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Regole. Nelle assemblee delle quotate
sta periniziare l'era di internet pag. 40

Regole. Novita in arrivo con il decreto legislativo di attuazione della direttiva Ue sui diritti degli stakeholders

In assemblea inizia l'era internet

I soci potranno partecipare votando e ponendo quesiti anche via web

LANOVITA
Il cambiamento piil rilevante

é quello che colleghera

il diritto di voto al possesso
delle azioni a una data fissata
5giorni prima dell'assise

Riccardo Sabbatini

s La democrazia socictaria si
adegua alla realta di un’econo-
mia globale. I soci delle societa
quotate potranno partecipare
alle assemblee annuali di bilan-
cio votando per internet o for-
mulando domande agli ammini-
stratoriconle medesime moda-
lith. Attraversolarete potranno
esercitare la delega del voto ol-
treché, bentinteso, ricevere tut-
ta I'informazione assembleare
di cui hanno bisogno (cid che
per la verita accade gia oggi). Il
cambiamento piu rilevante &
qucllo che colleghera l'eserci-
zio del diritto di voto al posses-
s0 delle azioni non nel giorno
dell’assemblea, com’ avvenu-
to finora, ma ad una data fissata
cinque giorni prima dell’assise
(record date).

Tutte queste novitd sono in
arrivo con il decreto legislativo
diattuazione della direttiva eu-
ropea sui diritti degli azionisti
(shareholder right directive)
che il ministero dell’Economia
ha posto in consultazione a fine
luglio. Con la giustificazione di
nonintrodurre «unanuovabar-
riera alla contendibilita delle
imprese quotate» non &stato in-
vece istituito un meccanismo
di identificazione degli azioni-
stiintemporeale.

Lacompagine azionaria conti-
nuera cosi ad essere fotografata
ogni anno, in occasione dell’as-
semblea, con Paggiornamento
dellibrosoci.L'obiettivo del mi-
nistero, conclusa la fase di con-
sultazione (18 settembre), &
quello di approvare le nuove re-
golcentroottobre dandoseime-
siditempo alla Consob per adat-
tare i suoi regolamenti. La pros-
sima stagione assembleare, for-
se, potrebbe essere dunque la
prima della "era elettronica".

Con queste novita.

Data di registrazione

Cambia, appunto, la titolarita
deldiritto di voto aimecting so-
cietari. Non verra pitattribuito
all’azionistaconititolideposita-
ti fino al giorno dell’assemblea
ma al «soggetto cui spetta il di-
ritto di voto» nel record date (5
giorni prima dcll’assise). Con
questo sistema (gia in vigore in
Usa) sara possibile che voti in
asscmblea anche chiinquel mo-
mento non ¢ pit azionista.
Un’aberrazione, secondo diver-
si giuristi. Sul piano pratico, tut-
tavia, il nuovo sistema dovreb-
be favorire una maggiore parte-
cipazione al voto, soprattutto,
degli investitori istituzionali
esteri in difficolta alle prese
con i tempi stretti delle attuali
procedure,

Ma il timing continua a rappre-
sentare il principale problema
anche nel nuovo contesto, «La
nuova disciplina - sottolinea
Stefano Marini, amministrato-
re delegato di Georgeson Italia,
societa perlasollecitazione ela
raccolta di deleghc di voto - ri-
schia di rappresentare soltanto
un esercizio di stile. Cinque
giorni sono veramente troppo
pochi per cogliere le potenziali-
ta del nuovo mececanismo, an-
che perché non ¢ stato posto al-
cuntermineacaricodegliinter-
mediari bancari per la comuni-
cazione alle societd delle liste
degli aventi diritto al voto, In
sintonia con quanto avviene
all’estero, si potrebbe indicare
una "data di registrazione" pill
distanziata nel tempo, ad esem-
pio collocandola il giorno con-
vocazione delle assemblee (30
0 40 giorni prima)».

Deleghe divoto
Lanuovodisciplinaha introdot-

to una maggiore semplificazio-
neinunmeccanismo che finora
ha dimostrato di non funziona-
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re. Le societa quotate, salvo di-
versa disposizione statutaria,
designeranno un «rappresen-
tante indipendente» cui i soci
possonodelegareil voto.La de-
lega non comportera spesc per
il socio e potra avvenire per via
elettronica. Verraabrogatoil di-
vieto che finora ha impedito
agli amministratori di rappre-
scntare 1soci in assemblea. Po-
tranno farlo, marendendo espli-
citiiloro conflitti d'intercsse.
Cambia anche la disciplina della
sollecitazione che, se non coin-
volgera pil di 200 azionisti, sara
deregolamentata. Chilapromuo-
ve, inoltre, non dovra pilt posse-
dere azioni della societa (alme-
no I'12 se non diversamente sta-
bilito dalla Consob)) com’era fi-
nora previsto. Anche in questo
caso, perd, i tempi stretti del re-
cord date potrebbero inceppare
ilnuovo meccanismo.

Nuovi diritti

Salvo diversa disposizione sta-
tutaria il voto per corrispon-
denza (o csercitato via Inter-
net) entra obbligatoriamentc a
far parte delle procedure as-
sembleari. Gli azionisti potran-
noformulare domande agli am-
ministratori anche prima
dell’assemblea, ottenendo le ri-
sposte o il giorno dell’assise o
anche prima, su internet.

QRIPRODUZIUNE RISFRVATA

[1PUNTIPRINCIPALL

: Il diritto
i alvoto

Itdirittoal voto é quello della datz
diregistrazione 5 giorni prima
dell'assemblea e non quello della
medesima assemblea. Inpratica
potranno votare anche quanti, il
giornodell’assemblea, abbiano
gia venduto i titoli purché ne
ahbiano dimostrato il possesso
alla data di registrazione.

- Il diritto
: di porre domande

La possihilita perisocidifare
domandeanche prima
dell’assemblea. Gli
amministratori possono
rispondere in assemblea o via
internet.

: Ilvoto
: per corrispondenza

Ilvoto per corrispondenza o
esercitato in formaelettronica
previsto per default, salvo
espressa disposizione statutaria.

i Cambiano
. le deleghe sul voto

Anche gli amministratori, come
negli Usa, potranno
rappresentareisoci, ma
dovrannoindicare i conflitti
d'interesse, Le societa quotate
designano un rappresentante
indipendentei cui soci possono
delegareilvotofinoa24 ore
prima dell’assemblea. La delega
non comporta spese perilsocio.

= | Lasollecitazione
: delle deleghe

Cambia anche la disciplina della
sollecitazione delle deleghe: chila
promuove non deve pill possedere
azioni della societd (almeno '1%)
com’erafinora previsto,

' Lesocietd
. cooperative

Sono escluse dalladisciplina le
societd cooperative odi
gestione del risparmio.

! Laregistrazione
- degli azionisti

Non é stata esercitata, per
finalita antiprotezionistiche, la
facoltd prevista dalla direttiva
diistituire un sistema di
registrazione degli azionisti.
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