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La minoranza al potere?
Societa quotate e «secondo azionista» in CdA

Pierre Di Toro

“Ogni nazione ha il governo che si merita” (Joseph Maistre)

Abstract

Il ruolo delle minoranze azionarie nel governo delle societa di capitali italiane ha tradizionalmente appassionato i
commentatori scientifici e giornalistici, soprattutto alla luce della storica assenza di opportunita a riguardo (cfr. §
1): le «soluzioni» che a tal fine propone la dottrina e la prassi (nostrane ed internazionali) sono varie (§ 2, 3 e 4),
ma - solo tardivamente - la normativa nazionale ha fatto la sua scelta (§ 5). Ne ¢ scaturita tuttavia, pitu che una
rappresentativita d’interessi diffusi, un’opportunita sfruttata da un «secondo azionista di riferimento privato» (§
6), con rischi di collusioni implicite tra azionisti «forti» (§ 7); il tutto in un sistema ineditamente complesso (§ 8

¢ 9) e dall’esito ultimo forse discutibile (§ 10).

1 — Maggioritario «secco» (... e bizantini-
smi intra-patto)

Salvo diversa previsione statutaria o accordo fra i soci,
nella nomina degli amministratori delle societda non
quotate italiane vale il principio maggioritario («sec-
co»). Un singolo socio di riferimento, o una «coalizio-
ne» di soci, anche con detenzione di titoli di sola mag-
gioranza relativa puo - essendo in condizioni di c.d.
controllo «di fatto» - nominare futti i componenti del
Consiglio d’Amministrazione (CdA) o del Consiglio
di Sorveglianza (CdS), a seconda del modello di go-
vernance adottato: pud dunque individuarli senza al-
cun contributo della minoranza, benché quest’ultima -
qualora utopisticamente tutta presente e compatta -
possa essere «sulla cartay» addirittura prevalente.

Tale comportamento ha costituito in passato la
norma anche per le societa per azioni quotate; si pensi
che:

alla  prima assemblea  ordinaria  post-
privatizzazione della Comit S.p.a., nel 1994, gli
azionisti presentarono singoli nominativi (non li-
ste complete) per il CdA, fissato in quattordici
membri (massimo numero consentito dallo statu-
to). Gli amministratori non allineati con ’«area
Mediobancay non vennero riproposti.
11 voto, separato su ognuno dei nomi presentati,
avvenne per alzata di mano con registrazione dei
soli voti contrari e astenuti. I nomi proposti dalle
minoranze ottennero al massimo il 5%; quelli

della maggioranza (inclusi un rappresentante

dell’autorita di vigilanza e un indipendente)

vennero eletti con voti fra 1’88,3% e il 99,7%1.
Vale comunque a riguardo, almeno sul piano teorico,
il principio che recita che “quando le decisioni del
Consiglio possono colpire in maniera differenziata di-
versi gruppi di soci, il Board tratta tutti gli sharehol-
der correttamente”: un “simile principio & partico-
larmente importante da sancire in presenza di soci di
controllo che siano de facto capaci di selezionare tutti
i componenti del Consiglio™.

Se pure in simili condizioni ¢ talvolta ancora leci-

to parlare di «divisione della torta», spesso trattasi di
distribuzione meramente interna alla maggioranza e
frutto del peso percentuale dei soci aderenti a un patto
di sindacato che domini la societa della quale si stanno
nominando gli amministratori. Tale circostanza, tutta-
via, conduce talora a bizantinismi plateali ed equilibri-
smi di «cencelliana» memoria, come quando:

I Per inciso, si noti che sul piano internazionale la
scelta del voto «candidato per candidato» - di scarsa se
non nulla utilita all’atto pratico - € sostenuta in Spagna
dal Cédigo Unificado de Buen Gobierno de las Socie-
tas Cotizadas che, raccomandando di “evitare la di-
storsione associata al raggruppamento di decisioni”,
evidenzia che “simile preoccupazione si manifesta in
modo specifico nelle nomine dei consiglieri, mentre
... gli azionisti potrebbero valutarle e votarle una per
una, senza limitarsi a una «lista chiusa»” (CNMV,
2006: 11.4).

2 OECD (2004: VL.B).

3 OECD (supra: Annotations, V1.B).
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- nel 2000, i membri del CdA della Banca Intesa
vennero designati in numero di quattro dal Credit
Agricole, quattro dalla Fondazione Cariplo, tre dalle
Generali, due dal Gruppo Lombardo, due dalla Fonda-
zione Cariparma, due dalla Commerzbank e quattro (a
maggioranza assoluta) dal Comitato direttivo del pat-
to, di cui uno scelto su proposta del Credit Agricole?;

- nel 2003, i componenti del CdA della Banca di
Roma (dopo il rinnovo del patto) furono tre per Abn
Amro (incluso il Vice-Presidente), uno ciascuno per
gli aderenti con quote non inferiori allo 0,75% (quindi
tutti i pattisti tranne due), un altro Vice-Presidente
nominato collegialmente dai contraenti con le mede-
sime quote appena citate, nonché tre indipendenti e
uno “di comprovata esperienza bancaria” indicati da
tutti i paciscenti.

Anche nelle societa quotate, il tema della «fram-
mentazione» della rappresentanza in CdA rimane an-
cora attuale relativamente agli amministratori eletti in
«quota maggioranzay.

2 — Concessioni volontarie marginali alle
minoranze

Non ¢ stata infrequente, dall’inizio del XXI secolo, la
concessione volontaria di posti alle minoranze qualifi-
cate:

- nel 2001, le tre Fondazioni controllanti il «nuo-
vo» Sanpaolo Imi (con la Compagnia San Paolo al
14%) ottennero nove dei quattordici posti nel CdA (di
cui due alla Fondazione Cassa di Risparmio di Padova
e Rovigo e uno alla Fondazione Cassa di Risparmio di
Bologna); altri tre andarono agli amministratori pre-
fusione della banca Cardine S.p.a., ormai incorporata
nel Sanpaolo Imi;

- nello stesso anno, si insedio il nuovo CdA della
Olivetti S.p.a. (dopo il passaggio del controllo alla
Olimpia S.p.a.), con sedici componenti. Tutti meno
uno in emanazione della controllante «di fatto», cui si
aggiunse un rappresentante dei fondi esteri. Tale CdA
nomino quello della controllata Telecom Italia S.p.a..

Si puo anche liberamente pervenire a prevedere
nello statuto che le minoranze «qualificate» godano
del diritto a un proprio membro nei consessi degli
amministratori.

Un caso peculiare ¢ stato quello dell’«azione
d’oro»>: nel CdA della Telecom Italia S.p.a. trovo
posto almeno un rappresentante del Governo dal
momento della privatizzazione fino al maggio
2003, quando il Ministero dell’Economia dispose

411 Comitato direttivo del patto era formato da tutti i
sei aderenti, ma con peso di ciascuno dato dalle quote
detenute e conferite.

SEx L. 474/94.

la modifica dello statuto rinunciando alla prero-
gativa.

Nel 2001, ad esempio, i componenti (il cui nume-
ro venne portato - da tredici - a quindici) risultavano:

- undici di espressione della maggioranza (inclusi
due per Edizione Holding, socio pattista della control-
lante Olimpia);

- due del Ministro dell’Economia (uno per il
3,46% detenuto e uno per la golden share);

- due della minoranza qualificata rappresentata da
sedici fondi comuni (di cui pero nove facenti capo a
Unicredito e a Intesa Bci, anch’essi pattisti nella
Olimpia), con in totale piu dell’1% del c.s..

La peculiarita ebbe poi termine: nel CdA della
Telecom Italia S.p.a. risultante dalla fusione con la
Olivetti, nominato a fine maggio 2003 (con scadenza
I’anno successivo), risultarono dieci posti per la mag-
gioranza (incluso i due A.d.), due per i rappresentanti
dei fondi e tre per altri indipendenti.

3 — Tendenziale rispondenza tra percen-
tuale detenuta e rappresentanza di ammi-
nistratori

Al di 1a di volontarie marginali concessioni, in sede
assembleare sono pero le forme di «voto proporziona-
len, o quelle «cumulative» oppure «di lista» (e co-
munque non da «maggioritario secco»), ancor piu se
sancite a statuto, a poter condurre verso una tendenzia-
le rispondenza - pitt 0 meno «perfetta» - tra percen-
tuale detenuta nel capitale e quella degli amministrato-
ri «di fiduciay» inseriti nel CdA o nel CdS; oppure
(come minimo) a consentire una rappresentanza alle
minoranze (o forse, sarebbe meglio dire a un «secondo
azionistay - second ultimate owner/shareholder - che
risultera essere indipendente rispetto alla societa e al
suo socio di controllo).

L’esigenza s’innesta nel noto tema della «separa-
zione fra proprieta e controllo», qui considerato come
difficolta da parte degli azionisti non di controllo di
monitorare il governo dell’azienda condotto da parte
del CdA «fedele» all’azionista di maggioranza (relati-
va o assoluta che essa sia)®.

Tale prospettiva ¢ comune all’esperienza di nu-
merosi Paesi’: ad esempio, perfino in Thailandia i
Principi di Buona Corporate Governance per le socie-
ta quotate raccomandano che “il Board of Directors
dovrebbe istituire procedure per la nomina di candidati
espressi dagli azionisti di minoranza.

6 Cfr. LA PORTA-LOPEZ DE SILANES-SHLEIFER-
VISHNY (1999).

7 Cfr. CLAESSENS-DJANKOV-LANG (2000), MORCK
(2000), BIANCHI-BIANCO-ENRIQUES (2001), FAccIO-
LANG (2002).
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Un’ipotesi ¢ quella che tali azionisti sottopongano
nominativi al nomination committee nei 3-4 mesi an-

tecedenti l’assemblea”g.

Diversamente dal principio maggioritario, si puo
allora stabilire una proporzionalita (talora anche stret-
ta) tra quote di cui si dispone e rappresentanza negli
organi di amministrazione e controllo. Ad esempio,
simile obiettivo ¢ sovente perseguito in sede di accor-
do pre-assembleare scaturente da un patto parasociale:

nei patti del 2001 sulla Olimpia S.p.a. si defini
che il CdA sarebbe stato formato da dieci membri elet-
ti con voto proporzionale, dunque uno per ciascuna
delle banche (che disponevano cadauna del 10% del
c.s.), sei per il gruppo Pirelli (che controllava il 60%)
e due per il gruppo Benetton (che deteneva il 20%).

4 — Sistema «cumulativo»

Su un piano piu garantisticamente formalizzato si col-
loca dal 2005 la legge cinese: nelle societa per azioni,
“quando si eleggono gli amministratori o i supervisori
[sindaci], I’assemblea degli azionisti puod - secondo
statuto o apposita delibera assembleare - adottare un
sistema di voto cumulativo. L’espressione « voto cu-
mulativo» come menzionato in questa Legge si riferi-
sce al sistema ... per il quale ogni azionista puo molti-
plicare i propri diritti di voto per il numero di posti
disponibili e utilizzarli poi tutti per votare un singolo
candidato ad amministratore o supervisore”, mentre
ogni singolo voto pud essere espresso solo per un can-
didato®. 11 «voto cumulativo» ¢ poi richiesto espres-
samente per le societa quotate cinesi con azionista di
maggioranza che detenga piu del 30% del capitale so-
cialel?,

In Russia, il «voto cumulativo» ¢ obbligatorio per
la nomina del Consiglio!!. Nel medesimo contesto si
prevede pure che I’assemblea non possa revocare il
singolo amministratore, bensi solo I’intero Consiglio,
contestualmente e nella sua interezza, appuntolzin

quanto nominato con il sistema di voto menzionato

8 SET (2006: 11, 5).

9 Art. 106, co. I e II, legge societaria della Repubblica
Popolare di Cina, come emendata e adottata alla 18-
esima sessione del Comitato Permanente del X Con-
gresso Nazionale del Popolo della Repubblica Popola-
re di Cina del 27 ottobre, 2005.

10 CsrC (2001: cap. 3, § 1, p. 31).

11 Art. 66, clausola 4, § 1, legge della Federazione
Russa sulle societa per azioni. Nonostante tale dispo-
sizione, ancora nel 2004 il 70% delle societa russe non
presentava amministratori eletti dalla minoranza (cfr.
IFC, 2004: cap. 4, 34).

12 Art. 66, clausola 1, § 3, e art. 48, clausola 1, § 4,
legge della Federazione Russa sulle societa per azioni.

In Corea del Sud, il Codice delle Migliori Prati-

che raccomanda il voto cumulativo e che la sua ado-
13
zione sia oggetto di pubblica informativa .

Sempre con riguardo al «cumulative voting», ne-
gli Stati Uniti il piu apprezzato Codice normativo sulle
corporations prevede che “lo statuto di qualunque
corporation puod prevedere che per ogni elezione di
Directors, o per specifiche elezioni degli stessi tenute
in circostanze particolari, qualunque detentore di azio-
ni, o di classe o classi o di una o piu serie delle stesse,
abbia titolo a voti pari al numero dei voti ... corri-
spondenti a quelli a lui spettanti ... in relazione alle
azioni detenute moltiplicati per il numero dei Direc-
tors da nominare da parte di tale detentore, e che possa
assegnare tutti i voti a un singolo candidato o distri-
buirli per un numer& pari ai Directors da nominare, o

per 2 o piu tra loro”

Dal meccanismo del «cumulative voting» risulta
un effetto di garanzia per la partecipazione della mino-
ranza.

Per ipotesi, se i posti in CdA sono sette e se la
maggioranza assembleare detiene il 63% del miliardo
di azioni emesse, essa dispone di 4.410 milioni (630
mln. x 7) di voti; se li suddivide fra i «propri» sette
candidati, questi perverrebbero a ricevere solo 630 mi-
lioni di voti cadauno, mentre la minoranza potrebbe
concentrare i propri 2.590 milioni (370 mln. x 7) di
voti suddividendoli tra quattro «propri» candidati con
647,5 milioni di voti ciascuno. La maggioranza, per
evitare di divenire ... minoranza(!) in CdA, dovra al-
lora concentrare il proprio voto al massimo su cinque
«propri» candidati che riceveranno cosi ognuno voti
pari a 882 milioni (4.410 mln. diviso 5), non superabi-
li dalla minoranza che volesse tentare di contrastarli
nominando tre propri candidati, i quali potrebbero in
effetti pervenire solo a 863,3 mln. di voti a testa. La
minoranza dovra «accontentarsi» allora di 2 «propri»
rappresentanti.

La formula utilizzabile per calcolare il minimo di
voti necessari alla minoranza per eleggere almeno un
amministratore ¢ la seguente:

Nx A

— +1

 ser(2006: 155!
in cui:
- N ¢ il numero di Directors che la maggioranza
vorrebbe nominare nel CdA (di solito pari all’intero
numero dei componenti del CdA),
- A ¢ il numero di azioni votanti,
- D ¢ il numero di Directors complessivamente da
nominare in CdA.

5 — Voto «di lista » (slate voting)

13 Kcea (2003: 11, 3.2).
14§ 214, Delaware Code (title 8 - “Corporations”,
chapter 1, subchapter VII).
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In Italia, a fine 2005, ancora in assenza di normativa
che imponesse - salvo che per le societa «privatizzate»
o ancora a controllo pubblico - il «voto di listay e
dunque non «maggioritario secco» per le nomine degli
amministratori, soltanto 1’8% circa delle societa quota-
te sul mercato italiano adottavano comunque tale mec-
canismo, almeno «sulla carta»; sempre sul mero piano
potenziale, si aggiungeva un 12% rappresentato da so-
cieta:

- «privatizzate» o tuttora a controllo pubblico (Sta-
to o enti locali) operanti soprattutto nel settore dei
pubblici servizi,

- cooperative,

- appartenenti a gruppi aziendali guidati dai casi
precedenti.

In realta, poi, solo nel 10% dei CdA delle societa
quotate riuscivano effettivamente a entrare consiglieri
di minoranzal’.

Nel nostro Paese, ¢ stata la legge 262 del 28 di-
cembre 2005 (modificativa del Testo Unico della Fi-
nanza - d. lgs. 58/98) a introdurre, per le emittenti
azioni ammesse alla trattazione in mercati regolamen-
tati, specifiche norme di elezione e composizione de-
gli organi di amministrazione secondo la prospettiva
del «voto di listay.

Vi si dispone - in primo luogo - che gli statuti
delle societa per azioni quotate prevedano “membri
del Consiglio di Amministrazione ... eletti sulla base
di liste di candidati”!6:

all’assemblea del 16 aprile 2007 si sarebbe rinno-
vato il CdA della Telecom Italia S.p.a.. La lista della
maggioranza (guidata dalla Olimpia S.p.a.) godeva di
oltre il 23%. Fra le minoranze, erano in grado di pre-
sentare liste (disponendo del minimo richiesto del
2,5% del c.s. della Telecom) 1’ Assogestioni, la Hopa
S.p.a. (3,7%) e il fondo Brandes Investment (3,6%).
Le liste andavano depositate entro il 4 aprile. Il giorno
del termine ultimo venne depositata la lista della
Olimpia S.p.a., la quale confermava sostanzialmente il
CdA uscente ad esclusione del Presidente. Oltre alla
lista Olimpia, vennero presentate quella della Hopa
S.p.a. e quella degli investitori istituzionali, rappresen-
tati dalla Arca S.g.r.. Nel nuovo CdA entrarono 15
rappresentanti della Olimpia, 2 consiglieri cadauno per
Hopa e Arca S.g.r. (con delega degli investitori istitu-
zionali, fra i quali fondi Mps, Capitalia, Bnl): la lista
di quest’ultima venne votata dalla Banca d’Italia.

Lo scopo del «voto di lista» ¢ quello di tentare di
tutelare le minoranze (minority shareholders) o, alme-
no, gli azionisti di peso inferiore a quello di riferimen-

15§ 214, Delaware Code (title 8 - “Corporations”,
chapter 1, subchapter VII).
16 Cfr. ASSONIME (2007: 33 e ss.).

to, dando loro la possibilita di nominare propri rappre-
sentanti in Consiglio!”.

Con spirito sostanzialmente non differente, in Ita-
lia per le aziende non quotate del settore bancario ¢
stato disposto che “le modalita di nomina e di revoca
degli organi aziendali devono essere trasparenti e di-
sciplinate a livello statutario. Tali modalita devono
assicurare un’adeguata rappresentanza negli organi
aziendali delle diverse componenti della base sociale
(investitori istituzionali, minoranze qualificate); specie
quando questa sia particolarmente frazionata (come,
ad esempio, nelle banche popolari) vanno previsti
meccanismi che agevolino una significativa partecipa-
zione dei soci all’assemblea”!8.

Si rammenti che in ogni caso, come gia introdot-
to, “nello svolgere i propri compiti, il Board non deve
essere visto né agire come una somma di individui
ognuno rappresentativo di un diverso elettorato. Men-
tre componenti specifici del Consiglio possono essere
indicati ed eletti da certi soci (e talora contestati da
altri), rimane un’importante caratteristica dei lavori
consiliari che i singoli assumano la responsabilita di
portare avanti il lavoro in modo imparziale rispetto a
tutti gli shareholders 1.

6 — «Secondo» azionista «privato» (second
ultimate owner)

Proprio grazie all’opportunita del voto «di lista» sono
stati espressi numerosi auspici in direzione
dell’ingresso in Consiglio di componenti indicati da
investitori istituzionali, a tutela di interessi ritenuti
come maggiormente diffusi fra le (centinaia di) mi-
gliaia dei micro-azionisti di una societd quotata%; pa-
rallelamente a simile meccanismo “gli investitori isti-
tuzionali, soprattutto internazionali, hanno visto nella
partecipazione alla nomina degli organi sociali uno
strumento efficace per realizzare forme di attivismo
societario trasparenti e non necessariamente conflit-
tuali nei confronti degli assetti di controllo esisten-
ti2l,

La possibilita in parola viene tuttavia anche colta
- in alternativa (e talora in «contrapposizione») agli
investitori istituzionali - da singoli investitori «privati»
di peso (large outside shareholder nella posizione di

17 Sull’esperienza internazionale in materia ved.
CHAKRAVARTY-GODDARD-HODGKINSON (2004).

18 BANCA D’ITALIA (2008: 3); nelle relative /inee ap-
plicative - si precisa che vanno evitati “riferimenti o
richiami ad accordi, strutture o soggetti esterni alla
societa”.

19 OECD (2004: Annotations, V1.B).

20 Cfr. MORCK (2008: 189).

21 CONSOB, Relazione del Presidente all’Incontro an-
nuale Aat. I4iletagtogihadelaibgsl 4/8/02008.
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second ultimate owner)?2: a fine 2008 si riscontra che
in quasi tutte “le societa derivanti da privatizzazione
sono stati nominati consiglieri di minoranza”, ma solo
nel “37% di tali societa sono stati nominati ammini-
stratori di minoranza tratti da liste presentate da inve-
stitori istituzionali, nel resto dei casi da altri azioni-
sti”23,

A inizio 2010 si constata che “quasi meta delle li-
ste «di minoranza» sono state presentata da soci «pri-
vati». Seguono fondi” di private equity “operanti sin-
golarmente (...13,3% del totale) e i soci finanziari
(banche e assicurazioni) ... (10,2% dei casi. Le liste
per ’elezione di amministratori presentate da una plu-
ralita di fondi comuni coordinati da Assogestioni sono
11, tutte in societa del FTSE Mib”: “si tratta in gran
parte di societa «privatizzate» caratterizzate da un re-
gime normativo e/o statutario particolarmente favore-
vole all’elezione di rappresentanti delle minoranze”24.
“Gli amministratori (sindaci) effettivamente eletti dal-
le minoranze nell’ultimo triennio sono 186 (107), pari
al 18% (34%) del totale degli amministratori (sindaci).
Gli amministratori di minoranza eletti dai fondi italia-
ni «coordinati» da Assogestioni sono 26”. Tuttavia,
“se confrontiamo il numero degli eletti con il numero
di posti «riservati» statutariamente agli amministratori
di minoranza - che ¢ pari a 335 (243) - possiamo nota-
re che effettivamente vengono coperti solo la meta dei
posti «riservati»”23.

Concausa di tale circostanza ¢ il frequente disin-
teresse degli investitori istituzionali nel coinvolgersi
attivamente nella materia in esame; e questo nonostan-
te le liste «di minoranza» abbiano frequentemente
successo: a tutto il 2009, “il 91% di esse € riuscito ad
eleggere almeno un candidato”2. Ne deriva il «facile»
predominio degli azionisti «privati», come nel caso di
seguito illustrato: il 22 marzo 2010, all’assemblea
straordinaria della quotata Acea S.p.a. interven-

22 Sul potenziale ruolo di monitoraggio da parte di un
large outside shareholder cfr. DEMSETZ-LEHN (1985).
23 ZINGALES (2008), che aggiunge: “nell’80% delle
altre societa quotate le minoranze non hanno nominato
consiglieri. Nelle realta in cui ¢ avvenuta tale nomina
si tratta per i due terzi delle societa di amministratori
espressione di investitori istituzionali”.

24 Cfr. ASSONIME (2011:101).

25 Cfr. ASSONIME (supra: Presentazione), che prose-
gue rilevando come - perlomeno - “dalla lettura delle
relazioni sul governo societario si evince che gli am-
ministratori di minoranza sono frequentemente coin-
volti nei comitati, soprattutto nelle societa maggiori e
nei settori non finanziari. Gli amministratori piu coin-
volti sono quelli nominati dai fondi coordinati da As-
sogestioni, seguiti da quelli nominati da banche ¢ assi-
curazioni e da fondi di private equity (55%)”.

26 Cfr. ASSONIME (ibidem: 95).

gono 135 azionisti rappresentanti in proprio o per
delega n. 143.731.972 azioni ordinarie, pari al
67,49% del c.s. (di complessivi € 1.098.898.884),
suddiviso in n. 212.964.900 ordinarie del v.n. di €
5,16. Le azioni proprie sono pari a n. 416.993.

I maggiori azionisti presenti sono il Comune di
Roma con il 51% del c.s., Gdf Suez S.a. con il
9,981%, Francesco Gaetano Caltagirone con il
9,391%.

Si delibera la modifica dell’art. 15 dello statuto,
che prevede il meccanismo di elezione dei componenti
del CdA. Una parte del testo permane invariata: “per
la nomina si procedera come segue:

A. dalla lista che ha ottenuto la maggioranza
dei voti (... «Lista di Maggioranza») saranno tratti,
nell’ordine progressivo con il quale sono elencati nella
lista stessa, la meta piu uno degli amministratori da
eleggere ...”.

Il successivo passo dello statuto pre-modifica re-

cita:

“B. 1 restanti amministratori saranno tratti dal-
le altre liste con il seguente criterio:

“@) nel caso in cui si stia procedendo

all’elezione di due consiglieri, i candidati iscritti al
numero uno delle due liste che avranno conseguito il
maggior numero di voti dopo la Lista di Maggioranza;

(i1) nel caso si stia procedendo
all’elezione di tre consiglieri, i primi due candidati
nella seconda lista piu votata (dopo la Lista di Mag-
gioranza) ed il primo nella terza lista per numero di
voti conseguiti;

(ii1) nel caso si stia procedendo
all’elezione di quattro consiglieri, i primi due candida-
ti nella seconda lista piu votata (dopo la Lista di Mag-
gioranza), il primo nella terza ed il primo nella quarta
lista per numero di voti conseguiti”.

La proposta di modifica prevede la sostituzione
con il testo seguente:

“B. i restanti amministratori saranno tratti dal-
le altre liste.

A tal fine i voti ottenuti dalle liste stesse vengono
divisi, nell’ambito di ciascuna lista, successivamente
per 1, 2, 4 e 8 fino al numero degli amministratori da
eleggere. I quozienti cosi ottenuti sono assegnati pro-
gressivamente ai candidati di ciascuna di tali liste, se-
condo I’ordine dalle stesse rispettivamente assegnato
ai candidati. I quozienti cosi attribuiti ai candidati del-
le varie liste vengono disposti in unica graduatoria de-
crescente. Risultano eletti coloro che hanno ottenuto i
quozienti piu elevati”.

La motivazione della modifica, secondo la rela-
zione degli amministratori, ¢ la seguente: “A) sempli-
ficazione del criterio di nomina dei Consiglieri di mi-
noranza che diviene unico a prescindere dal numero di
Consiglieri da eleggere; B) maggior coerenza tra i voti
ottenuti da ciascuna lista e il numero di consiglieri
eletti pur nel rispetto delle minoranze. Il sistema di
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computo che si propone di adottare, infatti, commisura
il numero di amministratori eletti alla quantita di voti
ricevuti laddove il precedente rimaneva sostanzial-
mente scevro da detta rispondenza attribuendo, in ipo-
tesi, una rappresentanza nel Consiglio di Amministra-
zione anche a liste che avessero ricevuto un numero di
voti di gran lunga inferiore rispetto alla lista immedia-
tamente precedente”.

Il rappresentante dell’Associazione Piccoli Azio-
nisti (APA) interviene a stigmatizzare la proposta di
variazione statutaria: “la modifica proposta danneggia
la minoranza «effettiva» e le potenzialita che i piccoli
azionisti possono esprimere. ... Ha I’effetto di consen-
tire I’ingresso nel Consiglio delle sole «minoranze for-
ti», con esclusione di quelle dei piccoli azionisti e dei
dipendenti azionisti. ... I’Acea ¢ una delle poche so-
cieta quotate in Italia, in cui ¢ presente
un’Associazione di piccoli risparmiatori costituita per
la stragrande maggioranza da cittadini romani e di-
pendenti azionisti.

... € strana ’urgenza ... di approvare queste mo-
difiche, sia da parte del Consiglio sia da parte
dell’Assemblea Straordinaria, a pochi giorni dal rin-
novo del Consiglio di Amministrazione. E del tutto
evidente che 1’approvazione della modifica ... sarebbe
dannosa per i Piccoli Azionisti che non potrebbero
esprimere alcuna alternativa allo status quo”.

Un altro socio contrario alla proposta di delibera-
zione sostiene che la modifica vuole solo “evitare che
I’ingresso di disturbatori di qualsiasi genere possa in-
terferire nel Consiglio di Amministrazione. ... Se il
Comune di Roma voleva effettuare la modifica poteva
farlo tenendo conto altresi degli indirizzi che
I’ Amministrazione ha dato per le altre societa in cui si
ha una partecipazione dei lavoratori al governo
dell’impresa (ad es. I’Atac), adottando un sistema so-
cietario duale, chiamando ... nel CdS anche i rappre-
sentanti dei lavoratori”.

La modifica viene approvata con il 98,8066% dei
voti favorevoli.

Nell’assemblea ordinaria del 30 aprile 2010, in-
tervengono 103 azionisti rappresentanti in proprio o
per delega il 73,70% del c.s., tra cui il Comune di
Roma detiene il 51% del c.s. dell’Acea S.p.a., France-
sco Gaetano Caltagirone (indirettamente tramite quat-
tro societa) il 10,348%, GdF Suez S.a. (tramite due
controllate) il 9,981%.

Per i1 nove seggi in CdA vengono presentate tre
liste: a quella del Comune di Roma, con il voto del
74,317% del c.s. rappresentato, spettano cinque posti
in CdA; a quella di Caltagirone vengono assegnati due
consiglieri, con il voto del 13,008% del c.s. presente; a
Gdf Suez S.a., che consegue 1’11,5324%, spettano due
posti.

7 — Minoranza «forte» e rapporti di colle-
gamento

Nell’intreccio talora asfittico delle relazioni multilate-
rali caratterizzante il capitalismo e I’imprenditoria di
un determinato Paese, il fenomeno del «secondo azio-
nista» privato ingenera il dubbio del parziale vanifi-
carsi dello spirito e dell’obiettivo ultimo della norma
di garanzia di cui al voto «di listax: il rischio evidente
¢ quello di una somma di interessi particolari pit che
di un serrato confronto e di una costante dialettica che
garantiscano equilibrio, neutralita e rispetto degli inte-
ressi diffusi della collettivita degli azionisti.

A contemperamento di simile rischio implicito,
“in occasione dell’elezione dell’organo di amministra-
zione si raccomanda ai soci che presentino una «lista
di minoranza» di depositare insieme alla lista una di-
chiarazione che attesti 1’assenza dei rapporti di colle-
gamento, anche indiretti ...27 con gli azionisti che de-
tengono, anche congiuntamente, una partecipazione di
controllo o di maggioranza relativa, ove individuabili
sulla base delle comunicazioni delle partecipazioni
rilevanti ... o della pubblicazione dei patti parasociali
... In tale dichiarazione dovranno inoltre essere speci-
ficate le relazioni eventualmente esistenti, qualora si-
gnificative, con i soci che detengono, anche congiun-
tamente, una partecipazione di controllo o di maggio-
ranza relativa, ove individuabili, nonché le motivazio-
ni per le quali tali relazioni non sono state considerate
determinanti per I’esistenza dei citati rapporti di colle-
gamento, ovvero dovra essere indicata 1’assenza delle
richiamate relazioni. In particolare, si raccomanda di
indicare tra le predette relazioni, qualora significative,
almeno:
- i rapporti di parentela;
- D’adesione nel recente passato, anche da parte di
societa dei rispettivi gruppi, ad un patto parasociale ...
avente ad oggetto azioni dell’emittente o di societa del
gruppo dell’emittente;
- D’adesione, anche da parte di societa dei rispettivi
gruppi, ad un medesimo patto parasociale avente ad
oggetto azioni di societa terze;
- I’esistenza di partecipazioni azionarie, dirette o
indirette, e I’eventuale presenza di partecipazioni reci-
proche, dirette o indirette, anche tra le societa dei ri-
spettivi gruppi;
- I’avere assunto cariche, anche nel recente passa-
to, negli organi di amministrazione e controllo di so-
cieta del gruppo del socio (o dei soci) di controllo o di
maggioranza relativa, nonché il prestare o I’avere pre-
stato nel recente passato lavoro dipendente presso tali
societa;
- I’aver fatto parte, direttamente o tramite propri
rappresentanti, della lista presentata dai soci che de-
tengono, anche congiuntamente, una partecipazione di
controllo o di maggioranza relativa nella precedente
elezione degli organi di amministrazione o controllo;

27 ... dicuiall’art. 147-ter, co. 111, del T.U.F. e
all’art. 144-quinquies del reg. emittenti ...”.
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- I’aver partecipato, nella precedente elezione de-
gli organi di amministrazione o di controllo, alla pre-
sentazione di una lista con i soci che detengono, anche
congiuntamente, una partecipazione di controllo o di
maggioranza relativa ovvero avere votato una lista
presentata da questi ultimi;

- I’intrattenere o 1’avere intrattenuto nel recente
passato relazioni commerciali, finanziarie (ove non
rientrino nell’attivita tipica del finanziatore) o profes-
sionali;

- la presenza nella c.d. lista di minoranza di candi-
dati che sono o sono stati nel recente passato ammini-
stratori esecutivi ovvero dirigenti con responsabilita
strategiche dell'azionista (o degli azionisti) di control-
lo o di maggioranza relativa o di societa facenti parte
dei rispettivi gruppi.

(...) Le societa di gestione del risparmio che
esercitino discrezionalmente il diritto di voto inerente
alle azioni in proprieta degli OICR, da esse istituiti o
gestiti, nell’esclusivo interesse dei partecipanti e che
abbiano valutato l’effettiva indipendenza dalla con-
trollante, possono non tenere conto, ai fini
dell’indicazione degli eventuali rapporti significativi
con I’azionista (o gli azionisti) di controllo o di mag-
gioranza relativa, dei rapporti intrattenuti da soggetti
facenti parte del proprio gruppo”8.

Sulla questione del collegamento tra lista di mag-
gioranza e quelle di minoranza, invece “con specifico
riferimento alle societad cooperative quotate si rappre-
senta che il voto capitario nonché 1’azionariato estre-
mamente frammentato che caratterizza tali societa non
consentono di individuare ex ante i soci di controllo o
di maggioranza relativa. Pertanto, le ... raccomanda-
zioni di disclosure preventiva sugli eventuali collega-
menti tra liste, nonché 1’obbligo” di una dichiarazione
dei soci (diversi da quelli che detengono - anche con-
giuntamente - una partecipazione di controllo o di
maggioranza relativa) attestante 1’assenza di rapporti
di collegamento, “devono intendersi non applicabili ai
soci delle predette societd. Resta fermo” che
“I’amministratore o il sindaco «di minoranza» devono
essere tratti dalla lista presentata da soci che non siano
collegati, neppure indirettamente, con i soci che hanno
presentato o votato la lista risultata prima per numero

29
di voti” .

Medesimi principi rispetto a quelli sinora enu-
cleati valgono per la nomina del Collegio Sindacale
(dove peraltro ¢ di rilievo sottolineare che il compo-
nente eletto dalla minoranza - ovvero dal «secondo
azionistay - assume la veste di Presidente
dell’organo). Nella nomina dell’organo di controllo,

28 CONSOB, Nomina dei componenti gli organi di am-
ministrazione e controllo - Raccomandazioni, Comu-
nicazione n. DEM/9017893 del 26/02/2009: punti 2 e
4

29 CONSOB, supra: punto 5.

’assenza di collegamento tra soci di riferimento e soci
di minoranza va infatti vagliata alla luce
dell’eventualita che possa rilevarsi3?:

- rapporto di parentela;

- appartenenza al medesimo gruppo;

- rapporto di controllo tra una societa e coloro che
la controllano congiuntamente;

- rapporto di influenza notevole3!;

- svolgimento, da parte di un socio, di funzioni ge-
storie o direttive, con assunzione di responsabilita
strategiche, nell’ambito di un gruppo di appartenenza
di un altro socio;

- adesione ad un medesimo patto parasociale aven-
te ad oggetto azioni dell’emittente, di un controllante
di quest’ultimo o di una sua controllata.

L’elenco appena proposto ¢ indicativo, non esau-

stivo; di volta in volta, andra verificata I’insussistenza
di nessi che possano condizionare la reciproca auto-
nomia degli azionisti presentanti le liste per 1’organo
di controllo, anche ai sensi di quanto previsto per la
nomina dell’organo di amministrazione32. Si consideri
a rigaurdo il seguente «caso-chiave»:
—  ad inizio aprile 2008, per il rinnovo dei tre com-
ponenti del Collegio Sindacale delle Assicurazioni
Generali S.p.a. vengono depositate quattro liste di
candidati. Sono presentate rispettivamente da parte:

- del CdA in carica, che ¢ stato prevalentemen-
te nominato dall’azionista che detiene il controllo di
fatto, Mediobanca S.p.a.;

- della Edizione Holding S.p.a., controllata del
gruppo Ragione S.a.p.a. di Gilberto Benetton & C.
(della famiglia Benetton);

- dell’hedge fund Algebris Investments, gia da
mesi pubblico oppositore e fortemente critico del CdA
in carica in merito alla governance societaria in esse-
re;

- dell’Assogestioni (per conto di una cordata di
investitori istituzionali).

Algebris Investments contesta che la lista presen-
tata dalla Edizione Holding S.p.a. possa realmente de-
finirsi non collegata a quella proposta dal CdA, poiché
la Ragione S.a.p.a. di Gilberto Benetton & C., control-
lante della Edizione Holding S.p.a., ¢ componente del
patto di sindacato della Mediobanca S.p.a.. Il 7 aprile,
la Edizione Holding S.p.a. rende una “dichiarazione di
insussistenza di rapporti di collegamento rilevanti
...33” per la “mancanza, in capo alla scrivente o alla

30 Art. 144-quinquies, reg. emittenti CONSOB del.
11971/99.

31 Ex art. 2359, co. III, cod. civ..

32 CoNsOB, Nomina dei componenti gli organi di am-
ministrazione e controllo - Raccomandazioni, Comu-
nicazione n. DEM/9017893 del 26/02/2009: punto 3.
33 «(_..) ai fini di quanto disciplinato dall’art. 144-
quinques del regolamento emittenti emanato da
CONSOB ...”.
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sua controllante, del potere di determinare, congiun-
tamente ad altri, sulla base di un accordo contrattuale,
le politiche finanziarie e gestionali di Mediobanca
S.p.a.”, poiché per controllo si deve intendere (secon-
do Edizione Holding) ai sensi degli standard 1AS “il
potere di determinare, e quindi di co-determinare, le
politiche finanziarie e gestionali di un’entita, al fine di
ottenerne 1 benefici dalla sua attivita”. Il 9 aprile,
I’A.d. delle Assicurazioni Generali ricorda che
quest’ultima ¢ “soggetto terzo rispetto alle iniziative di
Algebris” e che “gli azionisti possono fare ed ¢ giusto
che facciano tutto quello che ritengono opportuno”. Il
10 aprile, il Presidente di Assogestioni commenta:
“consideriamo Algebris un investitore istituzionale
internazionale del tutto legittimato a svolgere un ruolo
di minoranza. La concorrenza non puo che fare bene
nei governi societari delle imprese. L’interesse di mol-
ti investitori istituzionali per I’Italia € un segnale posi-
tivo per migliorare la governance delle societa. Si trat-
ta di un primo passo e, dopo una fase di concorrenza
iniziale, ¢ possibile ed auspicabile un maggiore coor-
dinamento fra le minoranze; in un sistema come quel-
lo italiano, con molti intrecci proprietari, le liste di
minoranze svolgono il loro ruolo se sono espressione
di investitori istituzionali italiani e stranieri e non mi
pare che questo accada. Il nostro sistema ¢ gia vissuto
a livello internazionale come relazionale; sedicenti li-
ste di minoranza che non rappresentano gli investitori
istituzionali, ma che risentono di intrecci proprietari,
non fanno altro che chiuderci al mercato”.

Lo stesso giorno, la CONSOB accoglie la posizio-
ne di Algebris Investments scrivendo: paragr. “(...)

3. Per quanto riguarda I’andamento storico
dell’assemblea di Mediobanca assume rilievo che la
partecipazione complessivamente conferita nel patto
parasociale consente da tempo di esercitare stabilmen-
te una posizione di influenza dominante
nell’assemblea ordinaria di Mediobanca, avendo con-
sentito, fra 1’altro, senza soluzione di continuita ai soci
partecipanti al patto stesso di nominare almeno la
maggioranza dei componenti degli organi sociali. Da
ultimo, la maggioranza dei consiglieri di sorveglianza
¢ stata eletta dalla lista presentata dal patto parasocia-
le, formata secondo le regole indicate nello stesso pat-
to. Tale situazione consente di considerare la parteci-
pazione unitariamente detenuta dai partecipanti al pat-
to di Mediobanca come in grado di attribuire
un’influenza dominante ...34. Pertanto, si ritiene che
gli aderenti a tale patto, ai fini della disciplina del voto
di lista di cui trattasi, controllino congiuntamente Me-
diobanca. Non si ritiene, d’altra parte, che la circo-
stanza che Ragione abbia aderito al patto di sindacato
in data successiva all’elezione del Consiglio di Sorve-
glianza di Mediobanca, possa influire sulla individua-
zione della societa controllata da Ragione, Edizione

34 «(_..) anche alla luce dei criteri indicati nella Co-
municazione CONSOB n. 3074183 del 13.11.2003 ...”.

Holding, come soggetto collegato a Mediobanca. In-
fatti, lo status di controllante congiunto in capo ai par-
tecipanti al patto parasociale, confermato da ultimo al
momento dell’elezione del CdS, permane, anche nella
fase successiva, fino a che non si determini un diverso
assetto di controllo. Pertanto, coloro che aderiscono
anche successivamente ad un patto che ha avuto il po-
tere di nominare la maggioranza degli amministratori
o del Consiglio di Sorveglianza condividono con gli
altri paciscenti ’esercizio dell’influenza dominante
sulla societa. Si fa, peraltro, presente che il Presidente
e socio accomandatario di Ragione e Presidente di
Edizione Holding faceva gia parte del CdA di Medio-
banca dal 28 ottobre 2002 ed ora fa parte del CdS,
tratto dalla lista presentata dal patto di sindacato. Non
si vede, inoltre, come tale interpretazione possa con-
trastare con lo IAS 24 che definisce il controllo con-
giunto come «la condivisione, stabilita contrattual-
mente, del controllo su un’attivitd economica» (art. 9,
6° co., IAS 24) e con lo IAS 27 che presume
I’esistenza del controllo, tra 1’altro, nell’ipotesi in cui
si detenga una partecipazione idonea a conferire «il
potere di nominare o di rimuovere la maggioranza dei
membri del CdA o dell’equivalente organo di governo
societario, ed il controllo dell’entita & detenuto da quel
consiglio o organo.

4. Si fa, peraltro, presente che risultano i se-
guenti ulteriori rapporti tra Mediobanca e societa del
gruppo a cui fa capo Edizione che potrebbero assume-
re rilievo - considerati unitariamente e insieme al rap-
porto descritto nel precedente paragrafo 3, anche qua-
lora quest’ultimo non venisse di per sé ritenuto suffi-
ciente - ai fini dell’individuazione del collegamento,
anche indiretto ...35:

a) Mediobanca ¢ azionista di Sintonia S.A.
(«Sintoniay), societa controllata da Ragione (a sua
volta controllante di Edizione) con una partecipazione
pari all’1% del capitale alla data del 15 gennaio 2008
e destinata ad incrementarsi al 3,78% a seguito della
sottoscrizione di un aumento di capitale gia deliberato
dall’assemblea di Sintonia e che Mediobanca si ¢ im-
pegnata a sottoscrivere. Mediobanca fa altresi parte
del patto parasociale su Sintonia ...3°;

b) Sintonia, controllata da Ragione, detiene
1’85,4% di Investimenti Infrastrutture S.p.A. che par-

35¢(...) di cui all’art. 148, comma 2, del T.U.F. ...”.
36.«(,..) insieme a Sintonia S.p.A. (controllata da Ra-
gione), e a una societa del gruppo Goldman Sachs -
che prevede, tra I’altro, un periodo di /ock up fino al
2013 e il diritto di Mediobanca di nominare un ammi-
nistratore finché manterra la qualifica di «azionista di
rilevo» ossia sara titolare di almeno il 3,7% del capita-

t2)

le”.
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tecipa al patto parasociale su Gemina, tra gli altri, con
Mediobanca3’;

c) Sintonia, controllata da Ragione, parte-
cipa con Mediobanca e altri soci al patto parasociale
avente ad oggetto la Telco S.p.A. che detiene il 23%
circa di Telecom Italia;

d) Edizione fa parte, con una partecipazio-
ne del 4,61% circa, del patto parasociale su Pirelli &
C. S.p.A. cui aderisce tra gli altri Mediobanca, patto
che vincola complessivamente il 46,22% di
quest’ultima societa quotata.

Tali rapporti non rientrano nelle presunzioni di
collegamento espressamente indicate nel regolamento
CONSOB. Tuttavia, come in precedenza indicato, le
dette presunzioni non costituiscono un elenco esausti-
vo per I’individuazione delle concrete fattispecie in
cui pud manifestarsi un fenomeno complesso come
quello dei collegamenti, anche indiretti, tra azionisti.
Pertanto, tutti i predetti rapporti possono essere valuta-
ti complessivamente per ’eventuale individuazione
del collegamento ...38 alla luce della ratio di tale nor-
ma che richiede, come detto, «I’effettiva estraneita
dalla compagine di maggioranza dei sindaci espres-
sione delle minoranze». Con specifico riguardo ai patti
parasociali su societa terze, si rappresenta che anche
se tale fattispecie non €& stata compresa nel predetto
elenco di presunzioni ...3%, «in casi concreti non puo
escludersi che la partecipazione di un socio ad un pat-
to parasociale in un’altra societa potrebbe essere invo-
cata in giudizio come indice di collegamento, al fine
di escludere la legittimazione di tale socio all’elezione
del sindaco di minoranza, posto che, in via generale, la
presenza di una o piu relazioni pattizie fra due soci
puo far distinguere il paciscente da un ‘anonimo’ par-
tecipante al mercato e far ritenere il primo titolare di
uno speciale potere di ‘voice’ anche in societa diverse
da quella su cui ¢ stato concluso il patto»”*9,

11 14 aprile, Edizione Holding comunica la rinun-
cia a votare la propria lista.

11 26 aprile, in assemblea degli azionisti delle As-
sicurazioni Generali S.p.a. ¢ inizialmente rappresenta-
to il 41,19% del capitale della compagnia, mentre era
stato depositato oltre il 50%. In sala sono presenti:
Mediobanca (14,05%), Banca d’Italia (4,44%), gruppo
Dea 2,5%, Carlo Tassara (2,02%), Delfin (1,99%),

37 “Benché tale partecipazione non consenta a Sinto-
nia di nominare la maggioranza degli amministratori
di Investimenti Infrastrutture e, quindi, di esercitare il
controllo, in quanto il patto su Investimenti prevede
che Sintonia possa nominare solo due amministratori
su cinque”.

38<(...) di cui all’art. 148, comma 2, del T.U.F. ...”.
39«(...) di cui all’art. 144-quinquies del Regolamento
Emittenti ...”.

40 Come precisato nel documento di consultazione
CONSOB del 6 aprile 2007.

Algebris (0,52%). Non risulta presente Unicredito
(3,6%). 11 bilancio 2007 viene approvato con il favore
del 98,85% dei presenti (pari al 45,46% del capitale
sociale); contrario Algebris con 1’1,14% dei voti pre-
senti (0,52% del c.s.). Benché 220 investitori istituzio-
nali appoggino la lista presentata dall’hedge fund Al-
gebris per il Collegio Sindacale, la lista del CdA (che
nomina cosi due dei tre membri) ottiene il 53,69% del
c.s. presente (pari al 23,49% del capitale sociale), la
lista di Assogestioni (che quindi si assicura il Presi-
dente) il 29,32% dei voti presenti (12,83% del c.s.),
mentre quella di Algebris 1’8,31% (3,6%).

Si noti che a fine 2008 il 62% delle societa quota-
te non presentava sindaci tratti da liste di minoranza.
Solo il 12% aveva sindaci espressione di investitori
istituzionali; il 26% ne aveva su nomina di minoranze
diverse da quelle istituzionali®!.

8 — «Micro-candidature» e quorum

In Italia, a scanso di ogni possibile equivoco sulla cir-
costanza che la normativa del voto «di lista» non &
dettata per I’accesso del micro-azionista nella «stanza
dei bottoni» del governo societario, si evita il prolife-
rare (d’altronde inutile) di «micro-liste» disponendo
che lo statuto “determina la quota minima di parteci-
pazione richiesta per la presentazione di esse”*2: va
precisato che “la titolarita della quota minima di par-
tecipazione prevista ... ¢ determinata avendo riguardo
alle azioni che risultano registrate a favore del socio
nel giorno in cui le liste sono depositate presso
I’emittente”; tale deposito deve avvenire “entro il ven-
ticinquesimo giorno precedente la data dell’assemblea
chiamata a deliberare sulla nomina dei componenti del
consiglio di amministrazione e” le liste sono “messe a
disposizione del pubblico ... almeno ventuno giorni
prima della data dell’assemblea”3.

L’effetto del voto di lista puo pero risultare addi-
rittura totalmente vanificato dalla previsione di quo-
rum troppo elevati per la proposizione di consiglieri di
minoranza; la rappresentativita degli azionisti non di
riferimento (o la ricerca di parziale «proporzionalita»)
potrebbe essere di fatto impedita dalla richiesta del
«quorum minimo di presentazione» delle liste. Si con-
sideri il caso seguente:

il 27 aprile 2004, viene variato lo statuto della
Mediaset S.p.a. e fissato al 5% del c.s. la quota mini-
ma da detenere per poter presentare liste di minoranza
per il CdA. L’organismo di rappresentanza degli inve-
stitori istituzionali contesta 1’eccessiva percentuale (in
assemblea dei soci, la minoranza presente si attesta
intorno al 4%). Il Presidente della Mediaset controbat-
tera che il preesistente voto di lista bloccava a un

41 Cfr. ZINGALES (2008).
42 Art. 147-ter, co. 1, d. 1gs. 58/98.
43 Art. 147-ter, co. I-bis, del d. 1gs. 58/98
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quinto 1 posti potenziali per i piccoli azionisti; ora, es-
sendo formalmente del tutto proporzionale, il voto la-
scia in teoria maggiori spazi (poiché ¢ flottante circa la
meta del c.s.).

All’atto dell’emanazione della legge 262 del 28
dicembre 2005, che ha modificato il Testo Unico della
Finanza introducendo 1’obbligatorieta del voto di lista
per le nomine degli amministratori nelle societa quota-
te in Italia, undici di queste ultime (pari a circa il 4%
del listino) presentavano quorum superiori al 2,5% per
la presentazione di liste di candidati**.

Per contrastare tale potenziale aggiramento degli
obiettivi di tutela delle «parti deboli» (0, meglio, «me-
no forti»), si dispone che il quorum di presentazione
delle liste per il CdA sia “non superiore a un quarante-
simo del capitale sociale”; peraltro, 1’organismo di vi-
gilanza puo diversamente stabilire tale misura “tenen-
do conto della capitalizzazione, del flottante e degli
assetti proprietari delle societa quotate™>.

Si prevedono allora:

- da una parte, percentuali inferiori al 2,5% del c.s.
in relazione a fasce di maggiore capitalizzazione?,
come nel caso in cui il 30 luglio 2008, la CONSOB ha
deliberato che “fatta salva 1’eventuale minor quota
prevista” dallo statuto, “la quota di partecipazione ri-
chiesta per la presentazione delle liste dei candidati
per I’elezione degli organi di amministrazione e con-
trollo” della Mediobanca S.p.a. “¢ individuata come
segue: 1%”;

- dall’altra, si dispone che fatta “salva la minore
percentuale prevista nello statuto, la quota di parteci-
pazione ¢ pari al 4,5% del capitale sociale per le socie-
ta la cui capitalizzazione di mercato ¢ inferiore o
uguale” a un determinato limite minimo ¢ “ove alla
chiusura dell’esercizio ricorrano congiuntamente le
seguenti condizioni: il flottante sia superiore al 25%”
e non vi sia un controllo di diritto, singolarmente o per
patto parasociale®”.

Nel contesto in esame si intende per «capitalizza-
zione di mercato» “la media della capitalizzazione del-
le azioni quotate nell’ultimo trimestre dell’esercizio
sociale” e per «flottante» “la percentuale di capitale
sociale costituito da azioni con diritto di voto non rap-
presentata dalle partecipazioni rilevanti ... e dalle par-
tecipazioni conferite in patti parasociali ...”43.

Guardando ai dati relativi a fine 2007 per le so-
cieta quotate al mercato regolamentato italiano, si os-
serva che “I’obbligatorieta del voto di lista ha prodotto
una sensibile diminuzione del quorum medio per la

44 Cfr. ASSONIME (2007: 34).

45 Ved. art. 147-ter, co. I, d. 1gs. 58/98.

46 Art. 144-quater, co. 1, reg. emittenti CONSOB del.
11971/99.

47 Art. 144-quater, co. 11, reg. emittenti CONSOB del.
11971/99.

48 Art. 144-ter, reg. emittenti CONSOB del. 11971/99.

presentazione di liste per I’elezione del CdA, sceso al
2,2% (era pari al 2,4% nel 2007; 2,6% nel 2006). Tale
andamento ¢ connesso, tra ’altro: a) al calo dei quo-
rum fissati dalle societd maggiori (da 2,2% a 1,1%
presso le S&P) ...; b) alla decisione di numerose so-
cieta minori di abbassare il quorum rispetto al tetto
massimo previsto. Le societd maggiori non hanno, in
genere, ritenuto opportuno ridurre il quorum, cid che
consentirebbe di ottenere una rappresentanza in consi-
glio anche a minoranze che detengono quote di capita-
le estremamente basse™47.

Ad ogni modo, si puo in generale riconoscere che
“le soglie previste dalla normativa sono ... molto bas-
se. E assai raro che non esista almeno un azionista in
grado di presentare, da solo, una lista alternativa a
quella del socio di controllo: a fine 2009 “cio accade
in soli 27 casi (pari all’11% delle societa il cui verbale
¢ disponibile) per I’elezione degli amministratori e in
18 casi (pari al 7%). ... Anche dove nessun azionista
detiene ... il quorum, il raggiungimento della soglia
minima necessaria alla presentazione di una lista si
presenta come non particolarmente difficile o costoso.
La frequenza relativamente bassa con cui sono effetti-
vamente presentate liste di minoranza pare dovuta al
limitato interesse per tale opportunita (connesso a ben
noti fenomeni di apatia razionale degli investitori),
piuttosto che a una presunta elevatezza dei quorum a
tal fine necessari”>0. E cosi che a tutto il 2009, guar-
dando alle 272 societa italiane quotate presso Borsa
Italiana, amministratori di minoranza sono presenti
solo in circa 100 societa quotate (40%): “I’effettivo
ricorso al voto di lista ¢, quindi, una realtd importante
ma tuttora minoritaria sul mercato italiano. Cio non
pare dovuto, d’altronde, alla carenza di opportunita
legate alla prevalenza di assetti proprietari concentrati
... Anche dove non sono state presentate liste di mino-
ranza sono infatti sovente presenti soci rilevanti che
hanno preferito non cogliere tale opportunita. Per la
precisione, ben 126 societa (tra le 152 dove ¢ stata
presentata una sola lista per 1’elezione degli ammini-
stratori) hanno azionisti di minoranza in grado di pre-
sentare proprie liste. I risultati sono del tutto analoghi
per ’elezione del collegio sindacale: 128 societa han-
no soci di minoranza in grado di presentare liste che
non hanno, tuttavia, esercitato tale facolta. E bene, an-
zi, osservare che i dati sopra riportati rappresentano
una stima per difetto del «disinteresse» degli investito-
ri per il voto di lista. Infatti, anche dove non esistono
azionisti in grado di superare il quorum da soli, essi
potrebbero ... coalizzarsi con altri al fine di presentare
e votare liste alternative™!.

49 ASSONIME (2009: 10).
50 Cfr. ASSONIME (2011: 83-84).
1 Cfr. ASSONIME (supra: 84).
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9 — Tipi di «clausole-soglia», minuziosita e
complessita del sistema

Si noti che il riferire la soglia massima - tra 1’altro -
alla variabile capitalizzazione di Borsa, considerata la
circostanza che le clausole statutarie sovente conten-
gono un esplicito richiamo a tale soglia, determina che
una rilevante riduzione della capitalizzazione (come
nei periodi di crisi dei mercati finanziari) causi una
«risalita» dei quorum (e viceversa)>2.

A proposito di recepimento negli statuti, la realta
delle emittenti quotate in Italia mostra la previsione di
“diversi tipi di «clausole-soglia» quanto a voto di lista
per il CdA:

a) soglia «secca», che trova piena applicazione se
inferiore a quella massima prevista dalla normativa
(mentre ¢ destinata ad essere disapplicata se superio-
re); ...

b) soglia definita” di cui si espliciti che
I’applicazione avvenga salvo che la normativa non
“fissi un quorum inferiore (il wording & vario); di
nuovo, la clausola trova piena applicazione se la soglia
¢ inferiore a quella massima prevista dalla normativa
(mentre ¢ destinata ad essere disapplicata in caso con-
trario); ...

c) soglia definita ovvero soglia diversa determinata
dalla normativa (anche qui il wording ¢ vario; ad
esempio: «hanno diritto di presentare le liste soltanto
gli azionisti che, da soli o insieme ad altri azionisti,
rappresentino almeno un quarantesimo del capitale
sociale, ovvero I’eventuale diversa percentuale previ-
sta dalla normativa vigente»)”. Si tratta di diciture per
le quali “potrebbero verificarsi dubbi interpretativi ...
Pur con qualche incertezza relativa alla precisa formu-
lazione della clausola, ¢ probabile che in molti di que-
sti casi continui ad applicarsi la soglia statutaria, se
inferiore (perché la «diversa» soglia € una soglia mas-
sima);

d) soglia determinata per mero rinvio alla normativa
(anche qui il wording € vario) .... Anche qui, in realta,
il quorum effettivamente applicabile non € sempre
chiaro. Mentre, infatti, in alcuni casi & esplicito il rife-
rimento alla soglia massima fissata dalla Consob, in
altri casi lo statuto effettua un riferimento piuttosto
vago al quorum «determinato ai sensi della normativa
vigente» (ad esempio: «hanno diritto a presentare le
liste soltanto gli Azionisti che, da soli o insieme ad
altri, rappresentino la percentuale del capitale sociale
determinata ai sensi della normativa vigente»), il che
lascia spazio a interpretazioni alternative (e, ovvia-
mente, a rischi di lite)”3.

32 Cfr. ASSONIME (2010: 43).
33 ASSONIME (2009: 42). A inizio 2009, la:

a) soglia «secca» ... ¢ adottata da 46 societa (e da 5 dualisti-
che per il CdS = 51). L’adozione di una clausola siffatta

Nel complesso, il quadro risultante sembra criti-
camente denotare che “le procedure per la presenta-
zione delle liste per eleggere questi amministratori [di
minoranza] sono state minutamente differenziate se-
condo la dimensione delle societa, creando un sistema
complesso senza eguali negli altri mercati”>4,

A titolo comparativo, puo rilevarsi che in Russia,
in semplicita (eccessiva?), le liste possono essere sot-
toposte da azionisti con almeno il 2% dei diritti di vo-
to>>. Per inciso si osservi che nel nostro Paese “per le
societa cooperative la quota di partecipazione ¢ pari
allo 0,5% del capitale sociale, salva la minore percen-
tuale prevista nello statuto”; in ogni caso, “gli statuti
delle societa cooperative debbono consentire la pre-
sentazione delle liste anche ad un numero minimo di
soci, comunque non superiore a cinquecento, indipen-
dentemente dalla percentuale di capitale sociale com-
plessivamente detenuta”®.

Si noti infine che in Italia la capacita della mino-
ranza di nominare «propri» componenti in Consiglio
puo presupporre non solo la previa disponibilita di
quote sociali minime all’atto della presentazione delle
liste, ma pure la manifestazione di volonta e un «sen-
sibile peso elettorale» nello specifico momento delibe-
rativo assembleare: in altri termini, “lo statuto puo
prevedere che, ai fini del riparto degli amministratori
da eleggere, non si tenga conto delle liste che non
hanno conseguito una percentuale di voti almeno pari
alla meta di quella richiesta dallo statuto per la presen-
tazione delle stesse”’. All’atto pratico, il problema
non sembra porsi se a tutto il 2009 si constatava che
“le liste ottengono sovente in assemblea voti corri-
spondenti a un numero di azioni sensibilmente supe-
riore a quello con cui sono state presentate ... Il feno-
meno interessa ... anche le liste di minoranza: le liste

porta a un’effettiva riduzione della soglia in 10 casi (pit
1 dualistiche = 11);

b) soglia definita, da applicarsi salvo che la normativa fissi
un quorum inferiore (il wording ¢ vario) ... ¢ adottata da
47 societa (nessuna dualistica); porta a un'effettiva ridu-
zione della soglia in 25 casi;

c) soglia definita, ovvero soglia diversa determinata dalla
normativa (anche qui il wording ¢ vario)” ¢ adottata da
“un gruppo assai numeroso (108 societa + 2 dualistiche =
110) nei quali potrebbero verificarsi dubbi interpretativi.
Infatti, in 33 casi (tipicamente societa di piccole dimen-
sioni) la soglia statutaria (tipicamente 2,5%) ¢ inferiore a
quella massima determinata dalla normativa (tipicamente
4,5%, anche dopo le correzioni per flottante e azionaria-
t0) ...;

d) soglia determinata per mero rinvio alla normativa (anche
qui il wording ¢ vario): sono 69 casi (piu una dualistica =
70)” (ASSONIME, 2010: 44-45).

>4 ABETE (2009: 11).

33 Art. 53, clausola 5, legge della Federazione Russa
sulle societa per azioni.

36 Art. 144-quater, co. Il e TV, reg. emittenti CONSOB
del. 11971/99.

37 Art. 147-ter, co. 1, ult. per., d. lgs. 58/98.
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per I’elezione degli amministratori (dei sindaci) erano
state presentate da soci che avevano certificato un
possesso azionario mediamente pari al 7,8% (al 6,3%)
del capitale ma hanno ottenuto voti corrispondenti al
10,1% (al 9,1%) del capitale (rispettivamente, +2,3%
e+2,8%)38,

In Francia (nell’adozione sia del modello moni-
stico che dualistico), va rilevata la particolarita che in
merito alle soglie di capitale sociale da detenere per
far valere diritti di nomina di amministratori ¢ fissata
al 3% la quota richiesta a liste di soci-lavoratori per
vedersi riservato uno o piu posti in Consiglio®®. Il Co-
dice del commercio francese non consente perd a piu
di un terzo degli amministratori di essere legato da
rapporti di lavoro dipendente con la societa ammini-
strata®®. Resta ferma la possibilita di far partecipare a
titolo consultivo rappresentanti del comitato aziendale
dei lavoratori alle sedute del Consiglio®!.

10 — Efficacia del meccanismo di tutela
della minoranza

Com’¢ evidente, il meccanismo del «voto di lista»
adottato in Italia ¢ tale da permettere anche la rappre-
sentativitd contestuale a differenti - contrapposte o
meno - minoranze (o azionisti di riferimento diversi da
quello di maggioranza, relativa od assoluta che questa
sia). Caso emblematico che pud esaminarsi ¢ il se-
guente:

il 14 aprile 2008 ¢ previsto il rinnovo del CdA
della Telecom Italia S.p.a.. Il 20 marzo la controllante
di fatto Telco S.p.a. comunica di aver portato la parte-
cipazione al 24,5% del c.s. ordinario (ca. il 16,893%
del complessivo) di Telecom Italia. La medesima Tel-
co S.p.a. presenta di seguito la sua lista per un CdA
composto complessivamente da 15 membri, di cui
1’80%, ovvero 12 componenti, andranno a tale lista
(come previsto dallo statuto societario).

Il 28 marzo la famiglia Fossati (un anno prima
cedente della Star, storica azienda alimentare italiana
famosa per i dadi da brodo) presenta anch’essa una
propria lista per il rinnovo del CdA di Telecom Italia,
in cui detiene il 4,45% delle ordinarie attraverso la fi-
nanziaria Findim S.a., holding lussemburghese.

Quest’ultima contende di fatto a una terza lista,
quella degli investitori istituzionali, presentata con lo
0,54% del c.s. ordinario, i tre posti di minoranza da
consigliere.

Il 14 aprile vengono nominati i quindici compo-
nenti nel nuovo CdA: dodici (di cui solo due indipen-

38 Cfr. ASSONIME (2011: 92-93).
59 Cfr. art. 225-23, cod. del commercio francese, e
AFEP-MEDEF (2008: 7.1).

60 Cfr, art. 225-22, cod. del commercio francese.
61 Cfr. art. 225-27, supra.

denti) per la lista Telco (votata dal 67,9% del c.s. an-
cora presente al momento del voto), due (indipenden-
ti) per quella Findim (votata dal 12,69% del c.s. pre-
sente) e uno (indipendente) per la lista Assogestioni
(votata anche dalla Banca d’Italia per un totale del
7,29% del c.s. presente); se poi gli azionisti contrari a
tutte le liste e gli astenuti avessero votato per la lista
Assogestioni, quest’ultima avrebbero nominato un
consigliere in piu, a danno della lista Findim.

“Puo anche accadere ... che una lista di minoran-
Za «sorpassi» - quanto a voti ottenuti - altre liste di
minoranza presentate da soci che paiono disporre di
piu voti”; per fine 2009, cio € accaduto “in 6 societa
(anche di grandi dimensioni) per 1’elezione degli am-
ministratori e in 2 per quella dei sindaci. L’esito della
votazione (in termini di numero di candidati eletti) ne
risulta influenzato, in termini di posti assegnati, in 3
casi per I’elezione degli amministratori e in un caso
per quella dei sindaci”¢2,

In ogni caso quel che conta € che quale minimo
imprescindibile, “almeno uno dei componenti del
Consiglio di Amministrazione & espresso dalla lista di
minoranza che abbia ottenuto il maggior numero di
voti e non sia collegata in alcun modo, neppure indi-
rettamente, con i soci che hanno presentato o votato la
lista risultata prima per numero di voti”®3 (questi ulti-
mi soci assumono la veste di c.d. «soci di riferimen-
to»0%).

C’¢ da osservare che in alcune societa quotate nel
mercato regolamentato italiano il numero degli ammi-
nistratori «di minoranza» si ¢ attestato, appunto, al
«minimo legale» di uno per Consiglio, mentre in as-
senza di previsione normativa quelle stesse realta so-
cietarie ne prevedevano «volontariamente» un numero
maggiore. Gia a meta 2008, nel mercato regolamenta-
to italiano, mentre si constatava da una parte che
“I’obbligo di istituire il voto di lista ha portato una piu
frequente rappresentanza delle minoranze in consiglio
(le societa con amministratori di minoranza sono au-
mentate da 23 nel 2006 a 38 nel 2008)”, dall’altra si
riscontrava che “in parallelo si & verificata una ridu-
zione del peso medio degli amministratori di minoran-
za in CdA (nelle societa in cui essi sono effettivamen-
te presenti): essi passano da 3,9 nel 2006 (pari al 31%
dei posti in CdA, a causa dell’influenza prevalente
delle societa «privatizzate») fino a 2,8 nel 2008 (pari
al 24% del totale dei posti in consiglio);
nell’introdurre per la prima volta il voto di lista, infat-
ti, le societda minori hanno, solitamente, previsto
I’elezione di un singolo rappresentante della minoran-
za (pari al minimo di legge). Numero e peso percen-
tuale dei consiglieri di minoranza variano secondo la

62 Cfr. ASSONIME (2011: 94-95).
63 Art. 147-ter, co. 111, d. 1gs. 58/98.

64 Ai sensi dell’ art. 144-ter, reg. emittenti CONSOB
del. 11971/99.
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dimensione della societa (piu alti nelle societa mag-
giori) e secondo il settore (maggiori nel settore finan-
ziario)”®3. Un anno dopo, si rilevava che “le societa
che comunicano di avere effettivamente in CdA con-
siglieri di minoranza stanno progressivamente aumen-
tando: esse sono ... 52, pari al 19% del totale” delle
emittenti quotate alla Borsa Italiana. “Tra esse, 21 so-
no societa «privatizzate» o con assetti proprietari par-
ticolarmente frazionati e partecipazioni di Enti locali o
fondazioni; ... peraltro, il numero medio di consiglieri
di minoranza - nelle societa dove essi sono presenti - €
sceso in misura considerevole ... fino a 2,3 nel 2009
(pari al 21% del totale dei posti in consiglio)”0°.

La discesa prosegue costante: nelle relazioni sulla
governance chiuse a meta 2010 dagli emittenti azioni
quotate presso Borsa Italiana “il numero medio di
candidati eletti da ciascuna lista «di minoranza» € pari
a 1,5 nel caso degli amministratori .... Tale numero
dipende ... in misura considerevole dalla natura di so-
cietd «privatizzatay (2,3 amministratori di minoranza,
contro 1,2 nelle altre societa) e dall’assetto proprieta-
rio (2,1 nelle societa a controllo pubblico, ossia quasi
il doppio del valore riscontrabile presso le societa fa-
miliari)”7.

In definitiva, i risultati concreti della normativa
sul voto di lista sono sovente discutibili, malgrado il
tema abbia “ricevuto particolare attenzione in Italia,
dove ¢ stato oggetto di ripetuti interventi legislativi
che hanno condotto a un regime normativo sostan-
zialmente unico al mondo”®3: “accanto agli ammini-
stratori indipendenti, si ¢ voluto introdurre anche am-
ministratori di minoranza, un istituto dai contorni in-
certi, peraltro poco utilizzato dagli investitori”®?; “la
... figura ... rispecchia una scelta di governo societa-
rio solo italiana, che ... non ha dato sempre buona
prova. (...) Nelle societa a minore capitalizzazione ...
I’amministratore di minoranza ¢ talora risultato porta-
tore di interessi particolari, non necessariamente coin-
cidenti con la creazione di valore per tutti gli azionisti.
(...) Inoltre, la dicotomia tra gli amministratori di mi-
noranza e quelli indipendenti non ha contribuito a raf-
forzare I’indipendenza di valutazione del consiglio:
infatti, gli amministratori di minoranza non sono ne-
cessariamente indipendenti ..., mentre la loro presenza
in consiglio ha depotenziato il ruolo degli indipenden-
ti. (...) Risposte non sempre meditate agli scandali fi-
nanziari dello scorso decennio hanno prodotto un re-
gime ibrido, con la coesistenza non facile di queste ...
figure. Molti investitori istituzionali internazionali non
sembrano interessati all’elezione di propri rappresen-
tanti”; peraltro, “con la crisi dei mercati” diminuisce

65 ASSONIME (2009: 10).
66 ASSONIME (2010: 46).
67 ASSONIME (2011: 96).
68 ASSONIME (supra: 80).
69 ABETE (2009: 11).

“la capacita delle SGR di partecipare alle assemblee
con quote azionarie significative e presentare liste
»70

A riguardo, vale la pena non dimenticare come
invece in Francia il Code de Gouvernement
d’Entreprise des Sociétés Cotées ritenga che “piutto-
sto che tentare di assicurare una rappresentanza speci-
fica delle minoranze, la migliore formula consista nel
nominare amministratori indipendenti in proporzioni
definite ...”71.
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