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FOCUS. SOCIETA QUOTATE E MARKET ABUSE

Il cda puo «parlare»
conisocidi controllo

IN CONCRETO

In caso di aumento

di capitale va verificata,
ad esempio,

la disponibilita
asottoscrivere

di Andrea Zoppini

empre pit frequentemente
icdadellesocietaquotate-

si interrogano se sia legitti-
mo che gli amministratori in-
trattengano rapporti privilegiati
eselettiviconilsociodicontrol-
lo.Tldubbionascedalfattochelo
scambio di informazioni tra gli
amministratori e i soci, di mag-
gioranza o di minoranza, non
trova espressa disciplina nelle
norme dilegge, né nelle disposi-
zioni regolamentari. Esso, inol-
tre, sembrerebbe apparente-
mente violare il principio di
eguaglianza e di parita di tratta-
mento tragliazionisti.

Inrealtd, fermorestandoil ri-
spetto delle norme sullamarket
abuseregulation (Mar),il dialo-
go conil socio di controllo € un
fatto fisiologico e opportuno.
Inoltre,intermini economiciha
un effetto di stabilizzazione del
titolo. Parimenti, gli indici nor-
mativi rinvenibili, seppure non
espliciti, sono tutti in senso fa-
vorevole. Un primoindicerive-
latore puo desumersi dal Codi-
ce diautodisciplina delle socie-
ta quotate, secondo il quale
I’'amministratore & tenuto a de-
liberare in autonomia «anche
quando le scelte gestionali sia-
no state preventivamente va-
gliate, indirizzate o comunque
influenzate, nei limiti e nel ri-
spetto delle norme dilegge ap-
plicabili, da chi esercita attivita
didirezione e coordinamento o
dai soggetti che partecipano a

unpattodisindacatoy.

Ancor pill incisive sono le in-
dicazioni dettate dallo Stewar-
dshipCodeinglese elaborato dal
Financial Reporting Council, il
quale si esprime a favore del
“coinvolgimento”deisociinma-
teriequali«strategy, performan-
ce, risk, capitalstructure, and
corporate governance, inclu-
ding culture and remunera-
tion», alfine diincentivare il dia-
logo ela conoscenza preventiva
degliorientamentidivoto.

Un'ulteriore indicazione del-
Pammissibilita di colloqui riser-
vati e informali tra gli ammini-
stratorieisocipuotrarsidallale-
gislazione Usa e, segnatamente,
dalla Ride 100 della Regulation
Fair Disclosure, ai sensi della
quale la comunicazione seletti-
va & ammissibile se non & utiliz-
zata dal socio per compiere ope-
razioni vietate suititoli.

La mancata regolazione della
materiae le incertezze interpre-
tativeallequaliessadaluogonon
impedisce,dunque, diaffermare
che I'esistenza di un dialogo tra
¢li amministratori e il socio di
maggioranza e usuale e costitui-
sce la “naturale” conseguenza
della presenza di uno o pitt soci
“diriferimento” all'interno della
compagine sociale. Infatti, 1a po-
sizione dei piccoli azionisti & ne-
cessariamente non equiparabile
aquelladeisoci di maggioranza.
Peraltro,il “dialogo” traammini-
stratori e alcuni degli azionisti
non necessariamente ha ad og-
getto informazioni privilegiate,
per le quali oggi & prevista una
specifica disciplina dal Mar, an-
che con riguardo ai sondaggi di
mercato. Deve considerarsi,
pertanto,ammissibilelaselective
disclosure di informazioni a fa-
vore di uno o pili soci, ad esem-

pio, in merito a operazioni che
coinvolgano il consenso del so-
cio di controllo, quale tipica-
mente un aumento di capitale
ovverounafusioneounascissio-
ne.Inqueste materie,amiopare-
re, sussiste unvero e proprio ob-
bligo giuridico di consultare il
socio di controllo o comunque i
principali soci stabili.

Un risolutivo argomento te-
stualeédesumibiledalloschema
di «Relazione illustrativa del-
I'organoamministrativoperl’as-
semblea straordinaria chiamata
adeliberare operazioni di modi-
fica del capitale sociale e/o di
emissione di obbligazioni» con-
tenuto nell’allegato 3A del rego-
lamento Consobugyisulladisci-
plina degli emittenti. In esso &
previsto che larelazione indichi,
tral'altro, «gli azionisti che han-
no manifestato la disponibilita a
sottoscrivere, in proporzione al-
la quota posseduta, le azionie/o
le obbligazioni convertibili di
nuova emissione, nonché gli
eventuali diritti di opzione non
esercitati». La previsione am-
mette, dunque, cheincasodiau-
mento di capitale gli ammini-
stratori possono e, a mio parere,
debbonoaverecolloquiconilso-
cio di maggioranza, nella fase
preassembleare, per conoscere
la loro disponibilita a sottoscri-
vere le azioni o le obbligazioni
convertibili dinuovaemissione.
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