delicati appa-
re la congruita del termine di sette giorni
prima dell'assemblea prescelto dal nostro
legislatore per la determinazione del re-
cord date, inferiore sia alle indicazioni
contenute nella Direttiva (termine com-
preso tra un minimo di 8 e un massimo di
30 giorni) che a quelle desumibili dal si-
stema statunitense, nel quale listituto &
ormai da tempo consolidato (30/40 gior-
ni). Se la scelta di un termine cosi ristret-
to consente certamente di otte-
nere una rappresentazione del-
la compagine azionaria il piu
possibile coerente con quella
alla data dellassemblea, nella
pratica tale lasso di tempo po-
trebbe non essere sufficiente
per gli adempimenti connessi
alla legittimazione all'intervento
degli investitori istituzionali, soprattutto se
stranieri. |l rischio e quello, in definitiva,
di  vanificare le ragioni sottese
all'introduzione del nuovo meccanismo.
Non resta che attendere I'entrata “a regi-
me” delle nuove disposizioni, al fine di ve-
rificare I'opportunita di un eventuale inter-
vento correttivo.

(LG)

I tempi di attuazione del D.Lgs. Il doppio binario

Il D.Lgs 27/2010 (da
ora in poi, il Decreto)
avra un percorso di
attuazione per nulla
scevro da complessita
(vedi tavola sintetica
a pag. 5): l'articolata
tempistica prescelta
dal legislatore €, pro-
babilmente, il frutto
della necessita di li-
mitare le sanzioni
comunitarie, in consi-
derazione

dell’intervenuto supe-
ramento del termine
massimo indicato nel-

la direttiva
2007/36/CE per il suo
recepimento (3 ago-
sto 2009). L'effetto
derivante dalla diver-
sifazione della tempi-
stica di attuazione ¢,
a dir poco, censurabi-
le.

Al riguardo, lart. 7
del Decreto prevede
due binari temporali.
Da un lato l'art. 7,
comma 1°, individua
le modifiche che si

applicheranno alle
assemblee il cui

avviso di convoca-

zione sia pubblicato

dopo il 31 ottobre
2010: si tratta delle

modifiche introdotte
agli artt. all’art. 1, 2
(limitatamente all’art
83 - sexies) 3 e 6,
che corrispondono
dunque agli articoli
del Codice civile dal
2366 al2373, del TUF
l'art. 83 - sexies,
dall’art. 104 all’art.
158, della legge n.
474 del 1994, art. 4.
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Per esclusione, saranno, invece,
immediatamente _efficaci, una

volto trascorso il periodo di va-
catio legis pari a quindici giorni
dalla data di pubblicazione in
G.U. (cioe il 20 marzo 2010), le
modifiche di cui agli artt. 2 (fatto
salvo l'art. 83 sexies TUF), 4 e 5 del
Decreto, che corrispondono dunque
agli artt. del TUF dal 79quater al
83quinquies, dal 83septies al 90,
dal 190 al194, del decreto euro dal
38 al 45, e l'abrogazione dal 28 al
37. La suddivisione temporale in-
trodotta dall’art. 7, comma 1°, del
Decreto rende di non facile indivi-
duazione I'individuazione
dell’entrata in vigore dei differenti
istituti introdotti dal Decreto mede-
simo. Ma questo € il minor dei mali.

Il pro-

blema & Il problema pit rilevante

infatti € invece rappresentato da
] ) quelle disposizioni ad ef-

riuscire a ficacia immediata.

contem-

perare
tali disposizioni di legge con la di-
sciplina di secondo livello, in parte
gia esistenze ed in parte destinata
ad essere superata dalla nuova di-
sciplina regolamentare. Come si e-
vince dalla lettura dell’art 7 comma
2, € demandata alla potesta rego-
lamentare della Consob e alle altre
autorita di settore I'emanazione di
tutti i regolamenti attuativi che si
rendano necessari per permettere
la concreta applicazione delle dispo-
sizioni di legge come modificate. II
termine assegnato € di 6 mesi
dall’entrata in vigore del Decreto e
dunqgue scadra il 5 settembre 2010.
Nell’augurio che tale termine venga
rispettato (cosa non certo scontata
vista la sua natura ordinatoria), al 5
settembre 2010 la disciplina legisla-

tiva e regolamentare per
I'applicazione di quegli istituti per i
quali & prevista I'applicazione per le
assemblee il cui avviso di convoca-
zione sia pubblicato dopo il 31 otto-
bre 2010 potra dirsi completa. In
tal caso, occorrera, in ogni caso,
correre per poter procedere, tem-
pestivamente, alle relative modifi-
che statutarie. E gia questo € un
problema.

Il problema piu rilevante & invece
rappresentato da quelle disposizioni
ad efficacia immediata (il secondo
binario): per gli istituti dai medesi-

mi regolati il legislatore ha scelto
una soluzione che gli ha consentito
Fjl liquidare La problematicita
il problema dell'individuazione delle
in due ri- norme secondarie da con-
ghe' all’art siderare, in quanto com-

' ’ patibili, nell’applicazione
/7, comma dei nuovi istituti imme-
3° ha pre- diatamente efficace non é
visto che certo di poco conto.

14

in relazione

alle disposizione di cui all’art. 2 del
Decreto, “continuano ad applicarsi
, in quanto compatibili, le disposi-
zioni di attuazione, attualmente vi-
genti e corrispondenti per materia
.”, e comunque, al comma 4°
dell’art. 7, che “le disposizioni di at-
tuazione emanate ai sensi delle di-
sposizioni sostituite od abrogate dal
presente decreto legislativo sono
abrogate dalla data di entrata in vi-
gore dei regolamenti e delle dispo-
sizioni di attuazione previsti dal
comma 2°”. Considerato che i con-
tenuti regolamentari sono tali da
coprire, per intero, la nuova disci-
plina introdotta dal Decreto, la pro-
blematicita dell'individuazione delle
norme secondarie da considerare,
in quanto compatibili,
nell’applicazione dei nuovi istituti
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immediatamente efficace non & certo di poco conto. Nelle tabelle che seguono,
riportiamo da un lato, I'elenco delle materie che saranno oggetto di emissione
dei regolamenti previsti dal Decreto, dall’altro, per gli articoli di immediata ap-
plicazione, i relativi regolamenti che saranno applicabili, come precisato dal
comma 4° dell’art. 7, sino all’entrata in vigore dei regolamenti e delle disposi-
zioni di attuazione previsti dal comma 2° del Decreto. (ANT)

REGOLAMENTI APPLICABILI ALLE NORME DEL DECRETO IMMEDIATAMENTE

EFFICACI
(dal 20 marzo 2010)

NOTE PER LA CONSULTAZIONE DELLA TABELLA

(1) Larticolo 7, comma 2°, del d.Igs 27/2010 assed termine di 6 mesi dalla sua entrata in vigoee la pubbli-
cazione dei regolamenti ivi previsti e demanddaficmsob / Banca d’ltalia / Ministero dellEconomiaelle Finanze;
(2) Larticolo 7, comma 3°, del d.lgs 27/2010 dispache in sede di prima applicazione delle digpsi di cui
all'art. 2 del d.lgs 27/2010 continuano ad appkgain quanto compatibili, le disposizioni di athimne attualment

vigneti e corrispondenti per materia.

1)

Descrizione dell'Articolo

Regolamento da emanare

egélamento
attualmente vigente

Parte III, Titolo II del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58

gestione accentrata di strumenti finanziari

Art 2 d.lgs 27/01/2010

Art. 79 — quater - Definizioni

Immediatamente efficace

. Attribuisce a Consob il compito di
individuare gli “intermediari” abilitati alla
tenuta dei conti sui quali sono registrati
strumenti finanziari e i relativi trasferimer

sensi dell’art. 81, comma 1°.

gi o
ti
richiamando il regolamento da emanarsj ai

. Regolamento ex art. 81 comma 1°

Individuazione dei soggetti abilitati al
tenuta dei conti sui quali sono registrati g

strumenti finanziari e i relativi trasferimen

[
H.

1)

Attualmente non previ
sto regolamento di attu
zione.

@

5%
0

Art 2 d.lgs 27/01/2010

Art 80 - Attivita di gestione accentrata di strumeni finanziari

Immediatamente efficace

. Caratteristiche dell’attivita di gestiorhe
accentrata di strumenti finanziari
. Oggetto dell'attivita della gestione gc-
centrata
. Determinazioni risorse finanziarie € i

requisiti di organizzazione delle societa e

della attivita connesse e strumentali
. Requisiti di onorabilita, professionali-
ta e indipendenza dei soggetti membri d
organi sociali

. Cause di sospensione temporanea
le cariche

. Requisiti di onorabilita dei partecipan-
ti al capitale

. Gli acquisti e le cessioni di partecip
zioni rilevanti ai sensi del comma 6. Obk
ghi di comunicazione Consob e BI.

. Blocco voto relativo alle azioni ecce-
denti una determinata soglia
. Autorizzazione all’'esercizip
dell'attivita di gestione accentrata di stfru-
menti finanziari al ricorrere di determinati
requisiti e approvazione regolamento se

a-
li-

egli ©

dal- O

. Regolamento ex art. 80, comma 3°

0 Individuazione, da parte della Conso
d’'intesa con la Banca d’ltalia dei requisiti
organizzazione delle societa e delle attivi
connesse o strumentali

Regolamento ex art. 80, comma 4°

Individuazione da parte dMinistero
dell’Economia e delle finanzedei requisiti
di onorabilita, professionalita e indipende
za dei soggetti che svolgono funzioni di
amministrazione, direzione e controllo de
societa

0 Ilcomma 5 dell’art. 80 demanda al re
golamento di cui all’art. 80 comma 4
l'individuazione delle cause che comportd
la sospensione temporanea dalla carica €
sua durata. Si applica I'art. 13, comma 2

vi- T.U.F.

(=]

la

N0
la
e 3

. Regolamento
cante
servizi di gestione ag
centrata, di liquidazione
dei sistemi di garanzia
delle relative societa (
gestione Adottato dalla|
Banca d'ltalia e dallg

re

Consob con provved-

mento del 22 febbrai

2009

. Regolamento re
cante norme per l'indiv
duazione dei requisiti d
onorabilita e professig
nalita degli esponenti g

ziendali delle societa di

gestione di mercati reg
lamentati e di gestion
accentrata di strumen
finanziari nonché i re
quisiti di onorabilita de|

la disciplina de¢

D

h

=0

S
T
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zZi. soci e individuaziong
. Disciplina applicabile alle societa di Regolamento ex art. 80 comma 6° della  soglia rilevany
gestione accentrata. te(Adottato dal Ministrg
o Individuazione da parte dlinistro Sel tesoro, del bilancio g
dell’economia e delle finanzealei requisiti ella  programmaziong
. N . . . . economica con decrefo
di onorabilita dei partecipanti al capitale, del'11l novembre 1998,
individuando la soglia partecipativa rilevap- . 471)
te. @)
Le societa di gestionaccentratahanno per
oggetto esclusivo la prestazione del servigio
di gestione accentrata di strumenti finanzja-
ri, ai sensi del capo Il. Possono svolgere at-
tivitd connesse e strumentali. Si deve tuttp-
via rilevare come tra le attivita connesse ¢
strumentali non rientri, in ogni caso,
I'attivita di rappresentanza nell’assemblea
delle societa per azioni quotate.
1)
Art 2 d.lgs 22/01/2010
Art. 81 - Regolamento attuazione e regolamento dservizi
Immediatamente efficace
. La Consob individua tramite regolp- o Regolamento ex art. 81 comma 1 . Regolar_nentq re-
mento: cante la disciplina dei
o Requisiti di intermediari e requisiti gt- Sono individuati dalla Consob: servizi di gestione ag-
tivita del presente titolo centrata, di liquidazione,
0 Strumenti finanziari ammessi alla ge- L . dei sistemi di garanzia|e
stione accentrata o | requisiti che debbono possedere |gli delle relative societa di
o Caratteristiche di diffusione tra il pup- intermediari e le attivita, previste che €ssi gestione Adottato dallal
blico degli strumenti finanziari ai fini della  sono abilitati a svolgere Banca d'ltalia e dallg
disciplina applicabile 0 Gli strumenti finanziari ammessi alla Consob con provvedi-
o Procedure e _mc_)dz_alité\ per assoggettare gestione accentrata mento del 22 febbraip
0 sot.tr.arre qllg disciplina determinati stfu- o0 Le caratteristiche di diffusione tra lil 2008
menti finanziari . pubblico degli strumenti finanziari di cui jl
0 Contenuto minimo ed essenziale el s . Sa(2)
contratto tra societa di gestione accentrata, Cor‘r,lma 2, delrarticolo 83 —b|§ aifini
emittente ovvero intermediario dell'assoggettamento alla normativa TUF
o Caratteristiche tecniche ed il contenuto © Le procedure e le modalita per assog-
delle registrazioni e dei conti accesi presso gettare o sottrarre alla disciplina strumenti
la societa di gestione accentrata| e finanziari in dipendenza del sorgere o del
l'intermediario cessare dei relativi presupposti.
o Forme e modalita nella tenuta dei cgnti o || contenuto minimo ed essenziale del
e della registrazione , , _contratto da stipularsi tra la societa di ge-
0 Modalita con le quali garantire Corfi-  gtinne  accentrata e I'emittente, ovvero
spondenzg tra ewdenzg dei conti . . lintermediario
o Termini, modalita e identita T . .
dell'intermediario responsabile per il ril- © L€ caratteristiche tecniche ed il conte-
scio delle certificazioni nuto delle registrazioni e dei conti accesi
o Criteri e modalita svolgimento attivita presso la societa di gestione accentrata e
ex art. 83 — octies I'intermediario.
0 Termini per la comunicazione dei fo- o le forme e le modalita che la society di
minativi degli aventi diritti sulle azioni gestione accentrata deve osservare nella te-
o Ulteriori disposizioni che si rendano puta dei conti e nelle registrazioni sugli
necessane . stessi, rispettando il principio di separatezza
*  Lasocieta digestione accentrata adlot- .  conti propri e quelli intestati ai singoli
ta il regolamento servizi nel qualedina . A .
modalita di svolgimento della propria attiyi- titolari dei conti; R .
td. Soggetto ad approvazione Consob © le forme e le modalita che gli interme-
d’Intesa con la Banca di ltalia diari devono osservare nella tenuta dei cpnti
. Corrispettivi per intermediari e socie- e I’le”'effettua.ZIOI’]e de"e I‘egIStraZIonI Sug“
tadi gestione accentrata stessi, rispettando il principio di separategzza
. Il regolamento di cual comma 1pud tra i conti propri e quelli intestati ai singoli
rinviare al regolamento dei servizi la disci- titolari dei conti
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plina di alcune materie demandate alla p
sta regolamentare della Consob

bte- 0 le modalita con le quali la societa
gestione accentrata deve garantire la ¢
nua corrispondenza tra le evidenze dei ¢
intestati agli emittenti e di quelli intestati
gli intermediari, nonché le relative comu
cazioni;
o0 le modalita con le quali gli intermedia
devono garantire la continua corrisponde
tra le evidenze dei conti propri presso la
cieta di gestione accentrata e quelle dei
ti intestati ai clienti;
o fatto salvo quanto previsto dal com
4 dell'articolo 83 — sexies, i modelli, le m
dalita, i termini e l'intermediario respons
bile per il rilascio e la revoca delle certifig
zioni nonché per l'effettuazione e la rettifi
delle comunicazioni, previste, rispettiy
mente, dall'articolo 83 — quinquies, co
mag3, e dall'articolo 83- sexies
o i criteri e le modalita di svolgiment
dell'attivita indicata nell'articolo 83-octies;
o itermini entro i quali gli intermediari
le societa di gestione accentrata adempi
ai sensi dell’articolo 83 — novies, comma
lettere d), e),f) e g) e dell'articolo 89 ,
spettivamente, agli obblighi di segnalaziq
agli emittenti dei nominativi degli aventi @
ritti sulle azioni e delle registrazioni effg
tuate ai sensi dell’articolo 83-octies;
0 le ulteriori disposizioni necessarie f
I'attuazione di quanto previsto nel prese
titolo e di quelle comunque dirette ad a

accentrata e l'ordinata prestazione dei se
zi.

La societa di gestione accentrata

adotta il regolamento dei servizi

(approvato dalla Consob, d’intesa
con la Banca d’Italia)

di

onti
a_
n

Ari
nza
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nte
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curare la trasparenza del sistema di gestione

rvi-

@)

DNti-

pNo,

Capo II - Disciplina della gestione accentrata.

Sez I - Gestione accentrata in regime di dematerializzazione

Art 2 d.Ilgs 27/01/2010
Art. 83 — bis -Ambito di applicazione
Immediatamente efficace

Gli strumenti finanziari negoziati
destinati alla negoziazione sui mercati rego-
lamentati italiani non possono essere fap- g
presentati da titoli ai sensi e per effetti della
disciplina di cui al titolo V, libro IV, de
Codice civile

Il regolamento di cui all’articolo 8
comma 1 puo prevedere che siano assogget-
tati alla disciplina della presente sezione
strumenti finanziari diversi in funzione defla (1)
loro diffusione tra il pubblico

. L'emittente strumenti finanziari puo
assoggettarli alla presente sezione.

Regolamento ex art. 81 comma 1

alla disciplina della presente sezione an
strumenti finanziari non aventi le caratte
stiche di cui al comma 1.

pud prevedere che siano assoggettat

Izione

Attualmente non previ
sto regolamento di attu
valutazion
compatibilita regolamen
to:

Regolamento sulla ge

stione accentrataBénca
d'ltalia Consoh
22 febbraio 2008
2

D
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Art 2 d.lgs 27/01/2010

Art. 83 — ter - Sistema di gestione accentrata

Immediatamente efficace

. Per ciascuna emissione deve es
scelta un’unica societa di gestione accer
ta. Sono oggetto di comunicazione il qua
tativo globale, il frazionamento e ogni al
caratteristicandicata dal regolamento in-
dicato dall’art 81 comma 1.

La societa di gestione accentrata g
per ogni emissione un conto a no
dell’'emittente

Sere o
tra-
nti-
ra

Regolamento ex art. 81 comma 1

0 Indicazione de gli elementi e caratter|
stiche degli strumenti finanziari da sottop
re a comunicazione

pre
me

)

Valutazione compatibili
ta regolamento :

Regolamento sulla ge
stione accentrataBénca

d'ltalia - Consob
22 febbraio 2008
2

Art. 83

Art 2 d.lgs 27/01/2010
decies - Responsabilita dell'intermediario
Immediatamente efficace

. L'intermediario & responsabile:
o Verso il titolare del conto, per i dan

derivanti dall’esercizio dell'attivita di tra-

sferimento suo tramite degli strumenti

nanziari, di tenuta dei conti, e per il puntua-

le adempimento degli obblighi posti @
presente decreto @al regolamento di cui
all'articolo 81 comma 1:

0 Verso I'emittente, per I'adempimen
degli obblighi di comunicazione e segng
zione imposti dal presente decretda re-
golamento di cui all'articolo 81 comma 1

Regolamento ex art. 81 comma 1

0 Individuazione obblighi la cui violg
zione determina la responsabil
dell'intermediario nonché dei doveri di g

a municazione e degli obblighi impos
all'emittente.

to

la-
(1)

ita
0_
5ti

Attualmente  nor
previsto regolamento di
attuazione

@

Art 2 d.lgs 27/01/2010

Art. 83 — duodecies - Identificazione azionisti

Immediatamente efficace

. Ove previsto dallo statuto, le socig
italiane con azioni ammesse alla nego
zione nei mercati regolamentati o nei sig
mi multilaterali di negoziazione italiani o
altri paesi dell'Unione Europea possd
chiedere, in ogni momento, con il conse
dell'’emittente agli intermediari i dati iden
ficativi degli azionisti che non abbiano
spressamente negato il consenso

. Le segnalazioni del comma 1 devg
pervenire all’emittente entro dieci giorni
mercato aperto ovvero il termine stabil
dallaConsob con regolamento

. Nel caso in cui lo statuto preveda
facoltad di cui al comma 1, la societa dg¢
presentare la richiesta su istanza di tanti
che rappresentino almeno la meta della ¢
ta stabilita dalla Consob ai sensi dell’art 1
— ter, comma 1. | relativi costi sono stabi
e ripartiti dalla Consob secondo regolg
mento

. Le societa pubblicano con le modal
indicate dall’'art 114 comma 1 un comuni
to con cui danno notizia dell’'avvenuta p
sentazione dell'istanza.

. | dati sono, senza indugio, messi a
sposizione dei soci senza oneri a loro ca
fermo restando I'obbligo di aggiornamer
del libro soci.

J Il presente articolo non si applica a

bta e
via-
ste-
di
no
NSO
i-
e_

Regolamento ex art. 83 — duodecies
comma 2

Consob d'intesa con la Banca d’ltalia sta
lisce con regolamento:
o Diverso termine (eventuale) per le se
gnalazioni di cui al comma 1 dell’art 83 —
duodecies

no
di
to

« Regolamento ex art. 147 — ter comma
(richiamato dall’art. 83 — duodecies)
0 Quota minima di partecipazione per |

la legittimazione a proporre istanza

tve

50Ci .
uo- * Regolamento ex art. 83 — duodecies

47 comma 2

liti

0 Suddivisione spese e costi relativi
allistanza

ita
ca-
e_

1)

di-
rico
to

lle

societa cooperative.

bi-

L

Attualmente  nor
previsto regolamento di
attuazione

In attesa della regola-
mentazione specifica i
costi relativi alla richie-
sta di identificazione dei-
gli azionisti su istanza
dei soci sono sostenut
dai soci richiedenti (d.lg
22/01/2010 art. 7 comn]
3, ultima parte)

Qo D

Art 2 d.lgs 27/01/2010
Art. 85 - Deposito accentrato
Immediatamente efficace
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« Regolamento ex art. 81 comma 1 *  \Valutazione d
. Nel caso in cui gli strumenti finanzigri compatibilita regolamen
immessi nel sistema di gestione siano fap- (richiamato dall’art. 85) to (il comma 2 del testg
presentati da titoli lo svolgimento accentrati modificato non & stato|

e disciplinato dalla presente sezione. Si|ap- o Regolamentazione strumenti finanzidr alterato, si  valuti

plicano (ove non altrimenti previsto) gli ar- . I . . 1 . l'applicabilita del se-
ticoli da 83 — ter a 83 — undecies. rappresentati da titoli immessi nel sistema di guente regolamento gi

=

. La clausola del contratto di deposjto gestlon_e _accentrata . . previsto in attuazione
stipulato con i soggetti individuati nes- o] Ind|V|d_uaZ|0ne_ soggetti in reIa_12|one adl  del previgente comma
golamento previsto dall'articolo 81 com{  contratto di deposito e sub-deposito 2 dellart. 85)

ma 1, avente ad oggetto gli strumenti ffi- O Individuazione operazioni permesse al-

nanziari individuati nel medesimo rego{ la societa di gestione accentrata nonché e *  Regolamento sulle
lamento deve essere approvata per iscrifto. azioni conseguenti alla distruzione, allo gestione _ accentrat
* Il deposito pud essere effettuato difet- smarrimento e alla sottrazione degli stru-| ~ (Banca d'ltalia - Consop
tamente dall’emittente menti finanziari 22 febbraio 2008

. Gli strumenti finanziari sono immessi @)

nel sistema in deposito regolare. La socjeta

di gestione accentrata e legittimata a com- 1)
piere le operazioni di cui al regolamento| in
attuazione dell’articolo 81 comma 2

Art 2 d.Ilgs 27/01/2010
Art 86 - Trasferimento dei diritti inerenti agli st rumenti finanziari depositati
Immediatamente efficace

. Il depositante degli strumenti immessi o Regolamento ex art. 81 comma 2 Applicazione regolat
nel sistema puo secondo le modalita indi¢a- mento servizi della sg

te nel regolamento previsto dall’articolo 8| o Individuazione delle modalita per la r cieta di gestione accen

comma 2, chiedere la consegna di un cofri- chiesta della consegna di un corrispondehte trata.

spondente quantitativo di strumenti finan e . e -
ziari della stessa specie in deposito presso Ia(w"’lm'taﬂv0 di strumenti finanziari della

. Regolamento sulla

societa accentrata stessa specie gestione accentrat
. Il proprietario degli strumenti assumg (Banca d'ltalia - Consob
tutti i diritti e gli obblighi conseguenti al 22 febbraio 2008
deposito quando provi che il depositante (1) 2

non aveva titolo per farlo.

Capo III - Disciplina della gestione accentrata dei titoli di Stato

Art 2 d.lgs 27/01/2010
Art. 90 - Gestione accentrata dei titoli di Stato
Immediatamente efficace

+ Il Ministro del’Economia e della Fi- * Regolamento ex art. 90 comma 1 *  Regolamento corl-
nanze disciplina con regolamento la gestio- , . cernente la disciplinp
ne accentrata dei titoli di Stato o E demandato al MIniStrd  gejla gestione accentrata

«  Regola le modalita di individuaziond ~ dell’Economia e delle Finanze e titoli di Stato(adot-
delle societa di gestione accentrata dei titoli I'individuazione, con regolamento, dei crife- tato dal Ministro del te
di Stato. Si applicano le norme da 83 — bis a ri per lo svolgimento dell'attivita di gestione soro, del bilancio e dell

122

83- sexies. accentrata dei titoli di Stato. programmazione  ecg-
nomica con decreto del
) 17 aprile 2000, n
143)1).
(2)
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I-nuovi regolamenti CONSOB
Sulle seguenti materie saranno emanati regolamenti. In attesa di tali nuovi regolamenti, per la norma

immediatamente applicabili, si dovra valutare la compatibilita con 'attuale normativa secondaria

Caratteristiche organizzative e finanziarie della societa di gestione
accentrata

Requisiti di onorabilita e professionalita dei soggetti
amministratori e coloro in posizione di vigilanza

Approvazione regolamento servizi delle societa di gestione
accentrata e d emanazione del regolamento di attuazione

Entro 6 mesi dall'entrata in vigore del
D.Lgs27/2010, la CONSOB dovra
emanare i regolamenti che si
renderanno necessari nelle seguenti
materie:
E' fatto salvo, per le norme Riaprtizione dei costi tra societa e azionistii nel caso in cui questi
immediatamente applicabili, il regime attivino il meccanismo di individuazione dei soci
transitorio basato sull'adeguamento (se
possibile) degli attuali regolamenti.

N\

Possibilita di stabilire criteri di individuazione per i corrispettivi per i
servizi svolti dalle societa di gestione accentrata

Possibilita di esterndere a emittenti strumenti diversi la medesima
disciplina prevista per la convocazione delle assemblee
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NaNg_ator Bollettino telematico di informazione e aggiornamenlegale N. 1 — Marzo 2010

[&st: nifnuie

Ahi, Ahi, A.1. - Indipendenti cercansi per parti correlate

QUIS CUSTODIET CUSTODES?

E’ di recentissima emanazione (12/03/2010) il Regolamento Consob in materia di operazioni con parti cor-
relate. Appare evidente la finalita di trasparenza e correttezza sostanziale perseguita dalla Consob nel re-
golamentare le modalita esecutive per le operazioni di emittenti quotati con “parti correlate”, operazioni
per definizione in conflitto di interessi e quindi a possibile danno degli azionisti minoritari.

L'impianto metodologico del Regolamento Consob, senza entrare qui nei dettagli, attribuisce una determi-
nante funzione consultiva e, per le “grandi” operazioni, vincolante, e direi quindi di natura “arbitrale” agli
Amministratoti Indipendenti (“*A.I.”), dei quali tutti gli emittenti quotati devono essere dotati ai sensi di
legge.

Proprio per la rilevanza di tale ruolo, in questo commento “flash” una domanda sorge spontanea: “Chi vi-
gila sugli A.I. ora che sono arbitri nelle operazioni con parti correlate?" Grande infatti permane la confu-
sione in materia di requisiti e professionalita degli A.I., di modalita di effettivo esercizio del loro importante
ruolo e di enforcement sulla loro attivita appena regolata dalla Consob. Difficile esprimere considerazioni
ottimistiche al riguardo.

Consob stessa ha infatti rifiutato di occuparsene in una precedente edizione del regolamento Emittenti, de-
legando una vigilanza (che appare solo “formale”) al Collegio Sindacale;

Banca d'Italia usa invece solo la moral suasion e le circolari per interve-

nire nel mondo delle banche quotate, con segni di successo assai lenti,

visti i modesti passi avanti nella governance delle banche stesse, in par-

ticolare di quelle Popolari quotate; Borsa Italiana non € stata di recente

capace di aggregare consensi per una seria revisione del codice di auto-

disciplina delle societa quotate del 2006, codice che tratta in modo in-

completo e datato il tema dei requisiti di A.I. e che proprio con il prov-

vedimento Consob suddetto poteva e doveva essere coerentemente rivisto; analisti finanziari e societa di
rating sembrano fortemente sottovalutare il tema degli A.I. nel contesto delle loro valutazioni sulla gover-
nance societaria; gli investitori istituzionali (gestori individuali e collettivi del risparmio) denotano scarso
interesse alla materia non partecipando in misura adeguata alle assemblee degli emittenti quotati e non
aggregando sufficienti partecipazioni per esprimere voti di lista accettabili e neutrali; la stampa finanziaria
rileva problematiche tecniche in questa area solo quando c'é qualche scandalo da scoop; rimane |'autore-
golazione e la possibile azione di Nedcommunity (I’Associazione degli A.I1.) la quale pero, per ora, ha solo
emanato principi guida per gli A.I., senza peraltro curarne un vero enforcement e senza per ora produrre
un efficace codice etico almeno per i propri associati, ora a maggior ragione chiamati in causa dal Regola-
mento Consob sulle parti correlate ed ai quali € richiesto un efficace e coraggioso contributo ad atti di go-
vernance non formali, sui quali essere poi giudicati dagli azionisti minoritari e dal mercato (GP).
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