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Diritto dell'economia

La figura
Arrivalafiguradel

«rappresentanteindipendente»al
qualeisocipossonoconferire,
entroleore24delgiorno
precedentel’assembleainprimao
unicaconvocazione,unadelega
conistruzionidivotosututteo
alcunedelleproposteall’ordine
delgiorno(haeffettosoloperle
solepropostesucuicisono
istruzionidivoto).Il
rappresentanteindipendentedeve
mantenereilsegretosulnumero
delledelegheesulcontenutodelle
istruzionidivotofinoall’inizio
delloscrutinioinassemblea.

Ladelega
Ladeleganoncomportacosti

perilsociodelegante.Ilsoggetto
designatocomerappresentante
nondeveanch’essotrovarsiin
condizionidiconflittodiinteresse.

Indipendente

Uno dei passaggi maggior-
mente salienti della nuova nor-
mativaèsenz’altroquellocheri-
guarda le nuove norme in tema
di "record date". Quando entre-
rannoinvigore,saràlegittimato
all’esercizio del diritto di voto
soloilsoggettocherisulti(inba-
seallacomunicazionedell’inter-
mediario nei cui conti il socio
haiscrittoleproprieazioni)tito-
lare del conto sul quale sono re-
gistrate le azioni al termine del-
la giornata contabile del quinto
giornodimercatoapertoprece-
denteladatafissataperl’assem-
blea inprima convocazione.

Conlaconseguenzachelere-
gistrazioni inaccredito(ecioèa
seguito di acquisto di nuove
azioni)einaddebito(pervendi-
ta di azioni) compiute sui conti
dell’intermediario successiva-
menteataleterminenonrileva-
no ai fini della legittimazione
all’esercizio del diritto di voto
nell’assemblea.

La novità è rilevante, poiché
oggiilrilasciodellacertificazio-
ne da parte dell’intermediario
presuppone che il socio sia tale
nel momento in cui la certifica-
zione viene rilasciata e pure nel
momento in cui si svolge l’as-
semblea, poiché il rilascio della
certificazione da parte dell’in-
termediario ha per effetto il
"congelamento" delle azioni
perlequalisi intendevotare(si-
tuazione che evidentemente
nonpiaceacolorochesvolgono
attività di continuo trading sui
titoliquotati).

Occorre inoltre considera-
re che non sarà legittimato all’

impugnazione delle delibere
assembleari né al diritto di re-
cesso il soggetto a cui favore
sia effettuata, successivamen-
te alla record date, la registra-
zione delle azioni, anche qua-
lora colui al quale spettava il
diritto di voto in assemblea ri-
sulti esser stato assente, dis-
senziente o astenuto.

La record date stabilisce an-
cheipresuppostichelegittima-
no la presentazione di liste per
l’elezione dell’organo ammini-
strativo e del collegio sindaca-
le: viene infatti previsto che la
titolarità della quota minima di
partecipazione (indicata nello
statuto, non superiore comun-
queaunquarantesimodelcapi-
tale sociale o alla diversa misu-
rastabilitadallaConsob)vade-
terminata con riferimento alle
azioni che risultano registrate
afavoredel titolaredelcontoal
terminedellagiornatacontabi-
ledel trentesimogiornodimer-
cato aperto precedente la data
fissataper l’assembleainprima
convocazione(anchequi, lere-
gistrazioni in accredito e in ad-
debito successivamente a tale
terminenonrilevanoaifinidel-
la legittimazione alla presenta-
zione delle liste).

Con riferimento alle liste da
presentare per la nomina delle
carichesociali, lanuovanorma-
tivadispone inoltrecheesseso-
nomesseadisposizionedelpub-
blicopresso lasedesocialee sul
sito internet della società alme-
no ventuno giorni prima della
datadell’assemblea.
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Nuove anche le regole di-
sposte per disciplinare la mate-
ria della rappresentanza in as-
semblea. Non si applicano alle
societàquotate lenorme,detta-
tedalCodicecivileintemadiso-
cietànonquotate, relativeal di-
vieto di conferire la rappresen-
tanza ai membri degli organi
amministrativi o di controllo o
aidipendentidellasocietà,néal-
le società da essa controllate o
aimembridegliorganiammini-
strativiodicontrollooaidipen-
denti di queste; né le norme in
temadinumero massimodi de-
leghe attribuibili allo stesso de-
legato(nonpiù di 50 se lasocie-
tà ha capitale non superiore a 5
milioni di euro, non più di 100
selasocietàhacapitalemaggio-

re di 5 milioni e non superiore a
25 milioni, e non più di 200 se la
società ha capitale superiore a
25milioni di euro).

È inoltre disposto che chi ha
ildirittodivotopuòindicareun
unico rappresentante per cia-
scunaassemblea(confacoltàdi
indicare sostituti) ma può an-
che delegare un rappresentate
diverso per ciascuno dei conti
almedesimointestati(dirittodi
voto "disgiunto"). La delega
puòancheprevederecheildele-
gato possa farsi sostituire da un
soggetto di propria scelta, fer-
ma la facoltà del rappresentato
di indicare uno opiùsostituti.

Con il telefax
La nuova disciplina interviene

anchesull’annosotemadellade-
lega ricevuta via telefax o via
email, che quindi non può esse-
re esibita "in originale" alla so-
cietà; infatti, il rappresentante
potrà, in luogo dell’originale,
consegnare o trasmettere una
copia, anche su supporto infor-
matico, della delega, attestando
sotto la propria responsabilità
laconformitàdelladelegaall’ori-
ginaleel’identitàdeldelegante.

Il rappresentante dovrà con-
servare l’originale della delega
e tenere traccia delle istruzioni
divotoeventualmentericevute
per il periodo di almeno un an-
no a decorrere dalla conclusio-
ne dei lavori assembleari e do-
vràesibirelarelativadocumen-
tazionearichiestadellasocietà.

Il conflitto di interessi
Un’altra importante problema-
tica sulla quale la nuova norma
interviene risolutivamente è
quelladellavaliditàdelvotoda-
todaldelegatoinconflittodi in-
teressi (perché ad esempio sia
unazionistarilevanteouncom-
ponente dell’organo ammini-
strativoodell’organodicontrol-
lo della società, eccetera). Vie-
neoradispostoinfatticheilcon-
ferimento della delega ad un
rappresentante in conflitto di
interessi è consentito purché il
rappresentante comunichi al
socio le circostanze dacui deri-
va tale conflitto e purché vi sia-
no specifiche istruzioni di voto
perciascunadeliberainrelazio-
ne alla quale il rappresentante
dovrà votare per conto del so-
cio. La norma precisa che spet-
taalrappresentantel’oneredel-
la prova di aver comunicato al
socio le circostanze che danno
luogoal conflittod’interessi.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Nuove tecnologie. Sì all’assenso elettronico

Minoranze tutelate

Rappresentanza. Salta la regola del Codice civile

La società deve poi mette-
re a disposizione del pubblico
una relazione sulle materie
all’ordine del giorno presso la
sede sociale e sul sito internet
(con le modalità che la Con-
sob stabilirà in un proprio re-
golamento), entro il medesi-
mo termine previsto per la
pubblicazione dell’avviso di
convocazione dell’assem-
blea, di norma trenta giorni,
come specificato nel servizio
qui sopra.

Fa eccezione la relazione

che si deve sottoporre ai soci
circa la situazione patrimo-
niale della società in caso di
perdite, che deve essere mes-
sa a disposizione del pubbli-
co almeno ventuno giorni pri-

ma dell’assemblea; quanto al
bilancio e alle relazioni che
l’accompagnano, è disposto
che anche questi siano messi
a disposizione del pubblico al-
meno ventuno giorni prima
dell’assemblea.

Se la convocazione dell’as-
semblea è stata richiesta dai
soci, essi debbono predispor-
re la relazione sulle proposte
concernenti le materie da trat-
tare in assemblea; anche que-
sta relazione è resa pubblica
contestualmente alla pubbli-

cazione dell’avviso di convo-
cazione dell’assemblea, ac-
compagnatadaeventualivalu-
tazioni dell’organo ammini-
strativo della società.

Sempre sul sito internet del-
lasocietàdevonoinoltreessere
residisponibili idocumentiche
saranno sottoposti all’assem-
blea, i moduli da utilizzare per
il voto per delega e, qualora
previstodallostatuto,per ilvo-
to per corrispondenza; e pure
le informazioni sull’ammonta-
re del capitale sociale con l’in-
dicazione del numero e delle
categorie di azioni in cui esso
è suddiviso.
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L’assemblea. Ordinaria e straordinaria

Ordine del giorno. Le materie vanno rese note

PAGINA A CURA DI
Angelo Busani
Emanuele Lucchini Guastalla

Favorire la partecipazio-
ne degli azionisti alla vita del-
lesocietà quotatee, in partico-
lare, l’esercizio del diritto di
voto: è lo scopo che si prefigge
la nuova normativa, di prossi-
ma introduzione mediante un
decreto legislativo che il Go-
verno approverà entro il 29 ot-
tobre 2009 (salvo una proroga
dimassimi 90giorni) in esecu-
zione della delega ricevuta dal
Parlamentoconla leggecomu-
nitaria del 2009 (la legge 7 lu-
glio 2009, n. 88), il tutto in at-
tuazione della direttiva
2007/36/CE dell’11 luglio
2007, nota come «direttiva re-
cord date» poiché introduce il
principioche in assemblea vo-
ta solo chi sia socio il quinto
giorno di mercato aperto pri-
ma dell’assemblea. La diretti-
va introduce, in sintesi, novità
in materia di:
econvocazione dell’assem-
blea e informazione pre as-
sembleare;
rdirittodeisocidiinserirepunti
all’ordinedelgiornoedipresen-
tarepropostedidelibera;
t legittimazione all’intervento
inassembleaevoto;
upartecipazione all’assemblea
conmezzi elettronici;

i diritto del socio di porre
domande;
oconferimentodidelegadivoto.

La convocazione
La nuova legge dispone che
l’assemblea va convocata me-
dianteavvisopubblicatosul si-
to internet della società entro
il trentesimogiornopreceden-
te la data dell’assemblea (se-
guendolemodalitàche laCon-
sob stabilirà con proprio rego-
lamento). Questo termine tut-

taviaèanticipatoalquarantesi-
mo giorno precedente la data
dell’assemblea qualora i soci
debbanodeliberaresull’elezio-
ne dei componenti del consi-
glio di amministrazione o del
collegio sindacale, al fine di
permettere ai soci di elabora-
re lepropriestrategie inunter-
mine congruo; ed è invece ri-
dotto al ventunesimo giorno
precedente la data dell’assem-
blea, per ragioni di urgenza,

qualora si tratti di deliberare
in ordine alla riduzione del ca-
pitale per perdite o alla nomi-
na dei liquidatori. Infine, en-
tro ilquindicesimo giornopre-
cedente, può essere pubblica-
to l’avvisodell’assemblea con-
vocata per deliberare misure
difensive antiscalata.

L’avviso
Viene poi disposto che l’avviso
diconvocazionedebbacontene-
re, tra l’altro, oltre all’indicazio-

nedelgiorno,dell’oraedelluogo
dell’adunanzanonché all’elenco
dellemateriedatrattare:
euna descrizione chiara e pre-
cisa delle procedure che gli
azionisti devono rispettare per
poterpartecipareevotareinas-
semblea e, in particolare, le in-
formazioniriguardanti:
1 i termini entro i quali posso-
no essere esercitati il diritto di
integrare l’ordine del giorno
nonché,anchemedianteriferi-

mento al sito internet della so-
cietà, maggiori dettagli su tali
diritti e sulle modalità per il
loro esercizio;
1 la procedura per l’eserci-
zio del voto per delega e, in
particolare, i moduli da uti-
lizzare per il voto per delega
nonché le modalità per effet-
tuare la notifica elettronica
delle deleghe di voto;
1 l’identità del soggetto indi-
pendente eventualmente de-
signato dalla società per il
conferimento delle deleghe
di voto e le modalità con le
quali i soci possono conferire
le deleghe;
1 leproceduredivotopercorri-
spondenza o con mezzi elettro-
nici, se previsto dallo statuto;
r la data nella quale occorrerà
avere la qualità di soggetto
avente diritto al voto al fine di
partecipareall’assemblea;
tle modalità e i termini di re-
peribilità del testo integrale
delle proposte di delibera-
zione, unitamente alle rela-
zioni illustrative, e dei docu-
menti che saranno sottopo-
sti all’assemblea;
u l’indirizzo del sito internet
ove gli interessati potranno ac-
quisire la documentazione oc-
corrente per lo svolgimento
dell’assemblea.
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1 Unvolumeorganicoedettaglia-
to che analizza ogni aspetto del
rapporto di lavoro, accompa-
gnando la trattazione con esem-
pi e casi concreti. «Amministra-
zione del personale», curato da
GabrieleBonati,affrontatutti ite-
mi principali della materia, dalla
costituzionedelrapportodi lavo-
ro alle sua cessazione, passando
per i rapporti speciali e le forme
di lavoro autonomo. Schemi, ta-
belle e facsimile guidano il re-
sponsabile dell’amministrazio-
ne del personale, il consulente
del lavoroeglialtrioperatoridel-
la materia al corretto adempi-
mento di tutti gli obblighi previ-
sti.L’edizione2009,inparticola-
re, contiene tutti i nuovi importi
dei contributi dovuti all’Inail,
all’Inps e agli altri enti previden-
ziali.Conunfocussulleultimeno-
vitànormative,quali l’introduzio-
ne del libro unico del lavoro, le
comunicazioni obbligatorie, la
presentazione della dichiarazio-
ne dei redditi e del modello 770,
gli ammortizzatori sociali e le al-
tre misure di sostegno al reddito.

1 Vendita, locazione, affitto,
atti gratuiti, intermediazione,
appalto,condominioedivisio-
ne. Tutti gli argomenti caratte-
ristici dell’attività immobilia-
re sono affrontati nel «Formu-
lario immobiliare» edito dal
Sole24Ore,chesipresentaco-
me il naturale complemento
della «Guida pratica immobi-
liare». Le formule sono princi-
palmente contrattuali, ma co-
prono anche le esigenze lega-
te al contenzioso. Accanto ad
ogni formula, in una colonna a
parte, vengono sintetizzate le
informazioni essenziali di cui
ha bisogno il professionista
chiamato a utilizzarla: a cosa
serve la formula in questione,
chi la può utilizzare, quando
va compilata, le sanzioni, l’in-
dividuazione dei destinatari, i
requisiti formali, l’indicazione
dellealtre formule collegate. Il
volumeè accompagnato daun
cd-rom, che agevola la consul-
tazione da parte degli addetti
ai lavori.

GiovanniBorgini
eMarcoPeverelli
Guida alle società
Ed.IlSole24Ore,2009,
pagg.474
Prezzo:Á42,00

1 Un’analisidettagliatadelleulti-
me riforme che hanno interessa-
to il diritto societario: la discipli-
nadelleprocedureconcorsuali, il
reddito d’impresa e l’applicazio-
ne dei principi contabili interna-
zionali. La «Guida alle società»,
che fa parte della collana «Guida
pratica fiscale» a cura di Bruno
Frizzera,ha l’obiettivodi fornire i
primi indispensabili chiarimenti.
Con un occhio d’attenzione alla
necessità per l’imprenditore – e
per il consulente – di individuare
la forma societaria più adatta al-
le proprie esigenze. Nei quattro
capitoli iniziali si affrontano tut-
te le problematiche connesse al-
la nascita una società (di capitali
odipersone).A seguire si analiz-
zano gli adempimenti civilistici
legati all’attività imprenditoria-
le, per poi continuare con
un’analisi rivolta ai principali si-
stemi di finanziamento. Segue
l’analisi delle problematiche
contabili, con una rassegna del-
le operazioni straordinare.

I «paletti» dell’Unione europea

Gli amministratori
Laleggedisponeanzitutto

chegliamministratoridevono
convocaresenzaritardo
l’assemblea,quandonesia
fattadomandadatantisoci
che,nellesocietàquotate,
rappresentinoalmeno
ilventesimodelcapitale
socialeolaminore
percentualeprevistanello
statuto

I soci con quorum
Vieneinoltreprevistochei

socititolaridialmenoun
quarantesimodelcapitale
socialepossonochiedere,
entrodiecigiornidalla
pubblicazionedell’avvisodi
convocazionedell’assemblea
(ovveroentrocinquegiornise
sitrattadiassemblea
convocataperripianare
perditeopernominare
liquidatori),l’integrazione
dell’elencodellematerieda
trattare,
indicandonellaloro
domandagliulteriori
argomentidaessiproposti,
ovveropresentandoproposte
dideliberasuipuntigià
all’ordinedelgiorno.
Isocicherichiedono
l’integrazionedell’ordine
delgiornodevonopoi
predisporreunarelazione
sullemateriedicuiessi
propongonolatrattazione
osullepropostedidelibera
presentate.

La diffusione
Almenodiecigiorniprima

diquellofissatoper
l’assemblea,lasocietàdà
notizia,conlestesse
modalitàprescritteperla
diffusionedell’avvisodi
convocazionedell’assemblea,
delleintegrazioniall’elenco
dellemateriechel’assemblea
dovràtrattareemettea
disposizionedelpubblicola
relazionepresentatadaisoci
richiedenti.

Lo statuto delle società
quotate potrà escludere il ri-
corso a convocazioni dell’as-
semblea successive alla pri-
ma disponendo che all’unica
convocazione si applichino i
seguenti quorum:

a)l’assembleaordinariadeli-
bera qualunque sia la parte di
capitale rappresentata, salvo
che lo statuto richieda maggio-
ranze più elevate (è però vieta-
tochelostatutoelevi ilquorum
per le delibere di approvazione

del bilancio e per la nomina e la
revocadelle carichesociali);

b) l’assemblea straordina-
riadeliberase siarappresenta-
toalmenounquintodelcapita-
le sociale, salvo che lo statuto
richieda una quota di capitale
più elevata.

Èinoltredispostocheseinse-
conda convocazione non sia
rappresentata la parte del capi-
talenecessariaperlasuaregola-
re costituzione, l’assemblea
straordinariapuòesserenuova-
mente convocata entro trenta
giorni;eche,intalcaso, iltermi-
neper la pubblicazione dell’av-
viso di convocazione è ridotto
a dieci giorni purché l’elenco
delle materie da trattare non
vengamodificato.
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INLIBRERIA

6 Sanzionia partire
da 500 euro

GabrieleBonati
Amministrazione
del personale
Ed.IlSole24Ore,2005,
pagg.1026
Prezzo:Á59,00

SilvioD’Andrea
Formulario immobiliare
Ed.IlSole24Ore,2005,
pagg.358
Prezzo:Á47,00

Non scatta più il limite
delle cinquanta deleghe

Letecnologieelettroniche
entrano in ambito societario
consempremaggioreeffettivi-
tà. Secondo le nuove norme lo
statutopuòprevederecheiso-
ci possano porre domande an-
che prima dell’assemblea: sal-
va diversa disposizione dello
statuto, alle domande arrivate
primadell’assemblea èdatari-
spostadurantelastessa.

Inoltre, la nuova legge di-
spone,fattaeccezioneperilca-
so che lo statuto non preveda

diversamente,cheilvotoinas-
semblea può essere esercitato
anchepercorrispondenzaoin
via elettronica (la Consob do-
vrà stabilire con regolamento
lemodalitàdieserciziodelvo-
toe dell’assemblea).

Il rendicontosull’esito delle
votazioni è reso disponibile
sul sito internet della società
entro 15 giorni dalla data
dell’assemblea, omettendo
l’indicazione dei nominativi
dei partecipanti all’assemblea
favorevoli, astenuti o dissen-
zienti; peraltro, il rendiconto
delvotocheconsental’identifi-
cazionedeipartecipantiall’as-
semblea favorevoli, astenuti o
dissenzienti deve comunque
esser reso disponibile ai soci
chene faccianorichiesta.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

L'ordine
del giorno1 2 Tetto non oltre

il5 per cento

3

CONTABILITÀ
Bilancio
erelativo commento
devonoessere
a disposizione
almeno21 giorni in anticipo

4 5

Contano le azioni a quella data

Voto «bloccato»
a 5 giorni prima

Come funziona la delega
a una persona fisica o giuridica

Laleggedelega88/09prevede
perlaviolazionedelledisposizioni
adottateinattuazionedella
direttiva2007/36/CE
l'applicazionedisanzioni
amministrativepecuniarietra500
e500milaeuro.

LAVORO

IMMOBILI

SOCIETÀ

Porte aperte
alla presenza
anche remota

L’ATTUAZIONE
Spetteràalla Consob
stabilire con successivo
regolamento
i dettagli e i criteri
delle modalità operative

Convocazione
unica decisa
dallo statuto

Relazionepubbicataconl’avviso

Gli azionisti, che agiscano
individualmente o
collettivamente, hanno il diritto:

diiscriverepuntiall'ordinedel
giornodell'assemblea,acondizione
checiascunodiquestipuntisia
corredatodiunamotivazioneodi
unapropostadideliberadaadottare
inassemblea;

dipresentarepropostedidelibera
suipuntichefiguranoofigureranno
all'ordinedelgiornodell'assemblea.

Seidirittisull'ordinedelgiorno
sonosubordinatiallacondizione
chel'azionistaogliazionisti
detenganounapartecipazione
minimanellasocietà,la
partecipazioneminimanondeve
superareil5%delcapitale.

I requisiti
Idirittidiunazionistadipartecipareall'assembleaedivotare,in

funzionedellesueazioni,nondevonoesseresoggettiadalcunrequisito
didepositare,trasferireoregistrare,anomediun'altrapersonafisicao
giuridica,taliazioniprimadell'assemblea.

I limiti
Idirittidiunazionistadivendereotrasferireinaltromodolesue

azioniduranteilperiodocheintercorretraladatadiregistrazionee
l’assembleanonpossonoessereassoggettatiadalcunalimitazioneacui
nonsonosoggettiinaltrimomenti.

Le buone regole
per amministrare
le risorse umane

L’EVENTUALEPROROGA
Rispetto al termine previsto
il governo potrà far slittare
soltanto di90 giorni
l’entrata in vigore
dellanormativa Ue2007/36

Partecipazione
all'assemblea e voto

Ogniazionistahaildirittodiporre
domandeconnesseconipunti
all'ordinedelgiorno
dell'assemblea.Lasocietà
rispondealledomandepostedagli
azionisti.
Ildirittodiporredomandee
l'obbligodirisponderesono
soggettiallemisurecheisingoli
statiUepossonoadottare,o
consentireallesocietàdiadottare,
pergarantirel'identificazione
degliazionisti, ilcorretto
svolgimentodell'assemblea,la
suapreparazioneelatuteladella
riservatezzaedegliinteressidelle
società.GlistatiUepossono
consentireallesocietàdifornire
unarispostaunitariaalle
domandedellostessocontenuto.
Larispostasiconsiderafornita
anchesedisponibilesulsito
internetdellasocietàinun
formato"domandaerisposta"

Ildiritto
di porre domande

Ciascunazionistahaildirittodidesignareunapersonafisicaogiuridica
comerappresentanteincaricatodiintervenireevotareasuonomein
assemblea.Ilrappresentantegodedeglistessidirittidiintervenireedi
porredomandeinassembleadicuigodrebbel'azionistarappresentato.
Aparteilrequisitocheilrappresentanteabbiacapacitàgiuridica,i
singolistatiUedevonoabrogarelenormechelimitano,oconsentono
allesocietàdilimitare,l'idoneitàdipersoneaesseredesignatecome
rappresentanti.

Comunitaria 2009. Entro il 29 ottobre sarà recepita la direttiva «record date» per le società quotate

Più forza ai piccoli azionisti
Dalla legittimazione alla presenza virtuale, maggiori garanzie


