Assemblee dei soci a porte chiuse,
mercato al bivio sulla svolta in arrivo

Lariforma

L’estensione della modalita
sperimentata con il Covid
non piace agli investitori

Duro un documento della
International Corporate
Governance Network

Angelo Busani

Lo svolgimento in “modalita Co-
vid-19” (e cioe a porte chiuse)
delle assemblee delle societa
quotate italiane che il ddl Capita-
li, di recente approvato dal Go-
verno, prospetta come regola «a
regime» e non piu emergenziale,
€ una scelta epocale che senz’al-
tro daraluogo a discussioni ani-
mate, non solo perché sconvolge
il principio di collegialita che da
sempre caratterizza le decisioni
dei soci di societa di capitali, ma
anche perché & una pillola che gli
investitori istituzionali senz’al-
tro mal digeriscono.

Il principio di collegialita
Un contratto non esiste se non vi
€ un perfetto accordo delle con-
troparti su ogni sua clausola. La
deliberazione di un organo socie-
tario invece esiste se vi € il con-
senso della maggioranza dei vo-
tanti prescritta dallalegge o dallo
statuto: in sostanza, il volere della
minoranza contrario all’assun-
zione di una data deliberazione si
dissolve nel volere della maggio-
ranza e questo effetto viene accet-
tato dal sistemaa condizione che
ai soci di minoranza sia datal’op-
portunita di discuterne.
Pertanto, il principio di mag-
gioranza va a braccetto con il
principio di collegialita e cioe il
principio in base al quale ’organo
societario validamente delibera
se: ’adunanza sia regolarmente
convocata con il corredo della do-
cumentazione prescritta (in modo
che ci si possa adeguatamente
preparare all’assunzione di una
data decisione), la materia ogget-
to di deliberazione sia debita-
mente illustrata, si possa svolgere
una discussione sulla proposta
presentata e, alfine, si svolgauna
votazione, nella quale il quorum
occorrente sia conseguito.

Le assemblee pletoriche

e i disturbatori

La legislazione emergenziale
conseguente all’epidemia da Co-
vid-19 ha fatto toccare con mano
quanto siano “comode” le assem-
blee senza soci in presenza (nem-
meno virtuale): minimizzatii co-
sti organizzativi, annullate le
performance dei disturbatori o
degli amanti di esibizioni verbali,
abolito il “pensatoio” dove sta-
zionano i consulenti impegnati
ad aiutare il presidente dell’as-
semblea nel fornire risposte alle
domande degli azionisti. Sono
ragioni che validamente suppor-
tano una scelta legislativa di met-
tere a regime queste modalita,
imponendo ai soci di dare delega
aunrappresentante designato, il
quale in assemblea manifesti le
istruzioni di voto che gli e stato
ordinato di esprimere, senza che
piu esista un dibattito?

Il panorama internazionale

Gli investitori istituzionali, per
loro stessa essenza, sicuramente
non gradiscono la soppressione
del diritto di voice nelle assem-
blee delle societa nelle quali sono
investiti. Non solo perché I’'obbli-
go dei soci di dare delega e una
modalita sconosciuta nel diritto
societario vigente in sistemi giu-
ridici paragonabili al nostro e
non solo perché I’affidare il voto
(sia pure in un contesto di segre-
tezza) a un unico soggetto ante-
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Sotto riforma.
La sede della Borsa di Milano, a Palazzo
Mezzanotte in Piazza Affari

Secondo gli investitori,
la novita introdotta dal
DdI Capitali sconvolge

il principio di collegialita
delle adunanze dei soci

riormente all’assemblea € una si-
tuazione comunque fastidiosa.
Ma anche per una assorbente
questione di principio.

Ne e fresca testimonianza il do-
cumento approvato il 19 aprile
2023 dalla ICGN (International
Corporate Governance Network),
organizzazione che riunisce i
principali operatori del mercato
dei capitali per sviluppare elevati
standard di corporate governance
(sitratta di investitori responsa-
bili di un patrimonio di circa
7omila miliardi di dollari, con sedi
in oltre 40 Paesi). Nel documento
si afferma che il «pragmatismo»
delle assemblee non in presenza
«vaascapito di un indebolimento

dei diritti degli azionisti» in
quanto limita notevolmente la
possibilita per gli azionisti di «in-
teragire direttamente con il consi-
glio diamministrazione ela diri-
genza, di visionare il materiale
presentato in assemblea, di porre
domande non moderate e di fare
dichiarazioni dal palco».

Non essendovi piu una situa-
zione di emergenza, gli investi-
tori si schierano dunque a favo-
re di una modalita “ibrida” di
svolgimento delle assemblee,
vale a dire di assemblee orga-
nizzate in presenza con la possi-
bilita dei soci di parteciparvi da
remoto, in tempo reale.
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Le nuove Obbligazioni Goldman Sachs Tasso Fisso Crescente Callable
in Euro offrono agli investitori flussi cedolari annuali crescenti da
4,25% p.a. a 5,85% p.a. lordi ed il rimborso integrale del Valore
Nominale a scadenza pari a EUR 1.000 per ciascuna Obbligazione,
salvo il rischio di credito dell'Emittente.

E prevista, annualmente, a partire dal primo anno fino al nono, la
facolta per 'Emittente di rimborsare anticipatamente le Obbliga-
zioni al 100% del Valore Nominale. In tal caso la durata delle
Obbligazioni risulterebbe inferiore a 10 anni, con conseguente
cessazione del pagamento delle cedole per gli anni successivi al
rimborso anticipato e diminuzione dei proventi complessivi

dell’investimento.
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The Goldman Sachs Group, Inc.,
Delaware USA

A2 (Moody'’s) / BBB+ (S&P) / A (Fitch)
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10 anni (24 aprile 2033)

1.000 EUR
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L’Emittente, a sua discrezione, potrebbe rimborsare anticipatamente le Obbligazioni, ad esempio, quando il proprio costo di
rifinanziamento risulti piu basso rispetto al tasso di interesse corrisposto dalle Obbligazioni. In tali circostanze gli investitori sono
esposti al rischio di reinvestimento dell'importo ricevuto a titolo di rimborso dall’Emittente ad un tasso di interesse effettivo di
mercato inferiore a quello delle Obbligazioni rimborsate.

E possibile acquistare le Obbligazioni sul Mercato Telematico delle Obbligazioni di Borsa Italiana S.p.A. (MOT, segmento
EuroMOT) attraverso la propria banca di fiducia, online banking e piattaforma di trading online.

Avvertenze:

Prima dell’'adesione leggere il prospetto di base redatto ai sensi dell’Articolo 8 del Regolamento Prospetti, approvato dalla Luxembourg
Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) in data 14 aprile 2023 e notificato ai sensi di legge alla CONSOB in data 14 aprile 2023
(il “Prospetto di Base”), unitamente a ogni supplemento al Prospetto di Base, ed in particolare considerare i fattori di rischio ivi contenuti; i final
terms datati 21 aprile 2023 relativi alle Obbligazioni (le “Condizioni Definitive”) redatti ai sensi dell’Articolo 8 del Regolamento Prospetti. Le
Condizioni Definitive e il Prospetto di Base sono disponibili sul sito www.goldman-sachs.it. L’approvazione del prospetto non deve essere intesa
come un‘approvazione dei titoli offerti.

L’Emittente si riserva il diritto di diminuire in ogni momento I'ammontare emesso cancellando il relativo ammontare di Obbligazioni che non risultassero

ancora acquistate dagli investitori. Avviso di tale cancellazione delle Obbligazioni verra dato sul sito di Borsa Italiana S.p.A.

Gli investitori sono esposti al rischio di credito dell’Emittente. Nel caso in cui I'Emittente non sia in grado di adempiere agli obblighi connessi alle

Obbligazioni, gli investitori potrebbero perdere in parte o del tutto il capitale investito.

Gli investitori sono tenuti a consultare i propri consulenti in merito al regime fiscale applicabile all’acquisto, al possesso ed alla cessione delle Obbligazioni.
Il rendimento delle Obbligazioni dipendera anche dal prezzo di acquisto e dal prezzo di vendita (se effettuata prima della scadenza) delle stesse sul

mercato. Tali prezzi dipendendo da vari fattori, tra i quali i tassi di interesse sul mercato, il merito creditizio del’'Emittente e il livello di liquidita, potrebbero

pertanto differire anche sensibilmente rispettivamente dal prezzo di emissione e dall’ammontare di rimborso. Non vi e alcuna garanzia che si sviluppi un

mercato secondario liquido.

Per maggiori informazioni sulle obbligazioni e i relativi rischi:

www.goldman-sachs.it

1 L'aliquota di imposta italiana applicabile sui proventi derivanti dalle Obbligazioni, e vigente al momento dell’emissione, & pari al 26%. L'ammontare di tale imposta potrebbe variare nel tempo.

Disclaimer. Le Obbligazioni non sono destinate alla vendita negli Stati Uniti o a U.S. persons e la presente comunicazione non
pud essere distribuita negli Stati Uniti o a U.S. persons. Prima di investire, i potenziali investitori dovranno considerare
I'adeguatezza al proprio profilo di investimento e, in caso necessario, consultare i propri consulenti fiscali, legali e finanziari
nonché leggere attentamente i documenti per la quotazione.
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