Societa quotate, assemblee
piu flessibili e telematiche

Riforma Tuf

Il Consiglio dei ministri
havarato in via definitiva
la revisione del DIgs 58/98

Possibili sedute soltanto
online o con intervento
e voto del rappresentante
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Assemblea dei soci delle societa
quotate anche senza adunanza fi-
sica e anche con intervento e voto
affidati esclusivamente al rappre-
sentante designato, secondo un
modello definito dallo statuto o, in
mancanza, dall’organo ammini-
strativo: € questala novita difondo
con cui la riforma del Tuf (il Dlgs
58/1998, il quale reca il Testo uni-
codellalegislazione in materia fi-
nanziaria) introduce, nel nuovo
articolo 125-bis.1, una disciplina
organica delle modalita di svolgi-
mento dellariunione assembleare.

11 dato piu rilevante non € sol-
tanto 'ammissione di tecniche
partecipative ormai note nella
prassi piu recente. I punto rile-
vante € che lalegge diriforma co-
struisce per le societa quotate un
vero sistema, nel quale ’assem-
bleanon e pit1 pensata necessaria-
mente come luogo della compre-
senza materiale deisoci, ma come
momento conclusivo di un proce-
dimento organizzato in anticipo e
regolato in modo piu puntuale.

Sitrattadunque di uninterven-
to normativo preordinato a esi-
genze di funzionalita e di fluidita
deilavori, di semplificazione orga-
nizzativa, di trasparenza informa-
tiva, di parita diaccesso alle infor-
mazioni e di contenimento della
durata delle riunioni.

L’evoluzione

In questo quadro il legislatore
prende atto di una trasformazione
giain atto. L’esperienza degli ulti-
mi anni (specialmente a seguito

della legislazione e della prassi
sviluppatesi in conseguenza del-
I’epidemia da Covid-19) avevamo-
strato, da un lato, la praticabilita
della partecipazione a distanzae,
dall’altro, I'incidenza del ricorso al
rappresentante designato.

Nello stesso tempo, la profes-
sionalizzazione dell’azionariato, il
ruolo piu attivo degli investitori
istituzionali elo sviluppo del dia-
logo extra-assembleare avevano
gia ridotto il peso dell’ladunanza
come sede della formazione im-
mediata della volonta dei soci. La
riforma del Tuf porta questo asset-
todentroladisciplina generaleelo
assume come base ordinaria del
modello assembleare delineato
dallariforma stessa.

Pluralita di soluzioni

IInuovo articolo 125-bis.1 muove
infatti da una pluralita di soluzio-
ni. Lo statuto puo prevedere la
modalita esclusiva con cui ’as-
semblea puo essere svolta. Se 1o
statuto non interviene, la decisio-
ne spetta all’organo amministra-
tivo, che puo modulare in concre-
to la riunione secondo criteri di
efficienza e trasparenza. In tale
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#ll rappresentante
designato

Il rappresentante designato
e il soggetto individuato
dalla societa, ai sensi del Tuf
(Testo unico della
legislazione in materia
finanziaria), al quale gli
azionisti possono conferire
delega con istruzioni di voto
su tutte o alcune delle
proposte all’ordine del
giorno. Nel modello
introdotto dalla riforma, puo
divenire l'unico tramite per
l'intervento e il voto in
assemblea, assicurando
standardizzazione del
procedimento, tracciabilita
delle istruzioni e ordinato
svolgimento della riunione.

ambito I’'assemblea puo svolgersi
esclusivamente mediante mezzi
ditelecomunicazione oppure con
intervento e voto esercitati sol-
tanto per il tramite del rappresen-
tante designato dalla societa. Re-
stainoltre possibile I’espressione
del voto per corrispondenza o in
via elettronica.

Il baricentro della disciplina si
sposta cosi dalla mera convocazio-
ne alla preventiva configurazione
del procedimento assembleare.
Non si tratta soltanto di scegliere
comeisocivotano, madidefinire
prima le condizioni di partecipa-
zione e di ordinarelo svolgimento
dellariunione secondo regole co-
noscibili in anticipo.

Trasparenza e partecipazione
Lanovella, proprio per questo, in-
siste sulla necessita che la discipli-
naapplicabile siaresa trasparente
aisoci gia conl’avviso di convoca-
zione e valorizza l'idea di un’as-
semblea piu leggibile nei suoi pas-
saggi, meno esposta aimprovvisa-
zioni e pil coerente conla struttu-
ra dell’azionariato delle societa
aperte al mercato.

E da sottolineare, inoltre, che
l’accessibilita della riunione a di-
stanza si e rivelata un fattore pro-
pulsore della partecipazione as-
sembleare. La riforma non si li-
mita dunque a semplificare; in-
terviene anche sulla struttura
concreta della partecipazione,
assumendo che la tutela del-
I’azionista non coincida necessa-
riamente con la presenza fisica,
ma possa essere assicurata anche
attraverso modalita alternative,
purché organizzate in modo tra-
sparente e conoscibile.

Ne risulta un modello nel quale
I’'assemblea delle societa quotate
conservala sua funzione delibera-
tiva, ma perde centralita come luo-
go del confronto estemporaneo. La
riunione resta, ma si inserisce in
unascansione piu programmata,
coerente con un mercato nel quale
la decisione tende a maturare pri-
madell’adunanzaenel qualeil le-
gislatore mostra di privilegiare or-
dine deilavori, prevedibilita pro-
cedurale e uniformita informativa.
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Le tutele

Decisione rafforzata

Sela clausola statutaria manca,
decide 'organo amministrativo, che
puo scegliere 'assemblea
esclusivamente telematicao
lintervento e il voto soltanto
tramite rappresentante designato
dallasocieta. Per l'approvazione non
bastala maggioranza consiliare ma
serve ancheil voto favorevole della
maggioranza degliamministratori
indipendenti oppure — nel sistema
dualistico — 'approvazione del
consiglio disorveglianza

Modalita di partecipazione
L'organo amministrativo deve
approvare un regolamento che
disciplini condizioni e modalita
della partecipazione del socio.
Ilregolamento deve essere
pubblicato sul sitointernet
dell’emittente e richiamato
nell’avviso di convocazione.
Fissale regole del procedimento
assembleare che devono
assicurare tutele e garanzie
adeguateall’esercizio ordinato e
trasparente dei diritti degli azionisti

Scelta del modello stabilita
dallo statuto o rimessa
all’organo amministrativo

La decisione

Le nuove regole prevedono
contrappesi a difesa
dei soci e delle minoranze

Nelle societa quotate la scelta sulle
modalita disvolgimento dell’assem-
blea potra essere rimessaallo statuto
e,in mancanza, al consiglio di ammi-
nistrazione: la riforma del Tuf ac-
compagna pero questa scelta con
una serie di contrappesiinterni e di
tutele perisoci. E questo il profilo pit1
operativo del nuovo articolo 125-
bis.1del Tuf: non il modello assem-
blearein sé, mail procedimento con
cui esso viene deciso.

Laprima nuovaregolariguardala
competenzaad assumere le decisioni
organizzative in questa materia. Lo

statuto puo prevedere la modalita
esclusiva con cuil’assemblea puo esse-
resvolta: se perolaclausola statutaria
manca, la decisione passa all’organo
amministrativo, che deve deliberare
avutoriguardoacriteri di efficienzae
trasparenza. Suquestabaseil Cdapuo
sceglierelaviadell’assemblea esclusi-
vamente telematica o quelladell’inter-
vento e del voto soltanto tramite rap-
presentante designato dalla societa.
Il passaggio non e lasciato alla so-
lamaggioranza consiliare, in quan-
to la riforma richiede, per queste
scelte, il voto favorevole dellamag-
gioranza degli amministratori indi-
pendenti oppure, nel sistema duali-
stico, 'approvazione del consiglio di

‘ Chirappresenta almeno
un ventesimo del capitale
con diritto di voto puo
chiedere di tenere la
riunione in un luogo fisico

sorveglianza. Sitratta diun presidio
ditutela, fondato proprio sulla valo-
rizzazione degli amministratoriin-
dipendenti e, dove esiste, dell’orga-
no di sorveglianza.

A questa cautela se ne aggiunge
un’altrapoiché, per avvalersidiqueste
pitincisive modalita, ' organo ammi-
nistrativo deve approvare unregola-
mento, soggettoalle stesseregole raf-
forzate, destinato a disciplinare con-
dizioni e modalita della partecipazio-
ne del socio. Il regolamento deve
essere pubblicato sulsitointernet del-
I'emittente e richiamato nell’avviso di
convocazione. Eli che vengono fissate
leregole del procedimento assemble-
areelalegge pretende che esse siano
idoneead assicurare tutele e garanzie
adeguateall’esercizio ordinato e tra-
sparente dei diritti degli azionisti.

Lanovellainterviene poisul terre-
no della discussione. Lo statuto o, in
alternativa, il regolamento possono
stabilire, in caso di adunanza fisica o
diintervento mediante mezziditele-
comunicazione, unasogliaindividua-
le di possesso azionario, comunque
nonsuperiore allo 0,5 per mille del ca-
pitale sociale, cuisubordinarelapar-
tecipazione al dibattito assembleare.
La misura risponde all’esigenza di
contenere gli interventi di mero di-
sturbo, restando fermiil diritto di pre-
sentare proposte di deliberazione nei
casi di legge e il diritto di porre do-
mande prima dell’assemblea.

Restainfine il correttivo della mi-
noranza. Se statuto o delibera consi-
liare prevedono che I’'assemblea si
svolga esclusivamente mediante
mezzi di telecomunicazione o me-
diante rappresentante designato, iso-
cicherappresentano,anche congiun-
tamente, almeno un ventesimo del
capitale condiritto di voto sulle mate-
rie all’'ordine del giorno, o la minore
misura prevista dallo statuto, possono
chiedere entro cinque giorni dalla
pubblicazione dell’avviso che la riu-
nionesitenga conadunanzainluogo
fisico. Dell’esercizio di questa facolta
deveessere datanotiziaentro tre gior-
ni, mediante integrazione dell’avviso
di convocazione.
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