








di amministrazione formula nella relazione illustrativa le proprie raccomandazioni agli azionisti,
affinché provvedano alla presentazione delle citate proposte, eventualmente supportate anche dagli
orientamenti del consiglio circa il loro contenuto.

La proposta del consiglio di amministrazione nelle deliberazioni riguardanti la sua composizione, quali
il numero dei componenti da eleggere (scelta necessaria in presenza di statuti che ne definiscono
soltanto il numero minimo e massimo dei suoi componenti) e la determinazione della durata del
mandato consiliare rientra gia nell’ambito delle valutazioni che, nelle societa quotate, il consiglio &
chiamato ad esprimere agli azionisti alla luce del Codice di autodisciplina circa la sua composizione
ottimale (v. 1.C.1 lett. h, Codice di autodisciplina 2018). Le proposte di delibera dovranno essere
adeguatamente formulate e motivate nella relazione illustrativa del consiglio di amministrazione
relativa al proprio rinnovo.

Altrettanto legittima appare la proposta di deliberazione del consiglio di amministrazione relativa alla
determinazione del compenso complessivo del consiglio di amministrazione e dell’organo di
controllo, considerato che le societa quotate devono proporre al voto (vincolante) dei soci, ai sensi
dell’art. 123-ter TUF, la politica di remunerazione di entrambi gli organi sociali. Il consiglio di
amministrazione potrebbe, ad esempio, esplicitare le proposte di delibera sul compenso degli
amministratori ex art. 2389, commi 1 e 3, c.c. e il compenso dell’'organo di controllo ex art. 2402 c.c.
nella relazione illustrativa in coerenza con la politica per la remunerazione.

Diversamente, per quanto riguarda la nomina del presidente del consiglio di amministrazione nei casi
in cui lo statuto societario attribuisce tale compito all’assemblea (art. 2380-bis, comma 5, c.c.), il
consiglio di amministrazione potrebbe limitarsi a richiedere a chi presenta una lista volta alla nomina
della maggioranza del consiglio di indicare il proprio candidato alla carica di presidente. La richiesta
potra essere esplicitata nella relazione illustrativa ex art. 125-ter TUF, eventualmente ricollegandosi
all’orientamento del consiglio uscente (v. 1.C.1., lett. h, Codice di autodisciplina 2018).

Analoga soluzione puo essere adottata riguardo alla nomina del presidente dell’'organo di controllo,
che spetta per legge all’assemblea, ma che e vincolata, nel caso di piu liste di candidati, dal fatto che
il presidente debba essere tratto dalla lista che risulta “di minoranza”. Anche in questo caso, il
consiglio, non potendo predeterminare la classificazione delle liste prima dell’assemblea di nomina,
potrebbe richiedere — ad esempio nella relativa relazione illustrativa — ai presentatori delle liste di
indicare il proprio candidato alla carica di presidente e predisporre adeguatamente la formulazione
della proposta di delibera, in modo da consentire I'elezione del presidente tratto dalla lista che in
seguito alla votazione sia risultata di “minoranza”.

In tutti questi casi, € opportuno che 'avviso di convocazione illustri adeguatamente tutte le materie
all’ordine del giorno esplicitando i punti su cui e richiesta una delibera dei soci (con modalita cd.
unbundled), che ciascuna delle menzionate proposte di deliberazione sia adeguatamente motivata
nella relazione illustrativa del soggetto proponente l'integrazione (consiglio di amministrazione e
soci) e che il modulo di delega del rappresentante designato e i moduli di delega ordinaria siano
adeguatamente strutturati in modo da assicurare agli azionisti la possibilita di esprimere le proprie
istruzioni di voto su ciascuna delle menzionate delibere.

Per le assemblee gia convocate, per le quali si voglia adottare il ricorso esclusivo al rappresentante
designato, sarebbe dunque opportuno completare, nel senso sopra indicato, le proposte di
deliberazione sulle materie gia poste all'ordine del giorno.



Il completamento delle proposte di delibera sulle materie gia poste all’ordine del giorno non implica,
nella maggior parte dei casi, una modifica dell’avviso di convocazione che € normalmente strutturato
in modo tale da esplicitare tutte le materie all’ordine del giorno. In tal senso, la formalizzazione delle
proposte di delibera qui menzionate (numero e durata degli amministratori, compensi di
amministratori e sindaci, nomina presidente consiglio e collegio) da parte del consiglio di
amministrazione potra agevolmente tradursi anche solo nell’aggiornamento della relazione
illustrativa, pubblicata ai sensi dell’art. 125-ter TUF.

In tal caso, e perd opportuno che l'intervento del consiglio avvenga con modalita e tempi adeguati
ad assicurare la partecipazione informata dei soci, cosi come |'eventuale formulazione di loro
controproposte. Un’indicazione circa la tempestivita dell’attivazione del consiglio si pud desumere
dallo stesso art. 126-bis TUF che prevede che le eventuali proposte dei soci legittimati e le relative
relazioni illustrative siano pubblicate entro 15 giorni antecedenti all’assemblea. Il termine congruo
dei 15 giorni prima dell’assemblea trovera dunque ragionevolmente applicazione con riferimento
all’aggiornamento della relazione illustrativa del consiglio di amministrazione, per inserire le proposte
menzionate sopra.

Ne consegue che le nuove proposte di delibera e I'aggiornamento delle relative relazioni illustrative
non rendono necessario di per sé uno slittamento dei termini di convocazione dell’assemblea, a
condizione che intervengano in tempi compatibili con la compiuta espressione del voto per delega.
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6. AVVISO DI CONVOCAZIONE

In caso di scelta dello strumento del rappresentante designato “in via esclusiva”, quali effetti si
producono sulla disciplina del diritto di porre domande ai sensi dell’art. 127-ter TUF?

'adozione di nuove modalita di svolgimento dell’'assemblea e, in particolare, I'utilizzo del
rappresentante designato (art. 135-undecies TUF), quale unico strumento per |'esercizio dei diritti di
voto, comporta la previsione implicita di un termine — del secondo giorno di calendario precedente
la data dell’assemblea — per |'esercizio dei diritti di voto e impone pertanto una riflessione anche sulla
disciplina del diritto di porre domande (art. 127-ter TUF).

Considerato I'ambito di applicazione soggettivo della disciplina sul diritto di porre domande, il tema
riguarda le sole societa con azioni quotate su mercato regolamentato, salvo che, in via del tutto
facoltativa, anche le altre societa che, ai sensi del decreto Cura lItalia possono avvalersi del
rappresentante designato, intendano prendere a riferimento alcuni aspetti di tale disciplina.

'art. 127-ter TUF, come da ultimo modificato con il d.Igs. 49/2019, stabilisce due termini alternativi
per la ricezione delle domande da parte degli azionisti (cd. cut-off date), cui ricollega una diversa
scadenza del termine per la pubblicazione delle risposte da parte della societa: la cut-off fissata a 5
gg di mercato aperto prima dell’'assemblea richiede che la risposta sia fornita al piti tardiin assemblea;
la cut-off fissata a 7 gg di mercato aperto prima dell’assemblea (i.e. record-date) impone alla societa
di rispondere almeno due giorni prima dell’assemblea. In quest’ultimo caso, vista la coincidenza della
cut-off date con la record date, colui che presenta la domanda potra fornire prova della propria
legittimazione al voto anche nei tre giorni successivi al settimo giorno di mercato aperto precedente
I'assemblea.

Se da un lato, il termine della cut-off date & stabilito a favore degli azionisti, dall’altro lato la societa
e tenuta a fornire le risposte almeno entro il termine previsto dalla legge. In entrambi i casi, le societa
possono dunque prevedere un termine di risposta anticipato rispetto ai termini minimi di legge.

Il quadro normativo cosi delineato non impone alle societa una scelta tra le due cut-off date
alternative né una necessaria anticipazione dei tempi di risposta, considerandosi dunque legittime le
risposte fornite in assemblea. Anche in passato, infatti, chi si avvaleva del rappresentante designato
(non esclusivo) cosi come chi votava per delega, non beneficiava comunque delle risposte fornite in
assemblea.

In via volontaria, dunque, le societa potrebbero anticipare la data in cui forniscono la risposta alle
domande al fine di consentire agli azionisti di avere a disposizione tutte le informazioni prima della
scadenza per I'esercizio della delega. Alcune societa hanno gia adottato il termine piu anticipato per
la presentazione delle domande (7 giorni) e mantenuto I'obbligo di legge a rispondere entro il
secondo giorno di mercato aperto precedente I'assemblea, ma hanno posticipato il termine per



I'esercizio delle deleghe (alle ore 12 del giorno di mercato aperto precedente 'assemblea). Un’altra
ipotesi potrebbe essere quella di adottare nell’avviso di convocazione il termine piu lungo previsto
dalla legge per porre domande (7 giorni di mercato aperto prima dell’assemblea), impegnandosi a
fornire le risposte prima della scadenza del termine per conferire la delega (ad esempio entro le ore
12 del secondo giorno di mercato aperto prima dell’assemblea). Inoltre, su un piano diverso, e al di
fuori della disciplina dell’art. 127-ter TUF, alcune societa hanno previsto un sistema di dialogo con gli
azionisti impegnandosi a fornire le risposte con debito anticipo rispetto alla scadenza dell’esercizio
della delega (ad esempio 5 giorni prima dell’assemblea) alle domande pervenute entro un
determinato termine precedente a quelli di legge (ad esempio 14 giorni prima dell’assemblea).

Restano ferme le disposizioni di legge che consentono alla societa di non rispondere se le
informazioni sono disponibili su Q&A del sito internet ovvero in altra risposta gia pubblicata sul sito.
Al contrario, la scelta della societa di affidare esclusivamente al rappresentante designato |'esercizio
dei diritti di voto in assemblea, rende di fatto inapplicabile la disciplina dell’art. 127-ter TUF circa
I'equivalenza della risposta cartacea messa a disposizione all'inizio dell'adunanza con la risposta data
in assemblea.

Le indicazioni sui termini e le modalita dell’esercizio del diritto di porre domande dovranno risultare
dall’avviso di convocazione ai sensi dell’art. 125-bis TUF.

Per le societa che avessero gia pubblicato I'avviso di convocazione, la scelta di adeguare la disciplina
del diritto di porre domande richiede una rettifica dell’avviso di convocazione. La rettifica non appare
idonea a incidere sui termini per lo svolgimento dell’assemblea, in quanto essa non introduce alcuna
modifica sulle materie all'ordine del giorno né comporta alcuna limitazione per gli azionisti,
assicurando al contrario, una ancora maggiore tutela dell’esercizio informato del loro voto.



