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Relazione al decreto legislativo. — La disposizione ¢ oggetto di diversi intervend, il
pitt rilevante det quali & 'abrogazione del comma 2 che prevede obbligatoriamente
il voto a scrutinio segreto per le elezioni delle cariche sociali.

Tale previsione si pone in contrasto con una delle finalica perseguite dalla disci-
plina delle societa con azioni quotate in mercati regolamentati: la trasparenza del
mercato del controllo societario (cfr. art. 91 Tuf).

In particolare, la disposizione in commento appare in aperta contraddizione sia
con la disciplina della trasparenza delle partecipazioni rilevanti — relativa alla titola-
rita delle azioni ma soprattutto alla titolarita del diricto di voto — sia con la discipli-
na deila pubblicicy dei parti parasociali, con particolare riferimento ai patti di voto,
di cui all'arr. 122 Tuf. A tale ultimo riguardo, non appare coerente che, ai sensi
dellarr. 122 Tuf, si richieda la pubblicazione dei parti parasociali, anche non scrit-
t, tra 1 quali 1 patd di voto e consultazione, per rendere noti al mercato gli accordi
tra soci che precedono lo svolgimento delle assemblee venendo ad influire sulla con-
tendibilita delle quotace e, contestualmente, si renda segreto Peffettivo esercizio del
diriteo di voro nelle sedi assembleari.

Inolire, la predetta modalita di voto rende estremamente difficile l'accertamento
da paite della Consob dei pati per 1 quali siano state omesse le comunicazion] ex
art. 122 Tut nonché il conseguente eventuale accertamento delle azioni di concerto
rilevanti ai fini defl’obbligo di opa solidale di cui all’art. 109 Tuf.

Da un punto di vista civilistico, la norma & in contrasto con art. 2375, comma
1, secondo periodo, c.c., novellato dalla riforma del 2003, secondo il quale «il ver-
bale deve indicare la dara dell’assemblea e, anche in allegaro, I'identita dei parteci-
panti ¢ il capitale rappresentato da ciascuno; deve altresi indicare le modalita ¢ il
nisultato delle vorazioni e deve consenrire, anche per allegato, Videntificazione dei
soct favorevoli, astenuti o dissenzientir.

La norma pone altrest problemi all’esercizio del potere della Consob di impugnare
le delibere assembleari delle quotate. In particolare, in caso di mancata comunicazio-
ne delle partecipazioni rilevanti ex arc. 120 Tuf, in caso di mancata pubblicazione di
patti parasociale ex art. 122 Tuf in ipotesi di violazione della disciplina delle parteci-
pazioni reciproche di cui all’'art. 121 Tuf ovvero in caso di violazione della disciplina
dell'opa obbligatoria ai sensi dell’art. 110 Tuf, & previsto un divieto di esercizio del
diritto di voto. La Consob nel caso in cui il voto, nonostante il divicto, venga eserci-
rato pud impugnare la delibera assembleare se lo stesso ¢ risultato determinante per
Fassunzione della medesima delibera (c.d. prova di resistenza). Con la previsione del
YOLO @ scrutinio segreto non sarebbe consentito alla Consob, cost come a tutti gli aler
soggetti legittimagi all impugnativa (cft. are. 2377 c.c.), di verificare se il soggetto che
non risultava legittimato ad esercicare il diritto di voto ha votato risultando determi-
nante per assunzione della delibera assembleare.

[nfine, si segnala che il 18 gennaio 20006 & stata approvarta in seno alla Commis-
sione Finanza della Camera, ed accolta dal Governo, una risoluzione con la quale si
impegna il Governo ad adottare iniziative normative per la soppressione della di-
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sposizione in argomento. Cid in considerazione della circostanza che la norma ws
discussione rischia di compromettere il principio «della trasparenza del mercaro fi-
nanziario, sotto i profili della pubblicitd dei patti parasociali ¢ della conoscibilica
della titolarita di voto delle partecipazioni rilevanti» nonché delle perplessita espres-
sa da esponenti del Governo, «dalla Consob, dalla prevalente dottrina societaria
nonché dalle piti consapevoli associazioni rappresentative degli operatori del merca-
to finanziario».

Si ¢ ritenuto necessario apportare alcune modifiche al comma 1, e ancora al
comma 2, dell’articolo in commento al fine di dare effettivita al voto di lista per
Iclezione del consiglio d’amministrazione introdotto dalla 1. n. 262 del 2005 e di
assicurare la nomina dell’amministratore di minoranza, evitando nel contempo la
presentazione di liste di mero disturbo: pertanto & stato mﬁlvcw.o .L‘_m Consob il
potere di determinare con Regolamento la quota ::E,Bm di partecipazione necessa-
ria per la presentazione delle liste, 2l fine anche di differenziarla in ragione &m:m ca-
ratteristiche delle societa. E stato inolere previsto che le liste specifichino quali sono
gli amministratori in possesso dei requisiti di indipendenza e consentito che lo sta-
tuto indichi, ai fini del riparto degli amministratori da eleggere, una percentuale
minima di voti che ciascuna lista debba conseguire. Infine sono state chiarite me-
glio le caratteristiche della lista di minoranza. . .

Allo stesso modo si ¢ ritenuto di intervenire sul comma 4 al fine di garantire
sempre nel consiglio di amministrazione la presenza di almeno un mBEmzmm:mHomm
indipendente (la disposizione vigente ne richiede la nomina solo quando il consi-
glio sia composto da pitt di sette membri), prescrivendone la decadenza alla perdita

dei requisiti di indipendenza.

Aet. 141-6r

SOMMARIO: 1. Premessa. Le ragioni dell'intervento sulla Corporare Governance. ~ 2. Hm@m
del risparmio e diritto socictario. — 3. 1l concerto di :m:ammm:mmam\,p anmmn:ﬂm:ww og-
gettiva” e “soggettiva’. — 4. L'amministratore indipendente. — 4.1. Criteri di ,w.no«.
legamento” ai fini della qualifica di amministratore indipendente. I codici mf mcﬁ.on.rms\
plina. — 4.2. I! ruolo (auspicato) dell'amministratore indipendente. — 5. L amminista-
tore di minoranza. - 5.1. Il voto di lista. ~ 6. Disclosure vs. Opaciry: ragioni dell'introdu-
zione e dell’abbandono del voto con scrutinio segreto. — 7. Requisiti di onorabilic. - 8.
Riforma della disciplina delle societd con azioni quotate e accomandite per azioni.

i1, Dopo la stagione degli interventi su-  societd, attuata massimamente con il Tuf,
S - - . . . N , _
mm organi deliberativi ¢ di controllo in  conlal n, 262 del 2005 si apre quella re
senso stretto, sia interno sia esterno alla  lativa al'organo di amministrazione, chiu
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dendo cost — almeno per il momento — il
“cerchio” sul riassetto complessivo delfor-
dinamento corporativo delle society quo-
wate. Le novitd introdotte dall’are. 1, 1. n.
262 del 2005, cosi come modificato dal-
Vare. 3, comuma 13, d.lgs. n. 303 del 2006
sono, in sintesi, le seguenti: a) obbligato-
ricta di nomina degli amministratori at-
traverso la presentazione e il voto di liste
alternative di candidati; b) nomina (nelle
socicta che adottano i sistemi tradizionale
¢ monistico) di almeno un componente
del consiglio d’amminiscrazione estratto
da una lista di minoranza; ) presenza di
ameno un consigliere indipendente (due,
se il consiglio & composto da pit di sette
membri) nel sistemna tradizionale ¢, in quel-
lo dualistico, se il consiglio di gestione &
composto da pit di quattro membri; d)
previsione di requisiti di onorabilica per 1
soggetti che svolgono funzioni di ammi-
nistrazione e direzione.

Seppure ultimo in ordine cronologico,
¢ indubbio che I'intervento sull'organo di
gestione costituisca il pilt severo banco di
prova per il legislatore iraliano ai fini della
costruzione di un efficace ed efficiente si-
stema di corporate governance. Ya subito
detto, peraltro, che anche in questo caso
{e modifiche muovono in direzione del
“controllo” dell’oper aro del TATAGEINENL,
attuato perd dirertamente all’interno del
consiglio di amministrazione: atcraverso
la previsione degli amministratori indi-
pendend e di minoranza, ciod, si introdu-
ce o stituzionalizza un ulteriore livello di
guardia che, almeno nelle intenzioni del
legislatore, dovrebbe operare in funzione
“preventva’, impedendo ¢ ostacolando il
compiinento di artl viziati da valutazioni
mieramente on@oam‘cim:nrm da parte degli
EXECHITICS.

La legge sulla tutela del risparmio si
caratterizza, su di un piano generale e per
la parte che qui immediatamente interes-
$a, per esserc una normativa di “risposta”:
risposta ai gravi dissesti finanziari degli

ultimi anni che, quasi come uno funanii,
dagli USA si sono propagati fino al vec-
chio continente '; & quasi superfluo evoca-
re i casi della Enron e di Worldcom (per
citare i piu clamorosi) ¢ quelli, a noi pilt
vicini, della Cirio e di Parmalar.

Una preoccupazione, su tutte, sembra
esscre alla base della riforma: il manteni-
mento (o i ripristino) della “fducia” degli
investitori verso il sistema finanziario>. B
noto, infact, che le perdite subite dagli in-
vestitori, specialmente se dipendenti dalla
constatata insufficienza ed inefficienza del-
le regole di mercato, POsSsono in concreto
fungere da forte disincentivo ai successivi
atti di investimento anche per i soggetti
non direttamente coinvolti da quel disse-
Sto, con conseguenze negative sia per le
societa che fanno appello al pubblico ri-
sparmio sia, ad un livello pitt gencrale, per
il mercato stesso”.

' Cosi come di risposta deve essere considerato
il Sarbanes-Oxtey Acr del 30 luglio 2002, che negli
USA ha introdotio modifiche importanti sia al si-
stema di revisione contabile, sia al regime dei doveri
degli amministracori e sia alle regole interne di cor-
porate governance. Una puntuale ricostruzione delle
vicende che hanno portaro alla crisi della Enron e
alla conscguente risposta dellardinamento ameri-
cano artraverso il Sarbanes-Oxley Act si tova in
TONELLO, Corporare Governance, 19 ss.

*E la stessa preoccupazione che, in ultima ana-
lisi, spinge i legislatori nazionali a predisporre mec-
canismi di vigilanza e speciali procedure di compao-
sizione della crisi delle imprese che operano nel-
Pambito dell'intermediazione finanziaria (e cfr., per
tutti, SANCHEZ ANDRES, La nueva Legislacidn, 117
ss.): anche se, va detro, nel fallimento di una socicts
quotata non si registra que! rischio “metastasi” che
& proprio della crisi degli intermediari (cost NIGRO,
La gestione, 280).

"E questa la premessa dalia quale parte la c.d.
“reoria legale” (sulla quale cfr. LA PORTA, LOPEZ
DE SILANES, SLEIFER, VISHNY, [nvestor Protection,
3 ss.), che individua un nesso wa crerotucela degli
investitori e sviluppo del mercato finanziario: «Se
Lordinamento non offre adeguate garanzie, gli inve-
stitori, scontando la insufficiente protezione dalla
rapacitd degli insiders, saranno meno disposti ad af-
fidare a questi i propri risparmi: la minore offerta di
capirale e il maggior costo scoraggeranno il ricorso
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Le conseguenze negative derivanti dal-
la possibile perdita di fiducia verso una
determinata piazza finanziaria vengono,
poi, amplificate dalla globalizzazione del
mercato prodotta dalla progressiva inter-
nazionalizzazione delle imprese, con po-
tenziali ripercussioni sul sistema-Paese. 1l
corretto funzionamento di efficaci stru-
menti di controllo dell'operato del man-
agement si' pone in questo scenario come
elemento di concorrenza tra ordinamen-
ti": anche da questo punto di vista, dun-
que, si spiega intervento del legislatore
italiano, il quale, a fronte dei gravi scan-
dali di inizio secolo, non poteva certo
mostrarsi inerte dinanzi alla comunica in-
ternazionale. Non essendo dunque la ri-
forma il fructo di un meditato ripensa-
mento sulla corporate governance, ma,
come detto, la risposta a gravi fallimenti
di mercato, & evidente che tale “concor-
renza” nella specic non poteva attuarsi
attraverso una “race to the bottomn” : se un
segnale forte andava daro, sia all’interno
sia all’esterno del mercato domestico,
questo doveva assumere il carartere di un
irrigidimento della disciplina m:%mﬂm,ﬁ?m,
con conseguente Hmma:mmam:ﬁ, mw__ area
lasciata all’autonomia staturaria’; cid che

al mercato e incoraggeranno una maggior concen-
trazione proprietaria» (cosi, SPAVENTA, La \mhnﬁ
20, ove una critica agli indici utilizzati da tale teoria
per misurare il grado di protezione degli investirori
in un dato ordinamento).

’ Cfr., per tutti, ROSSI, Concorrenza, 1317.

" Ossia la concorrenza attuata attraverso una
progressiva deregolamentazione del mercato finan-
ziario (modello Delaware, per intendersi). Sui van-
taggi ¢ gli svantaggi competitivi legati, da un lato,
alla c.d. “race to the bottom” ¢, rovesciando 1! discor-
so, alla c.d. “race for the tap”, ctr. EISENBERG, The
Strucrire, 1461 ss; WINTER, The “Race for the
Top', 1526 ss.; KAOURIS, Is Delaware Still a Ha-
ven, 965 ss.; ROCK, Saints and Sinners, 1009 ss.;
BEBCHUK, Federalism and the Corporation, 1435 ss.

o

La disciplina dei mercati finanziari &, com’e
noto, influenzata non poco dalle crisi dei soggetti
ivi operanti. Pud infatti osservarsi come 1 legislatori
nazionali siano portati ad ampliare lo spazio riserva-

s

¢ puntualmente avvenuro con le norme
che ci accingiamo ad analizzare. Bisogne-
ra, ovviamente, attendere che i nuovi mec-
canismi entrino, per cosi dire, “a regime”,
per verificare se le modifiche apportate
dalla 1. n. 262 del 2005 e dal d.les. n. 303
del 2006 abbiano giuocato un ruolo sol-
tanto dal punto di vista psicologico (o di
facciata) o se, effettivamente, abbiano
contribuito alla maggior efficienza del si-
stema.

;w;,,\ﬁ_vm:&oaw:m&m:mﬁo&mnrm mvwon‘
tate dal Tuf una parte della doterina so-
stenne la nascita di un nuovo tipo socie-
tario, la s.p.a. con azioni quotate in un
mercato regolamentato, che si mmmm“anﬁﬁ
agli aluri tipi definibili “tradizionali” ; Vaf-
fermazione traeva forza dalle rilevant
modifiche che il d.Igs. n. 58 del 1998 a-
veva Introdotto rispetto al modello-base
di s.p.a. delineato dal codice civile, in
particolare nella parte in cui veniva data
per la prima volta espressa e specifica rile-
vanza all'interesse della minoranza. Con-
tro tale ricostruzione, si fece perd osserva-
re come in realed anche in questo 1poteti-
co “tipo” restassero ferme le caratteristi-
che fondamentali del modello tradiziona-
le — divisione del capitale in azioni, ordi-
namento corporativo ¢ regime di respon-

sabilita per le obbligazioni sociali — di ral-

to all’autonomia statutaria ¢ al libero operare dei
meccanismi {privati) di mercato a seguito di un
lungo periodo di stabilitd finanziaria ed a restrin-
gerlo, invece, in periodi di rurbolenza. L'esempio
piti evidente dell’esistenza di rale nesso pud rinve-
nirsi nel settore bancario: cft., per i vari ordinamen-
ti, BONNEAU, De quelques apporss, 1717 ss.; DALE,
Bank Crises Management, 326 ss; MILHAUPT, Ja-
pan’s Experience, 399; SWIRE, Bank [nsolvency Law,
469; SANCHEZ ANDRES, Las crisis bancarias, 7

T OPPO, Sulla ctipiciti, 483 ss. In verith, gia pri-
ma della riforma operata dal Tuf vi era stato chi aveva
espresso dubbi in proposito, argomentando sulla v,ﬁm
dell'abrogato art. 13, 1 n. 149 del 1992 sull’opa: e cfr.,
per tuetl, GRIPPO, I/ recesso del socio, 139.
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ché non di un tipo nuovo si sarebbe dovu-
to parlare, quanto semmai di una versione
“modificata” di quello gia conosciuto *.

La riforma delle societa di capitali in-
tervenura con il d.lgs. n. 6 del 2003, inte-
grato dal d.lgs. n. 37 del 2004, pur acco-
gliendo ¢ “sanzionando” gia sul piano del
diritto comune 'efferciva diversita dj di-
sciplina tra le societd per azioni aperte
(con azioni, cioé, quotate o diftuse in mi-
sura rilevante tra il pubblico) e quelle
chiuse, ha operato una sorta di armoniz-
zazione (o, meglio, coordinamento) tra i
due plessi normarivi (c.c. ¢ Tuf) il cui
portato & sembrato essere stato proprio la
riconduzione di tutce le sociech di cui al
capo V del dtolo V del libro V del c.c.,
stano esse aperte o chiuse, nell’ampio ge-
15 S.p.a.

Non so se fosse possibile, al momento
dell’entrata in vigore del Tuf ¢, successi-
vamente, con la riforma del 2003, parla-
re, con riferimento alle sociera quotare, di
un autonomo tipo (0 sottotipo) societa-
rio 5 né elementi decisivi in ral senso rie-
sco a scorgerli nella nuova disciplina. Cid
che perd pare indubbio & che la I n. 262
del 2005 e il d.Igs. n. 303 del 2006 han-
no impresso un’evidente accelerazione al
processo di “distacco” delle societa con
azioni quotate dal modello pilt semplice
di s.p.a., che non contempla, ciog, I'ap-
pello al pubblico risparmio, dando cosi
nuova linfa at sostenitori dell’autonomia
tipologica. D'altra parte, la riforma si in-
serisce perfettamente nel processo evolu-
tivo del complessivo diritto delle societs,
nel quale si assiste al progressivo supera-
mento  delle  classificazioni  tradizionali,

!lii;\
" Per tuiti, SPADA, Tipolagia delle sacieri, 213 ss.
Ii riconoscimento, o meno, dell'autonomia ri-
pologica alle socicrd con azioni quotate non si risolve
in una mera disquisizione teorica, riverberando 1 suoi
effetti sul piano della disciplina applicabile: sul punto
ctr. MONTALENTIL, La saciet guorat, 57 ss.

contrapponendosi, sul piano della discipli-
na dei tipi, non pit le “socieca di capitali”
alle “societa di persone”, ma le societh che
fanno appello al pubblico risparmio a quel-
le che invece non si rivolgono al mercato
dei capitali per il proprio finanziamento.
Alla “contrartualizzazione” della disciplina
di queste ultime fa da pendant — e di cid &
prova proprio la norma che ci accingiamo
a commentare —~ un sempre pilt marcato
ruolo, per le society aperte, delle norme im-
perative che oggi, in lralia, si spingono si-
no al punto di regolare la composizione ¢
la nomina dei componenti dell'organo am-
ministrativo ",

Prima di passare all’analisi delle sIngo-
le disposizioni & opportuna una precisa-
zione: il citolo I della §. n. 262 del 2005 &
tubricato «Modifiche alla disciplina delle
socierd per aziont» e Varr. 1 di tale legge
introduce una nuova sezione [V-bis al ca-
po 1 del ticolo IIT della parte IV del Tuf,
rubricata «Organi di amministrazione».
Ebbene, il riferimento contenuto nella
rubrica del titolo I alle «sociesd per azioni»
¢ inesatto: le modifiche introdotte dalla
legge, infatti, si riferiscono in generale
agli «Ermirrentiv (titolo I11) e, pitt in parti-
colare, alla «Disciplina delle societis con -
zioni quotater (capo 1), nell'ambito delle
quali figurano non soltanto le s.p.a., ma
anche, da un lato, le banche popolari (so-
cierd cooperative per azioni a responsabi-
fitd limitata) e, dall’alro, le s.a.p.a.; non
pare vi sia dunque il minimo dubbio che
la novella abbia come teoriche destinata-
ric anche queste ultime. La particolare
conformazione delle s.a.p.a. rende peral-
tro necessario, ai fini dell'applicazione
concreta delle singole disposizioni intro-
dotte dalla riforma, verificare se, ed even-
tualmente in quali limic, le stesse siano

1 . .
vcmmnzm qUCESLO Spostamento di prospetiva

D'ALESSANDRO, La provincia del divitto, 34 ss.; pit
scettico MONTALENTL, La society guoin, 61.
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compatibili con lo statuto m:om:o degli
amministratori-accomandatari .

puod scorgersi un elemento comune alle
norme da questo recate (o, perfomeno,
alla parte pilt consistente di queste): sem-
bra in effetti che il legislatore abbia scom-
messo, per la buona riuscita del suo inter-
vento, sul concetto di “indipendenza”.
Sia gli amministratori propriamente “in-
dipendenti” sia quelli eletti dalla mino-
ranza, cio¢, dovrebbero contribuire alla
maggiore efticienza dell’organo di gestio-
ne in quanto svincolati dal soggetto (o i
soggetti) che, in punto di fatco o di diric-
to, detiene (detengono) il potere di indi-
rizzare ed attuare le scelte strategiche del-
Iimpresa collettiva. Prima di analizzare le
forme in cui tale concetto ha trovato con-
creta traduzione nel dato positivo & neces-
sario verificare esattamente “nei confronti
di chi” alcuni componenti dell’organo di
amministrazione debbono essere  indi-
pendenti "

Per dar risposta al quesito ¢ necessario
partire da un dato concreto, ossia dalla
particolare conformazione della struttura
proprietaria delle socicta quotate italiane.
Ebbene, il nostro sistema & caratterizzato
dalla presenza di un gruppo di controllo
che st attesta, in media, nell’ordine del
409% del capirale sociale: cid significa che,
almeno da un punto di vista teorico, il
management non soltanto viene sceleo dal-
Pazionista di riferimento, ma da questo
viene effettivamente indirizzato e control-
lato . In tale contesto, il rischio maggio-

" Sul punto infra, § 8.

IR . . .
Cr., per alcuni spund sul tema, DENOZZA,
L amministratore di minoranza”, 767, nota 1.

" Secondo gli uldmi dati ricavabili dal docu-
mento pubblicato nel settembre 2006 da Borsa
Italiana (La corporate governance nelle societiv dell in-
dice S&FP/MIB), e riferito ai dati raccolti sino al 23

re ¢ che organo di gestione “appiattisca”
il suo operato sugli interessi propri del
gruppo di comando; interessi che posso-
no coincidere, o meno, con interesse ge-
nerale al buon andamento dell’impresa
sociale.

Partendo da tale premessa, le posizio-
ni che possono essere pili direttamente
toccate da comportamenti opportunistici
sono quelle degli azionisti di minoranza e
dei creditori, attuali o potenziali, ripro-
ducendosi cost nella sostanza gl stessi
problemi — da tempo dibarttuti — connessi
alle politiche di gruppo. Peraltro, pur es-
sendo quello appena segnalaro il rischio
maggiore, non ¢ da escludere Pulteriore
pericolo che il mandagenent st muova se-
condo strategie volte al soddisfacimento
di interessi personali o di terzi, diversi
dall’azionista di controllo, presentandosi
dunque anche in tale scenario i problemi
di agency ampiamente studiati nei sistemi
d’oltreoceano, dove la proprieta azionaria
¢ estremamente diffusa (dove esiste, ciog,
una “reale” public company) e dove quindi
il rischio del perseguimento di inceressi
personali da parte dei managers € assal pil
consistente, non essendo facilmente indi-
viduabili centri di potere alternativi all’in-
terno della compagine azionaria

Uindipendenza di parte dei compo-
nenti ['organo amministrative deve dun-
que essere apprezzata, nel nostro sistema,
nei confrond sia “degli azionisti di control-
lo” sia “degli amministratori esecutivi”

marzo dello stesso anno, si osserva come tra le 40
societa selezionate, soltanto 6 (il 15%, ciod). di cul
3 cooperative, non presentavano alcun azionista o
patto di maggioranza assolura, relaciva o di riferi-
menio; mentre ben 16 (il 4194) avevano un azioni-
sta con (o pilt azionisti riuniti in un patto paraso-
ciale che aveva ad oggerto) una partecipazione supe-
riore al 509 del capirale sociale.

" La situazione & ben dlustrata da ROE, Sroig v
ragers, tradoto in lingua iraliana, I, Marager forti.

" Cfr., da uldmo e per tutti, FERRARINI, GIU-
DICI, Lz legge, 589. Indicazioni chiare in ral scnso
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In tale ottica si inquadrano facilmente
sta gl amministzatori indipendenti sia gli
amministratori elerti dalla minoranza. En-
trambe le figure traducono sul piano con-
creto il concetto di indipendenza nei ter-
mini appena specificatl: si potrebbe dire
che I primi incarnano lindipendenza “og-
gettiva”, mentre | secondi EcmE di 55?
ranza, ciod) lindipendenza “soggettiva”.
L'amministratore ",E&wn:&m:az dovreb-
be poter assicurare una gestione correrta
dell’impresa sociale, in quanto pur {in ipo-
tesi) Do:i:mﬁo dall’azionista di controllo
non ¢ a questo collegato da alcun vincolo,
personale o patrimoniale, che ne possa
compromettere le capacitd di giudizio; I'am-
ministratore eletto dalla minoranza, pur
non essendo oggettivamente indipendente,
in quanto cspressione di un determinato
grappo di individui, soddisfa cid nono-
stante la medesima esigenza della corretta
gestione imprenditoriale, in vircl della “ten-
sione” che introduce all'interno dell’orga-
o di governo wra interessi (potenzialmen-
te) contrappostl.

4.. Gli amministratori indipendenti rap-
presentano un esempio tangibile di im-
portazione nel nostro ordinamento di i-
stitutl Stranieri

Gli dndependent directsrs costituisco-
no, infatrti, una figura da tempo ben co-

dal Commento sub are. 3
denriy del Codice Preda, ove
emittenti con azionariato diffuso
delicaro consiste  nell’allincamento
amminisiraor esecutivi con
ol azionist. In ki emittent, quindi, pre-
igenza di antonomia nel confrond degli
i CseCunivi.
i emitend con

10 trarsi ,:Fr,

feta concentrata, o
¢ un gruppo di con-
stere _p ?:v?:i:S

ur:: anche dagli ,»N:;:ms di mo:Qc:o o mo:_c:@:m

1 grado di esercitare un’influenza notevoles,

nosciuta negli ordinamenti anglosassoni,
nei quali viene ad essi ateribuito il ruolo
di conurollori defl’operato del manage-
ment, onde prevenire eventi dannosi per
gli azionisti dovuti all’esistenza di conflitei
di interesse nella gestione della societi.
Negli USA, la sezione 303A del NYSE
Listed Company Manual — contenente le
regole di Corporate Governance approvate
dalla SEC nel novembre del 2003 — im-
pone, anzi, che la maggioranza dei com-
wo:m:m_ del Board of Directors delle socie-
ta ivi quotate siano _:&wn:&n::;. In
quell’ordinamento, cararterizzato, come si
& gia anticipato, dall’esistenza di reali pn-
blic %S\Sﬁ:.&, x rischio maggiore che si
intende evitare & @:r:o connesso ai pro-
blemi di agency; viceversa, non si pongo-
no (o si pongono in misura decisamente
pilt attenuata), i problemi legati all’abuso
del potere di maggioranza, tipici negli or-
dinamenti, come il nostro, caracterizzati
da una forte concentrazione azionaria.
Conseguentemente, negli USA lindipen-
denza viene apprezzata principalmente
nei confronti dei managers e non nei con-
fronti della proprieca.

H dato — che & forse il piu significari-
vo, ma sicuramente non P'unico che pote-
va essere menzionato — ¢ richiamaro sol-
tanto al fine di avvertire sin d’ora delle
difficolta che _woc.mvvm_.o sorgere per effet-
to del “trapianto” che si & inteso operare:
in tali circostanze il rischio di “rigetto” ¢
— sl @mmi Pespressione — sempre dietro
_w:ao_o .

wnam_ﬁov prima della riforma operata
con la L. n. 262 del 2005 Pordinamento

lessen the possibility @)&::ﬁm:& %r\\: 15 Qw interesis.
17 . - Lo . . -
Sul tema cfr, altresi, TUCCI, Modifiche, 69.
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italiano gia contemplava la figura dell’am-
ministratore indipendente. Con riferi-
mento al sistema “tradizionale” di ammi-
nistrazione e controllo, 'art. 2387, com-
ma 1, c.c. stabilisce infatti che «Lo statuto
pud subordinare lassunzione della carica di
amministratore al possesso di speciali requi-
siti di onorabilits, professionaliti ed indi-
pendenza, anche con riferimento ai reguisi-
v al riguardo previsti da codici di compor-
tamento redatti da associazioni di categoria
0 da societd di gestione di mercati E%&h»
mentati» ' mentre per il sistema monisti-
co Vart. N%O@&@Q&Rw&? comma 2, c.C.
prevede che «Almeno un terzo dei compo-
nentt del consiglio di amministrazione deve
essere in possesso dei requisiti di indipen-
denza stabiliti per i sindaci dall’arr. 2399,
comma 1, e, se lo statuio lo prevede, di
quelli al riguardo previsti da codici di com-
poraamento redatii da associazioni di cate-
goria o da societd di gestione di mercati re-
golamentati». Inolire, per entrambi 1 si-
stemi 'art. 2351, comma 5, ¢.c. consente
che ai rtitolari di strumenti finanziari di
cui agli arte. 2346, comma 6, ¢ 2349,
comma 2, «sia riservata, secondo modaliti
stabilite dallo statuto, la nomina di un
componente indipendente del consiglhio di
AMINISIYAZIONE

A cid va aggiunto che nella prassi @Cw-
si tutte le societd con azioni quotate gia
?mmm:aﬁw:o all’interno dei propri consi-
gli di amministrazione membri indipen-
denti, secondo le indicazioni contenute
nel codice di autodisciplina redatto da
Borsa italiana s.p.a. (c.d. “Codice Pre-
da”), del quale ci occuperemo di qui a
breve.

® Su questa disposizione cir. le osservazioni di
SANDULLL, sub arr. 2387, 438 ss. ove la corretta
definizione di interesse della socicta come «sintest
degli interessi che hanno costitito il fondamento
della sua costituzione e dell’esercizio della relativa
attivitd di impresar.

DANIELE VATTERMOLI

La riforma, dunque, non fa altro che
istituzionalizzare un fenomeno conosciu-
1o ¢ in minima parte gid disciplinaro, di-
segnando un sistema cosl articolato: a) nel
sistema di amministrazione ¢ controllo
tradizionale, «almeno uno dei componenti
del consiglio i amministrazione, ovvero
due se il consiglio di amministrazione sia
composto da pily di sette componenti, devo-
no possedere 1 requisiti di indipendenza sta-
biliri per i sindaci dall'articolo 148, comma
3, nonché, se lo statuto lo prevede, gli ulte-
riori requisiti previsti da codici di compor-
tamento redarti da societd di gestione di
mercati regolamentati o da associazioni di
categorian [art. 147-ter, comma 4, Tuf,
cosi come modificato dall’art. 3, comma
13, lete. g), d.lgs. n. 303 del 2006}; b) nel
sistema monistico, ferma restando appli-
cabilita del gid menzionaw art. 2409-
septiesdecies, comma 2, c.c. sul numero di
amministratori indipendenti, «if membro
espresso dalla lista di minoranza deve essere
in possesso dei requisiti di onorabilita, pro-
Sessionality e indipendenza determinati wi
senst dellarticolo 148, RENRN. 3 e 4» (art.
147-ter, comma 3, Tuf); ¢) nel sistema
dualistico, infine, AAPN&\QS N\ consiglio di
gestione sia composto da pii di gquartro
membri, almeno uno di essi deve possedere i
requisiti di indipendenza stabiliti per i sin-
dact dall'areicolo 148, camma 3, nonché, se
lo statuto lo prevede, ¢li ulteriori requisiti
previsii da codici di comportamento vedatti
da societ di gestione di mercati regolamen-
tati o da associazioni di categoria» (art.

147-guater Tuf).

4.1y Vediamo ora quali sono i critert
utilizzati dalla legge, prima, ¢ dai codici
di autodisciplina, poi, onde assicurarc
Pindipendenza del consigliere. E quasi su-
perfluo osservare come lefficacia della
scelta normativa di imporre un ammini-
stratore indipendente passi in prima bat-
tuta proprio per una chiara e precisa indi-



2

viduazione dei criteri definibili di “scolle-
gamento” dello stesso dal gruppo di con-
trolio e dagli amministratori esecurivi, A
tal fine & perd sin d'ora OPPOITUNo sotto-
lincare come sia marerialmente impossibi-
le, a prior, scongiurare il pericolo di conflicti
di interesse per quanto dettagliata e pre-
cisa sia la lista dei criteri utilizzat per va-
futare un amministratore come indipen-
dente, cid non toglie che nella mmﬂmmwm&m
concreta il rispetio degli stessi possa rive-
larsi del tutro insufficience ai fini del rag-

2

giungimento dell’obiettivo perseguito .

a) Disciplina legale. A livello legislaci-
vo, gli unict criteri per valurare I'indipen-
denza di un amministratore sono quelli
contenuti negli artr. 2399, comma 1, ce”
¢ 148, comma 3, Tuf, che disciplinano le
cause di incleggibilita dei membri dell’or-

39

DENOZZA, wore di minoranza’,

768.
" Nel commento alla rule, contenura sempre
nella sezione 303A del NISEY Listed Company
Munnal, secondo la quale Yamministratore non ¢
qualificaro indipendente finché il board of directors

n abbia determinaro linesistenza di wmaterial

ter or officer of an orgunization
ip with the companyh, si legge
ble to anticipase, or explicitly 1o
wuces that wmight signal potential
s that might bear on the materi-
sonship to a lired company (..)
that boards making “indepen-
broadly consider all relevant

J i,
5 -
cfiacts of tuterest,
fy of 2 director’s r

is b,

oloro che si rrovans nelle
te dallare. 2382; b) §f coniuge, 7
¢ eintro i quario grads degli ampii-
osd, li amministrators, il coniuge,
aifini entro il quareo grado degli amimi-

%) a controllare, delle so-
" 3 comune

ste i comune controllo da un
’ : 3 }
)0 da 1w TAPpaTto continuarive df
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gano di conerollo, che nella specie vengo-
1o, per cosi dire, presi in prestito. Il rin-
vio in s¢ alle norme destinate ad un altro
organo genera subito un primo ordine di
problemi: sia I'art. 2399, comma 1, lett.
b), c.c,, sia I'art. 148, comma 3, letr. b),
Tuf, pongono quale causa di ineleggibi-
lita (che nel nostro caso dovrebbe opera-
re come causa di “dipendenza”) il fatto
che il soggetto sia «i/ coniuge, (un) pa-
rent(e) e (un) affin(e) entro il quarto grado
degli amministratori della society . », Or-
bene, rale criterio - costruito evidente-
mente su misura del sindaco — opera an-
che ai fini dellindipendenza dell’ammini-
stratore? Sulla base di quanto affermato
in precedenza direi proprio di si: I'indi-
pendenza, infatti, dovrebbe essere apprez-
zata sia nei confronti dell’azionista di con-
trollo sia nei confronti degli executives;
d’altra parte, il rinvio & operato senza ne-
anche il filtro della compatibilica, sicché
la norma richiamata deve essere applicata
telle quelle.

Sciolto questo dubbio se ne pone im-
mediatamente un altro ben pilt consisten-
te: per essere eletto come amministratore
indipendente, il soggetto deve essere tale
rispetto a tutti gli altri amministratori —
come suggerirebbero le norme tesié ri-
chiamate — oppure & sufficiente che lo sia
rispetto agli amministratori esecutivi 0, in
generale, ai “dipendenti”? La risposta pud
apparire agevole se si pensa all’indipen-
dente nominato dalla maggioranza: in ta-
le ipotesi viene quasi spontaneo — perché
si & abituati a pensar male — rispondere
nel senso della prima alternativa, ossia che
lo stesso deve essere indipendente anche
rispetto a ciascun altro componente del
consiglio. Se perd, si pone mente agli am-
ministratori indipendenti eletti dalla mi-
noranza, le cose potrebbero cambiare: im-
maginiamo che il consiglio sia composto
da pit di sette membri e che due di questi
escano, appunto, da un lista di minoran-
za; orbene, in tale situazione sembra poco
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giustificabile che questi non pOossano esse-
re cletti entrambi come indipendenti per-
ché legati tra loro, ad esempio, da un vin-
colo di affinita, D’altra parte, nel Codice
Preda non & previsto alcun criterio di “di-
pendenza” legaro ai rapporti (professiona-
li o familiari) esistenti tra amministratori
non esecutivi (cfr. arte. 3.C.1 e 3.C.2).
Certo, la norma contenuta nell’arc. 148,
comma 3, lete. b), Tuf, parla generica-
mente di amministratori, non distinguen-
do tra esecutivi e non esecutivi o tra di-
pendenti ¢ indipendenti, ma se si crede
nella bone del sistema che si & costruiro,
non v'¢ alcuna ragione che gl indipen-
denti debbano essere tali anche nei con-
fronti degli aleri indipendenti . Se doves-
se accogliersi quest’ultima interpretazione
va da sé che la soluzione dovrebbe essere
la stessa, sia che Pamministratore indi-
pendente venga nominato dalla maggio-
ranza sia che venga eletro nella lista di mi-
noranza.

Un altro ordine di problemi, pot, si ri-
connette al mancato coordinamento delle
norme richiamate, direttamente o indiret-
tamente, dallart. 147-ter 'art. 148, com-
ma 3, Tuf, e art. 2399, comma 1, c.c.
non sono infatti identici nella loro formu-
lazione. Il problema si pone, in particolare,
per il sistema monistico di amministrazio-
ne e controllo; per questo, infatti, lart.
147-ter, comma 4, secondo inciso, esclude
I'applicabilitd della norma contenuta nella
prima parte della medesima disposizione,
ai sensi della quale «/n aggiunta a guanto
disposto dal comma 3, almeno uno dei com-
ponenti del consiglio di amministrazione,
ovvero due se il consiglio di amministrazione
sia composto da pii di sette component, de-
vono possedere i requisiti di indipendenza

* Sarei pili cauto, invece, con riguagdo generi-
camente ai pon esecutivi: Uindipendente legato, ad
esempio, ad un non csecutivo dipendente eletto
dalla maggioranza potrebbe, effettivamente, vedere
limitata la propria auconomia di giudizio.

stabiliti per i sindaci dall articolo 148, com-
md 3 ..., In quanto rimane applicabile il
disposto dell’art. 2409-septiedecies, comma
2, c.c., che a sua volta rinvia all’arc. 2399,
comma 1, c.c. Ora, il novellato art. 148,
comma 3, lett. ¢) stabilisce che «Non pos-
sono essere eletti (amministratori indipen-
denti) ¢ se eletti, decadono dalla carica: c)
coloro che sono legari alla societi od alle so-
cietd da questa controllate od alle societiy che
la controllano ad 4 quelle sortoposte a comu-
ne controllo ovvero agli amministratori della
societd ¢ ai soggetti di cui alla lettera b) da
rapporti di lavoro autonomo o subordinaro
ovvero da altri rapporti di natura patrimo-
niale o professionale che ne compromettano
Uindipendenza». Tale norma, dunque, con-
templa tra 1 vari criteri di collegamento ai
fini della qualifica come indipendente, an-
che i rapporti patrimoniali ¢/o professiona-
li con gli amministratori dell’emittente,
andando cosi a completare la previsione
sub lett. a), che si occupa invece dei rap-
porti di tipo familiare {(in senso lato) con
gli stessi. La stessa previsione non & invece
contenuia nell’art. 2399, comma 1, lett.
¢), c.c.: applicando alla lettera le disposi-
zioni sin qui menzionate si dovrebbe dun-
que concludere nel senso che nel sistema
monistico possono essere cletti come am-
ministratori indipendenti anche soggerti
che, per esempio, svolgono attivita di con-
sulenza professionale nei confronti degli
amministratori esecutivi o, peggio, siano a
questi legati da rapporti di lavoro subordi-
nato. Una tale interpretazione non pud
perd essere accolta.

In primo luogo, il sistema monistico
si presenta — almeno sulla carta ~ come
quello nel quale pit di ogni altro risulta-
no pressanti le istanze di indipendenza,
dalla maggioranza e dal management, di
una parte degli amministratori, atteso che
Porgano di conerollo (il comitato per i
controllo sulla gestione) ¢ nominato al
suo interno dallo stesso consiglio di am-

I

ministrazione; tanto cid & vero che lart.
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2409-sepriesdecies non si accontenta della
possibilicl, offerta alle socierh non quotate
con sistema tradizionale, che nell’atto co-
stitutivo vengano previsti requisiti di in-
dipendenza per la nomina degli ammini-
stratori (ex art. 2387, comma 1), richie-
dendo viceversa che almeno un terzo dei
componenti del consiglio possieda rtali
requisitd. In secondo luogo, Pinterpreta-
zivne qui avversata porterebbe al risulta-
to, privo di alcuna giustificazione logica,
che mentre i componenti indipendenti
del consiglio di amministrazione debbono
essere eletti secondo i criteri seabiliti dal-
Vart. 2399, comma 1, c.c,, quelli del co-
mitato per il controllo sulla gestione (artt.
148, comma 4-zer e 154, comma 3), tra i
quali quello eletto dalla minoranza (art.
147-fer, comma 3), debbono sottostare
alle regole poste dallarr. 148, comma 3,
Tuf. Infine, wali risultati potrebbero gene-
rare quei rischi di «arbitraggio normati-
vor, dipendenti dal tractamento non o-
mogeneo dei nuovi istituti nell’ambito
dei diversi sistemi di amministrazione e
controllo, che il legislarore ha inteso inve-
ce evitare, come si evince chiaramente
dalla Relazione al progetto di legge, poi
stociato nella L. n. 262 del 2005.

Concludendo, credo che Part. 147-zer,
comma 4, secondo inciso, vada interpre-
cato nel senso che non si applica al siste-
ma monistico la regola che vuole almeno
un amministratore indipendente (o due,
nel caso di consiglio composto da pits di
sette membri), perché anche nelle societa
con azioni quotate vige il disposto del-
Vart. 2409-septiescdecies quanto al “nume-
ro” di amministratori indipendenti (al-
meno un terzo); fermo restando che an-
che in tale sistema debbono valere j (pit
rigidi) criteri di indipendenza fissati dal-
Vart. 148, comma 3, Tuf.

bj Codici di autodisciplina. Sebbene
Vart. 147-ter, comma 4, primo inciso, sta-
bilisca che lo staruto “pud” richiedere, ai
fini della nomina dell’amminiscrarore in-

R4

e

dipendente, gli ulteriori requisiti previsti
da codici di comportamento redatti da so-
cieta di gestione di mercati regolamentati o
da associazioni di categoria, ¢ indubbio che
tali codici abbiano Iappresentato, rappre-
SENtino e rappresenteranno un punto di ri-
ferimento importante per gli emittenti.
Cid non soltanto ai fini dell’individuazio-
ne dei criteri per fa nomina dei consiglieri
indipendenti (che, come vedremo, risulta-
no piti dettagliati di quelli fissati dalle nor-
me di legge), ma anche, ¢ sopratutto, in
quanto nei Codici di aurtodisciplina — ¢, in
particolare, nel Codice redatto da Borsa
Iraliana s.p.a. — vengono specificate le re-
gole di best practice che dovrebbero guidare
Poperativitt di tali amministratori, attra-
verso Uindicazione di competenze, funzio-
ni e poteri ad essi spettanti. Proprio in vir-
ti della mera facolea di adeguare lo statuto
alle indicazioni contenute nei Codici di
comportamento, la legge non prevede al-
cuna sanzione nel caso in cui la societ) ri-
fiuti di adeguarsi a tali indicazioni”. Si &
deciso, quindi, di adottare sul punto lo
strumento soff dell’'adesione volontaria ™
non si tratea, peraltro, di una facolra in-
condizionata, atteso che il sistema si regge
sul principio del c.d. “comply or explain”.
In altre parole, gli emittenti possono deci-
dere di non aderire, totalmente o parzial-
mente, al Codice di autodisciplina, ma &
fatto obbligo alla societa di spicgare al
mercato le ragioni della mancata adesione

o del mancato singolo adempimento (art.
124-bis Tup) ™.

Y Va ricordaro, peraltro, che Borsa Iraliana
S.p-A. considera 'adeguamento ad alcune parti del
Codice condizione necessaria per essere ammessi a
particolari segmenti di mercato (Star e Nuove Mer-
cato): sul punto cfr. PRESTI, Turels del risparmia,
50.

“ 1l Principio introduttive det Codice Preda si
apre cost: «L adesione al presente Codice di Autodisci-
plina & volontarias.

Y In argomento si &, peraltro, registrato un bru-
sco cambiamento di rotta con il dgs. n. 303 del
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In questa sede si prendera in conside-
razione 1 Codice di autodisciplina redatto
da Borsa Italiana 5.p.a., CONOSCIUto come
Codice Preda, nella versione del marzo
2006 ¢, in particolare, la parte di questo
dedicata ai criteri per la qualificazione di
un amministratore come indipendente.
Prima perd va detto che i principi in esso
contenuti si allineano — pur con qualche
differenza — a quelli fissati nei diversi co-
dici di autodisciplina che negli ultimi an-
ni sono stati emanari in altri ordinamenti
e da organismi internazionali (OECD?,
UE™. Si assiste, dunque, ad un processo

2006. Lart. 14, comma 1, lect. m), L n. 262 del
2005 ha, infatt, introdotto una nuova sezione (-
bisy al capo 11, del tivolo I, del Tuf, nella quale
figurano gli arrt. 124-bis e ser il primo articolo im-
pone I'obbligo di comunicazione al mercaro di in-
formazioni riguardanti Padesione ai codici di com-
portamento e l'osservanza degli impegni a cid con-
seguent, motivando le ragioni deli’evenruale ina-
dempimento; menire il secondo stabiliva in origine,
tra I'altro, che la Consob avrebbe dovuro vigilare
sulla veridicita delle informazioni riguardanti 'adem-
pimento degli impegni assunti dalla societa per of-
fecto dell’adesione ai Codici di comportamento;
Part. 192-4is (inserito dallart. 36, L n, 262 del
2005), infine, sanzionava gli amministratori, | com-
ponenti degli organi di controllo ¢ i direttori gene-
rali che nella comunicazione ex art. 124-b4s dival-
gavano false informazioni circa adesione ai codici
o losservanza degli impegni assunti., Ebbene, il
d.gs. n. 303 del 2006 ha, da un laro, abrogato la
parte dell’art. 124-fer che prevedeva il controllo da
parte della Consob circa fa veridicita delle informa-
zioni rilasciate al mercato (art. 3, comma 11), ¢, dal-
laltro ¢ conseguentemente, ha soppresso la parte
dell'art. 192-bis che prevedeva appunto la sanzione
per la divalgazione di informazioni non veritiere
(art. 3, comma 21).

26

© Si wratta della terza edizione ~ consultabile
sul sitvo wiww.borsaitaliana.ir — che va a sostituire
quella datata 2002 (la prima ¢ del 1999). Sulle ori-
gini ¢ Pevoluzione del Codice Preda, cfr., per tutd,
PRESTI, Tutela del risparmio, 47 ss.

¥ OECD, Principles.

* COMMISSIONE EUROPEA, Ruccomandazione,
ove si legge, nel 3° considerando, che & necessario
ateribuire un ruolo pitt importante agli amministra-
tori indipendenti «per ridare fiducia ai mercadi fi-
nanziari».

il
TR

seppur minimo di armonizzazione delle
regole di Corporate Governance, attuato
perd non tanto a livello legislativo, quan-
to a livello autoregolamentare: cid con-
sente, tra laltro, quel certo margine di
elasticita nel recepimento di best practices,
indispensabile per “adeguare” alcune delle
soluzioni adottate in altri ordinamenti
alie peculiarita del contesto socio-econo-
mico domestico”, in considerazione an-
che del farro che — come la storia finan-
ziaria insegna — non esiste un «single mo-
del of good corporate governances”

L'are. 3.C.1. del Codice Preda prevede
che: «/] consiglio di amministrazione valuta
Uindipendenza dei propri componenti non
esecutivi avendo riguardo piis alla sostanza
che alla forma ¢ tenendo presente che un
amministratore non appare, di norma, in-
dipendente nelle seguenti ipotesi, da consi-
derare come non tassative:

@) se, direttamente o indirettamente, an-
che attraverso societdr controllate, Jiduciari o
interposta persona, controfla lemittente o &
in grado di esercitare su di esso un'influenza
notevole, o partecipa a un patto parasociule
attraverso i quale uno o Dt soggetti possa-
no esercitare il controllo o un influciza no-
tevole sull emittente;

b) se &, 0 ¢ stato nei precedenti tre eserci-
zi, un esponente di rilievo dell emittente, di
una sua controllata avente rilevanza sirate-
gica o di una societ SOHOposta a comiune
controllo con lemirtente, ovvero di una so-
cietis o di un ente che, anche insieme con
altri attraverso un patto pardasociale, control-
la lemittente 0 & in grado di esercitare sullo
stesso un influenza notevole;

¢) se, direttamente o indirettamente (ad

7 Sul punto, in relazione alla spinta armonizza-
uice della Comunica curopea in tema di governo
societario e sulla necessith di privilegiare soluzioni
nazionali che tengano conro delle peculiarita di
ciascun ordinamento, cfr. FERRARINI, Armonizzare
1l governo societario, 551 ss.

" Cost OECD, Principles, 13.
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esenipio aitraverso societd controllate o delle
guali sia esponente di rilievo, owvero in
gualite di partner di uwno studio professio-
nale o di una societi di consulenza), ha, o
ha avato pell esercizio precedente, una si-
gnificativa relazione commerciale, finan-
zidrid o professionale;

— con lemittente, una sua controllata, o
con wleuno dei relativi esponenti di rilievo;

— COn un soggetto che, anche insieme con
altri atrraverso un patto parasociale, control-
ba lemiizente, ovvero — trattandosi di sociesd
o ente — con 1 relativi esponents di rilievo;

QUVEFO ¢, 0 & stato Hct \vxﬁ,m&m::. tre eser-
cizi, lavoratore dipendente di uno dei pre-
deti soggetti;

d) se riceve, 0 ha ricevuto nei precedenti
tre esercizi, dall’emitiente o da una society
conirollata o controllante una significativa
remunerazione aggiuntiva rispetto all’emo-
lumento “fisso” di amministratore non ese-
cutivo dell emitienie, v inclusa la partect-
pazione a plani di incentivazione legati allu
performance aziendale, aiche a base azio-
narid;

¢) se ¢ smito amministratore dell emit-
tente per piiv di nove anni wnegli wltimi do-
dici anni;

P se riveste la carica di amministratore
esecttivo in un altra societd nella quale un
apninistratore esecutivo dell'emittente ab-
bia un tucarico di amministratore;

Z) se & 50ci0 0 amministratore di una so-
cieta o di winentity appartenente alla rete
della socteti incaricata della revisione con-
tabile dell'eniittente;

h) se & uno stretio Jamiliare di una per-
sona che si trovi in una delle sitnazioni di
cul al precedenti punti».

Mentre Vart. 3.C.2 chiarisce che: «A7
i di guanto sopra, sono da considerarsi
“esponenti di r¥lievo” di una society o di un
ente: 1l presidente dellente, il rappresentan-
re legale, i presidente del consiglio d'ammi-
niserazione, gli amministrarori esecutivi ed

ivigenti con responsabilita strategiche del-
b societss o dell enre consideraton.

VUNA B REQUISITT DEGLL AMMINISTRATORI

Prima di passare ad analizzare le diffe-
renze piu rilevanti wra i criteri testé ripoi-
tati e quelli segnari dall’art. 148, comma
3, Tuf, va osservato, preliminarmente, che
mentre questi ultimi si atteggiano a vin-
coli “assoluri” alla facolta di scelta del con-
sigliere, quelli posti dal Codice Preda rap-
presentano, viceversa, dei “vincoli doppia-
mente relativi”: ¢id in quanto, da un lato,
come si & detto, I'emittente ¢ libera di a-
deguarvisi o meno e, dall’altro, lo stesso
art. 3.C.1 precisa che soltanto «di norma»
Pamministratore non appare indipenden-
te nelle ipotesi ivi contemplate, con la
conseguenza che pur aderendo al Codice,
lemictente pud scegliere di nominare co-
me indipendente un amministratore che
ai sensi dell’art. 3.C.1 non sarebbe tale,
ritenendo che nel caso concreto quest’ul-
timo goda di autonomia di giudizio. Inol-
tre, sempre su un piano generale, va detto
che la strada scelta sia dal Codice sia dal-
lart. 148, comma 3, Tuf & quella di for-
nire criteri “negativi” ai fini della qualifi-
cay forse sarebbe stato opportuno indica-
re, in particolare nel Codice di autodisci-
plina, anche criteri “positivi” che funges-
sero da esempi di indipendenza, sulla fal-
sariga di quanto suggerito in ambito in-
ternazionale '

i) Cominciamo dai vincoli {lato sensu)
“familiari”. In tale ambito i criteri ex Co-
dice Preda appaiono, per un verso, piit strin-
genti ¢, per altro, meno rigidi di quelli
posti dall'arc. 148, comma 3. Piu strin-
gent perché i vincoli familiari che impe-
discono ad un individuo di essere consi-

“ OrcD, Drinciples, 64: «ln defining indepen-
dent members of the board, some national principles of
corporare governance have specified quite detailed
presumpiions for non-independence which are fre-
guently refleceed in listing requirenents. While esta-
vlishing necessary conditions, such “negative” criteria
defining when an individual is nor regarded as inde-
pendent can wefully be complemenied by “positive”
examples of qualities thar will increase the probability
of effective independences.
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derato indipendente si riferiscono anche a
soggetti non contemplati dalla norma di
legge [es. azionista di controllo (lett. a); ex
amministratori defl’ emittente (letr. b); co-
loro che hanno o hanno avuto una rela-
zione finanziaria, commerciale o profes-
sionale con emittente, ecc. (lete. ¢); am-
ministratore esecutivo di una societh non
controllata né controllante I'emitrente (letr.
fe @l Meno rigidi perché, in primo luo-
go, larc. 148, comma 3, lete. b) si riferi-
sce ai familiari degli amministratori della
societa (della controllata, della controllan-
te ¢ delle societd sottoposte a comune
controllo), non distinguendo tra esecurivi
e non esecutivi ed indipendentemente dal
fatco di aver ricevuto emolumenti aggiun-
tivi [lece. d) dell’art. 3.C.1]; ¢, in secondo
luogo, perché I'espressione wzretto Jfamilia-
re» di cui alla lete. h) dell’art. 3.C.1 sem-
bra poter comprendere un ventaglio di
relazioni piv circoscritto rispetto al «co-
niuge, i parenti ¢ gli affini entro il quar-
to grador, di cui all’art. 148, comma 3,
lete. b).

i} Vincoli “patrimoniali”, In tale am-
bito — nel quale possiamo far confluire,
oltre ai vincoli patrimoniali stricto sensu,
anche quelli professionali, commerciali e
finanziari — 1 criteri previsti dal Codice di
autodisciplina sono decisamente diversi
da quelli posti dall’art. 148, comma 3,
lett. ¢), Tuf. Quest’ultima disposizione,
come visto, si limita a stabilire che non
possono essere eletti come amministratori
indipendenti i soggetti legati all’'emittente
{0 ad una controllante, una controllata o
ad una societd sottoposta a comune con-
trollo) o agli amministratori di questa, o
ai soggetti indicati dalla precedente lett.
b), «da rapperti di lavoro autonomo o su-
bordinaro ovvero da altri rapportt di natu-
ra patrimoniale o professionale che ne com-
promettano indipendenza»; mentre art.
3.C.1 lett. ¢) parla, da un lato, di una «si-
gnificativa relazione commerciale, finan-
siaria o professionaler, attuale o intratte-

nuta nell’esercizio precedente e, dall’alero,
specifica che la relazione & rilevante se in-
trattenuta, direttamente o indirettamente,
con Pemittente, una sua controllata o con
alcuno dei relativi esponenti di rilievo,
ovvero dell’azionista di maggioranza (con
esclusione, quindi, dei rapporti con la
controllante, con le socierh sottoposte a
comune controllo ¢ con gli amministrato-
Il non esecutivi); ancora, il criterio posto
dal Codice di autodisciplina considera
rilevante anche il rapporto di lavoro su-
bordinato gia cessato, se fa persona che st
intende eleggere sia stato lavoratore di-
pendente di uno dei soggetri summen-
zionati in uno del precedenti tre esercizi.
Infine, mentre non & possibile, ai sensi del-
Part. 143, comma 3, lett. b) e ¢) eleggere
come amministratore indipendente, ad e-
sempio, I'avvocato del coniuge di un am-
ministratore, ¢id, viceversa, sarebbe possi-
bile in base alle regole fissate nel Codice,
ai sensi delle quali, perd, non potrebbe es-
sere qualificato indipendente il coniuge
dell'avvocato dell'amministratore {art. 3.C.1,
lete. ¢) e h)], che invece non ¢ dipendente
secondo I'art. 148, comma 3, Tuf.

Non & comunque questa la sede op-
portuna per elencare tutte le possibili ipo-
tesi di mancarto allineamento delle regole
contemplate nel Codice con i criteri fissa-
ti dalla norma di legge: ¢ qui sufficiente
ribadire la diversa natura dei vincoli im-
posti da quest’ultima ed avvertire dell’am-
pio margine di &mnn&o:p,_,:w che gover-
na questa delicata mareria™. In generale,
perd, pud dirsi che la ditferenza pilt rile-
vante tra i criteri posti dall’art. 148, com-
ma 3 e quelli fissati dal Codice risiede nel

” Quando pud dirsi, ad esempio, che il sugget-

":mrn&msnganc_mwmﬁnw _nm,.ygm:wmommmmwmw
rapporti di natura pacrimoniale o professionale «tali
da compromettere la sua indipendenzar? B ancora,
come va intesa la esignificativi della relaz
commerciale, finanziaria o professionale, rilevance
ai fini dell'indipendenza del consiglicre, ex art.
3.1, letr. ©), Codice Preda?
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fatto che questi ultimi comprendono “e-
spressamente” anche una serie di vincoli
relazionati con Pazionista di maggioranza
(o con coloro che riuniti in un patto pa-
rasociale detengono il controllo dell’emit-
tente), che invece non & dato riscontrare
nella norma di legge, salvo il riferimento
in essa contenuro alla wsociesd controllan-
tev, di cul alla lett. ¢). Solo per @c&mo pe-
culiare “azionista di Bmmm_oE:\b " &, quin-
di, sicuro che valgono i criteri di “scolle-
gamento’ postl dall’art. 148, comma 3:
per tard gli alerl la soluzione & assal pitt
dubbia, atteso che la norma sembra esse-
re dettata ?ow&o nell’ottica specifica del
gruppo di societd; cid che rappresenta, spe-
cialmente in ordinamenti come il nostro
per le ragioni in precedenza esposte,
una lacuna difficilmente giustificabile

L’amministratore “indipendente”,
¢ detto, incarna l'indipendenza “ogget-
tiva” rispetto sia all’azionista di controllo
sia agli altri amministratori. Per tale mo-
tivo, risulta — in teoria — del tutto indiffe-
rente chi materialmente procede alla sua
nomina: lista di maggioranza o di mino-
ranza o clezione da parte del consiglio di
sorveglianza, le caratteristiche non varia-
no ¢ sono prestabilite, come visto, per
un verso, dall’art. 148, comma 3, Tuf, e,
per altro verso, dal codici di autodisci-
plina.

a) Sebbene la figura sia pensata in un’ot-
tica di controllo dell’operato dei managers
— ¢ ranto cid & vero che lart. 3.P.1 del
Codice Preda st apre stabilendo che «Un
nimero dadeguato di amministratori non
esecttivi sono indipendenti > — nulla in
teoria esclude che 'amministratore indi-
pendente enui a far parte degli executives:
d’altra parte, se & pur vero che la compo-
nente di controllo & importante, non me-
no rilevante appare Lﬁr:m strategica ¢ at-
tuativa. La corretta gestione, in &Qm pa-
role, passa anche — e sopratrutto, direi ~

A E REQUISITI DEGLI AMMINISTRATORI

attraverso ?oﬁma:nn decisionali impron-
tate al perseguimento dell’obiettivo della
creazione di valore per wutti gli azionisti
(attuali, ma anche potenziali), che per es-
sere tali necessitano di un’assoluta aurto-
nomia di giudizio da parte dei soggetti in-
vestiti di tale funzione; autonomia di giu-
dizio che dovrebbe rappresentare il tratco
caratteristico, proprio, degli amministrato-
ri indipendenti. E dunque non soltanto
possibile, ma auspicabile che negli stacud
delle societa quotate gli amministratori in-
dipendenti non vengano confinati al ruo-
lo di guardiani {come una sorta di sindaci
nel consiglio di amministrazione); non cre-
do, cio?, sia necessario attendere ulteriori
scandali finanziari per giungere a tale so-
luzione, che a quel punto sarebbe con
tutta probabilicd imposta ex lege ¢ per tut-
ti i componend dell’organo di gestione.
Ne ¢ a dirsi che in tal modo vengono de-
potenziati i diritd della maggioranza a no-
minare soggetti di “fiducia” una cosa &,
infatd, assicurare al gruppo di controllo la
scelta di un determinato soggetto come
amministratore ¢ altra, invece, & assicura-
re che questo soggetto sia “di parte”.
Resta il fatto, perd, che attualmente
gli amministratori indipendenti vengono
equiparati ai non esecutivi, ossia a quegli
amministratori che non rivestono &m_mmrn
operative o funzioni direttive nell’ambito
della socteta: in particolare, essi dovrebbe-
ro svolgere il loro compito all'interno di
comitati ristretti creati in seno al consi-
m:o di amministrazione, petr materie par-
ticolarmente delicate {(nomina e remune-
razione dei componenti il CdA, controllo
interno di gestione) ¥ nelle quali ciot ri-

“ 1 Codice Preda assegna una grande rilevanza
al comirato per il controllo interno di gesdone. 11
sistema di controllo interno &, ai sensi del principio
8.P.1, «lLinsieme delle regole, delle procedure ¢ delle
struttire prganizzative volte a consentire, atraverso
un adeguiato processo di N,N\m:z\r,hb@:ﬁ ::,,:Ez&m:s
gestione ¢ moniroraggio dei principali rischi, unit con-
duzione \NNL\N:%:,E sand, Q:EE ¢ coerente con gl
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sulta decisivo il controllo sull’operato dei
managers (ma anche dell’azionista di mag-
gioranza) in quanto fonte di potenziali
conflitti di interesse ™,

Tra i ruoli pit significativi che pud ri-
coprire 'amministratore indipendente vi
¢ quello c.d. di lead independent director:
la creazione di tale figura viene racco-
mandata dalle besz practices internazionali
nelle ipotesi in cui vi sia un cumulo delle
cariche di Presidente e %R\ executive QwN
cer (CEO)” o nel caso in cui il primo sia
anche la persona che controlla I'emiteen-
te; tale amministratore dovrebbe lavorare
a stretto contatto con il Presidente, fun-
gendo da srait d'union tra quest’ultimo e
gli aleri amministratori non esecutivi {spe-
cialmente se indipendenti), di modo che,
da un lato, il Presidente possa da questi
ricevere suggerimenti e consigli sulla stra-
tegia che si intende adottare e, dall’altro,
sia assicurato un flusso costante (o comun-
que tempestivo) ¢ completo di informa-
zioni a favore degli indipendenti.

Vi & infine da chiedersi se, ed even-
tualmente in che modo, cambia il ruolo
degli amministratori indipendenti nel ca-
5o 1n cui gli stessi siano nominati — come

pure possibile e, anzi, in alcuni casi,

obiestivi prefissatn. La valuazione circa adegua-
wezza del sistema di controllo interno & rimessa, ai
sensi del principio 8.P.3, al consiglio d’'amministra-
zione ¢, a tal fine, lo stesso dovrebbe costituire un
comitato per il controllo interno, «composto da am-
miinistratori non esecutivi, la Séy%.g?y& dei qual
Em\%mx,\\m? e we Lemittente & controllato da a\:m
soctetd quotata, il comitato per il controllo interno ¢
composto esclusivamente da amministratori :i%é?
denti» (principio 8.P.4). Sui rapporti tra il comitato
per il controllo interno ¢ il collegio sindacale cfr.
in .ﬁ sub art. 2.
" Cfr. COMMISSIONE, Raccomundazione, pun-
4-6.
" Nel commento alle regole contenute nelf'art.
2 del Codice Preda si legge che it CEO deve essere
inteso «come amministratore che, in virtl delle de-
leghe ricevute e dell’esercizio in concreto delle stes-
se, & il principale responsabile della gestione dell'e-
mitcentes (19).

come nel sistema monistico, IMposto -
dalla minoranza™. Se, infatti, come si &
gia detto, da un punro di vista delle carat-
teristiche soggettive nessuna differenza
puo riscontrarsi, atteso che i criteri di no-
mina non variano al variare del soggetto
che procede all’elezione, diversa potrebbe
essere la situazione riguardo all'animus con
il quale 'amministratore nominato si
predispone allo svolgimento dell’'incarico.
Teoricamente, il ruolo svolto dall’ammi-
nistratore indipendente che sia anche di
minoranza non dovrebbe mutare rispetto
a quello ricoperto dall'omologo eletto dal-
la maggioranza™; resta il fatto che, sem-
pre dal punto di vista teorico, lo stesso si
presenta — rispetto all’i &%ma&m:ﬁm eletto
dalla maggioranza — al contempo piit svin-
colato dall’azionista di controllo, ma me-
no indipendente dall’azionista di mino-
ranza che lo ha nominato. E presumibile,
quindi, che Pindipendente di minoranza
sari portatore dell'interesse particolare di
una parte degli azionisti confondendosi,
in ultima analisi, con 'amministratore di
minoranza tout-court. Cid potrd spingere
l'azionista di maggioranza a presentare Ii-
ste nelle quali gli indipendenti siano col-
locati agli ultimi posti, di modo che quel-
lo (eventuale) eletro dalla lista di mino-
ranza vada a coprire proprio uno dei seggl
assegnati (per legge o per statuto) agli in-
dipendenti, riducendo in tal modo la pre-
senza di soggetd “non allineati” nel con-
siglio di amministrazione.

"1 sistema di elezione dell'amministratore di
minoranza dovrebbe, di per sé, assicurare 59@%\
denza di tale SOggetto dall’azionista di maggioranza
(«Salvo %&:3 previsto dall articolp 2409+ mrv:mﬂriﬁ
del codice civile, abmeno uno dei E&\.Eii del consi-
glio di amministrazione & espresso dalla fsi di paino-
ranza che abbia ottenuto il maggior numero di voii ¢
non sia coliegara in aleun modo, neppure indirettamen-
1, con i soci che hanno presentato o votare la lisea risul-
tata prima per numero df vori»: art, 147-fer, comma 3,

Tuf). Sul punto cfr. pits diffusamente inffa, § 5

" In questo senso cfr. OLIVIERY, Amministrato-
7i indipendensin, 29,
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b) Vediamo ora quale potrebbe essere
i “peso” dell’amministratore indipenden-
te nei tre sistemi di amminisirazione e
controllo.

Su di un piano generale, va detto che
esiste una grande differenza cra il sistema
tradizionale ¢ quello monistico, da un la-
to, € quello dualistico, dall’altro. In quest ul-
umo, infatdi, la nomina di un ammini-
stratore indipendente & meramente even-
cuale: Vart. 147-guater, infatd, stabilisce
che solanto «Qualora il consiglio di ge-
Srione sia coniposto da pii di quastro mem-
bri, almeno uno di essi deve possedere § re-
guisiti di N.zk\.%m:&mxma stabiliti per i sinda-
cf dallzrt. 148, comma 3, nonché, se lo sta-
tito b prevede, gli wleriori requisiti previ-
sti da codici di comporiamento redatti da
soctetid di gestione di mercati regolamentati
0 da associazioni di categorias. Se a questo
s aggiunge che per il sistema dualistico
non & prevista neanche la nomina di un
amministratore di minoranza, ci si avvede
di come in realtd le modifiche introdotte
dalla I n. 262 del 2005 non siano affatto
omogenee nel tre sistemi.

Nel sistema tradizionale, pol, Fammi-
nistratore indipendente — o gli ammini-
stratori indipendenti, per i consigli con
pit di sette membri — potrebbe di fatto
essere emarginato, mnaﬂm_ansﬂm s¢, attra-
verso un’oculata strategia staturaria, il grup-
po di controllo riuscisse a far coincidere
questo con 'amministratore eletto dalla
minoranza: il rischio &, cloe, che nel coro
del consiglio di amministrazione quella del-
Famministratore indipendente sia solo una
voce isolata ™,

Dove invece Pamministratore indipen-
dente gluoca un ruolo di prumo piano &
nel sistema monistico. In questo, comic si &
visto, almeno uh rerzo dei componenti del
consiglio di amministrazione deve posse-

" Dubbi in wl senso
ABBADESSA, Nuvvr regole,

no nm@nmwwm anche da
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dere 1 requisiti di indipendenza stabiliri
dall’arc. 148, comma 3: & presumibile che
tutti gli indipendenti confluiscano, poi,
nel comitato per il controllo sulla gestione,
insieme a quello eletto dalla minoranza che
ne & ex lege presidente (artt. 147-zer, com-
ma 3 e 148, commi 2-bis ¢ 4-ter). E evi-
dente, in ogni caso, che questo sistema —
ove i controllati eleggono i controllori —
pud funzionare soltanto se, e nella misura
in cui, gli indipendenti siano effettivamen-
te wali, sia nei confronti degli executives sia
nel confronti dell’azionista di controllo.

<

A differenza dell’amministratore “in-
dipendente”, quello di minoranza non era
previsto né dal codice civile ¥, né dal Tuf
¢ non era contemplato neanche dal Codi-
ce di autodisciplina. Peraltro, anche 'am-
ministratore di minoranza non era del
tutto sconosciuto al nostro ordinamento:
larc. 4, d.l. n. 332 del 1994 (conv. in |. n.
474 del 1994), infatti, prevede per le so-
cieta privatizzate obbligo di elezione del
consiglio di amministrazione atcraverso il
voto di lista, precisando altresi che wille
liste di minoranza dovrd essere riservato
almeno un quinto degli amministratori (...)
con arrotondamento, in caso di numero fra-
NN,EEE.,Q inferiore all'unita, all’unit supe-
riore

Allindomani dell’entrata in vigore del-
lal. n. 262 del 2005, una parte della dot-
trina ha sostenuto che «risulta abbastanza
evidente come, nelle intenzioni del legisla-
tore storico, la nomina (meramente even-

" Peraltro, Part. 2368, comma 1, ult. inc., c.c.,
consentendo che 1o statuto stabilisca norme parti-
wolari per la nomina alle cariche sociali, & stata da
taluno interpretato proprio nel senso che & possibile
prevedere statutariamente una rappresentanza delle
minoranze nel consiglio: sul punio ofr. COTTING,
Diritto commerciale, 410; CASELLL, Problemi, 84 e,
da ulidmo, FERRI, Manuale, 346.

S L . . . . .
Sul voto di lista nelle societa privatizzate cfr.,
per tutti, JAEGER, Privatizzazions, 6 ss.

tuale, in quanto dipendente dal numero
dei componenti del CdA) di un consiglie-
re indipendente svolga una funzione an-
cillare ¢ di supporto rispetto a quella —
considerata evidentemente piit incisiva —
dell’amministracore eletto dalla minoran-
za» . Tale osservazione traeva spunto dal-
Ioriginaria formulazione dell’arr. 147-zer,
comma 4, ai sensi del quale la nomina del-
I'amministratore indipendente era obbli-
garoria soltanto se il consiglio di ammini-
strazione risultava composto da pit di set-
te membri. Oggi, a seguito delle modifi-
che introdotte dall’art. 3, comma 13, d.Igs.
n. 303 del 2006, che — come visto — ha
reso in ogni caso obbligatoria la presenza
di almeno un amministratore indipenden-
te*, non credo si possa parlare ancora di
tunzione ancillare e di supporto da que-
st’ultimo svolta a favore dell’amministra-
tore eletto dalla minoranza. Direi, anzi,
allopposto che se esiste una figura certa
nel rinnovato consiglio di amministrazio-
ne delle societd quotate, questo & proprio
Pamministratore indipendente; cid in quan-
to, pur se Part. 147-zer, comma 1, preve-
de come obbligatoria la nomina dei com-
ponenti del consiglio d’amministrazione
attraverso la presentazione di liste, e il
successivo comma 3 stabilisce che almeno
uno di tali componenti ¢ espresso dalla
lista di minoranza che abbia ottenuro il
maggior numero di voti, resta il fatco che
alla previsione statutaria (come detto ob-
bligatoria) deve seguire un determinato
comportamento, ossia la presentazione di
liste alternative da parte della minoranza,
per ﬂqm&::m sul piano concrero il precetto
normativo . Senza contare, poi, che, da
un lato, «Lo statuto pud prevedere che, ai

" OLIVIERI, Amministratori _;.mk%m:&m::.f 28.

* 1.2 modifica, ancor prima della pubblicazione
della L. n. 262 del 2005, era suggerita da ABBADES-
SA, La nuova riforma, 284.

“ Sul punto NOTARI, STELLA RICHTER JR.,
Adeguamenti seatuzars, 533, nota 1.
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Jini del riparto degli amministratori da e-
leggere, non si tenga conto delle liste che non
hanno conseguito una percentuale di vori
almeno pari alla metd di quella richiesta
dallo staruto per la presentazione delle stes-
sew (art. 147-ter, comma 1, ult. inc.) e,
dall’altro, Pamministratore di minoranza
non & contemplato nel sistema dualistico
(cfr. art. 147-guater) .

E dunque possibile che gli azionist di
minoranza non vogliano presentare liste
alternative; oppure, pur volendolo, non
raggiungono la percentuale fissata nello
statuto per la presentazione della lista, che

" Diversamente, sul punto, BLANDINI, Rifor-
ma del risparmio, 272, nota 17, if quale ritiene, sulla
scorta dell'are. 1, comma 6-64s, Tuf, che Part. 147-
zer, pus riferendosi al consiglio di amministrazione,
sia in realta applicabile anche al cansiglio di gestio-
ne del sistema dualistico. L'interpretazione, che
pure condurrebbe ad un risultato auspicabile, non
pud essere accolta. Il legislatore, nelle norme intro-
dotte dall’art. 1 1. n. 262 del 2005, utlizza, infatd,
in maniera propria il cermine «comsiglio di ammini-
strazione», come € reso evidente dal fatio che arr.
147-rer si occupa di precisare quali regole in esso
contenute non si applicano al sisterna nionistico,
mentre nessuna menzione ¢ farra al sisrema duali-
stico, che invece & oggetto di disciplina nel successi-
vo art. 147-guater, rubricato, appunto, «consighe di
gestionen, D’altra parte, lintenzione del legislatore
emerge chiaramente nella Relazione al progetro di
legge, nella quale si osserva che: «Il descritro schema
non si & ritenuto invece interamente proponibile
per le societa organizzate secondo il sistema duali-
stico, fondato su un consiglio di sorveglianza ¢ su
un consiglio di gestione nominato da quest’ultimo
fra soggerti ad esso estranei. Infatt, poiché in que-
sto modcllo 'organo amministrativo non & nomi-
nato dall’assemblea, risultava irpossibile assicurare
la partecipazione della minoranza attraverso un
sistema d’elezione (...). La presenza di un membro
di minoranza (fornito degli uleeriori poteri deter-
minari dall’articolo 2) nel consiglio di sorveglianza
si & rirenura comunque sufficiente al raggiungimen-
1o dei fini sopra illustrati, nel quadro dei rappord
che intercorrono in questo modello fra Porgano
d’amministrazione ¢ ['organo di controllo. Ci si &
pertanto limitati a richiedere, in questo caso, che,
qualora il consiglio di gestione sia composte di pils
di quatrro membri, almeno uno dei suoi compo-
nent sia fornito del prescritt requisiti d’indipen-
denza».
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comunque non pud essere superiore a quel-
la derrata dalla Consob; o, ancora, che
pur avendo presentato una lista alternati-
va, la stessa non abbia raggiunto un nu-
mero sufficiente di voti per otrenere ['ele-
zione di un componente nel consigho d’am-
ministrazione dalla stessa espresso; o, in-
fine, che 'emittente abbia adottaro il si-
stema dualistico di amministrazione e
controllo. In rued questi casl, ferma la
presenza dell’ amministratore indipenden-
", non si avrd alcun amministratore e-
letto dalla minoranza.

Del resto, st ¢ gia avuto modo di con-
statare come non sempre le minoranze
siano in grado di sfrutare gli spazi loro
niservati dal legislatore: cid & a dirsi, per
esempio, per il sindaco eletro dalla mino-
ranza ex art. 148, comma 2, Tuf (vecchia
formulazione), presente soltanto in un ter-
zo delle societa quorate . Malo stesso di-
scorso pud essere farro anche rispetto ad
aleri ordinamenti vicino al nostro: in Spa-
gna, ad esempio, dove da molco tempo &
prevista elezione dei componenti il con-
sigho d’amministrazione arrraverso il si-
stema proporzionale, ¢ estremamente raro
che ghi azionisti di minoranza si coagulino
per ottenere un consiglicre di loro gradi-
mento .

Come anticiparo, sembra che nell’or-
tica del legislatore gli amministratori di

Salva b
stco con consiglio di gestione composto da meno
di 1ro membri.

oy
£}
jo}
e}
o}
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Dato che ha porraro i legislatore delta riforma
4 modificare, appunto, lart. 148, comma 2, Tuf,
atribuendo aila Consob il potere di determinare, con
amiento, le modalied per elezione del sindaco dj
anza: sul punto cfr. infrg, sub ars 2.
37, Raeal Deecreto Legisladivo n. 1564/1989
/ ide de la Ley de Sociedades Andnimas),
al Decreto n. 821/1991 che contiene le regole
di artwazione della norma menzionara. Sul sistema
proporzionale di nomina degli amministratori nel
siscema spagnolo cfr., tra gli alerd, ALCOVER Ga-
RAU, La representacién proporciomal, 83 ss.; MARTIL-
NEZ SANZ, Lit representacidn, passim.

¢ Re

minoranza ¢ quelli indipendenti siano de-
stinati ad operare in seno all'organo am-
ministrativo per il raggiungimento del
medesimo obiettivo, pur nella diversita
dei punti di partenza, che & quello di assi-
curare un attento monitoraggio sull’atti-
vita degli executives™. L'amministratore di
minoranza, si & detto, & indipendente dal
punto di vista soggettivo, in quanto non
nominato dall’azionista di maggioranza: il
che, prescindendo per il momento dalle
modalitd di elezione, non sarebbe di per
sé sufficiente ad assicurare Poggettiva e-
straneita dello stesso dal gruppo di co-
mando o dagli evecurives. I legislatore,
dunque, si affida in tale circostanza alle
capacita di organizzazione ¢ di scelta della
minoranza, nella speranza che il consiglie-
re cosl eletto sia effettivamente portatore
di un interesse in contrasto con quello ~
daro per scontato sia altrettanto di parte ~
di cui sono portatori gli amministrarori
elettt dalla maggioranza. A ben vedere, si
tenta di scongiurare 1 pericoli connessi ai
conflitti di interesse atcraverso, proprio,
un “conflitco di interessi” in seno al con-
siglio di amministrazione: un sistema, in
sintesi, che postula o legittima la frantu-

; . L
mazione dell'interesse sociale .

* Anche Pamminiscratore di minoranza, ciog,
viene associato ai non esecutivi. Si &, anzi, scritto,
parlando del sistema dualistico di amminiserazione
¢ controllo, che «nel consiglio di gestione non si
pone un problema di necessaria presenza di un
componente eletto dalle minoranze e ¢jd & assai
condivisibile tratrandosi di organo la cui funzione
(perlomeno narurale) & la diretra gestione della im-
presa socialen (NOTARI, STELLA RICHTER JR., Ade-
guamentt statuiard, 537). Nello stesso senso ABBA-
DESSA, La nwova rifornua, 284,

Cosi, glustamente, MONTALENTI, Amini-
strazione, 12. Del turro condivisibile, poi, il rilievo
espresso in FERRARA, CORSE, GU; imprenditors, 776,
nota 3, che «i consigli di amministrazione non sono
luoghi deputati (come quelli di natura politica) alla
mediazione tra opposti orientamenti, né Pimpresa
st gestisce con soluzioni di compromesso», ripreso
da TUCCL, Modifiche, 87, nota 46, ove ulteriori ri-
ferimenti di dottrina.

e
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I rischi connessi a tale scelta sono, da
un lato, che 'ammuinistratore di minoran-
za sia soltanto formalmente tale e, dall’al-
tro, che anche questo si muova secondo
valutazioni meramente opportunistiche (a
beneficio, cioé della “sua” minoranza) a
scapito dell’interesse generale della societa
e di A:m:o. particolare, delle “altre” mino-
ranze

8.1 Il meccanismo elettorale scelio dal
legislatore per assicurare la rappresentanza
in seno al consiglio di amministrazione

N

degli interessi della minoranza ¢ quello
della presentazione di liste alternative di
candidati: lo statuto determina quanci am-
ministratori debbono “uscire” dalle liste
presentate dalle minoranze, fermo restan-
do che almeno un consigliere deve esserne
mmmnmmmwo:n:. Non si tratta, all’evidenza,
di un sisterna proporzionale puro: infarti,
se lo statuto prevede un solo consigliere
di minoranza e, accanto alla lista di mag-
gloranza (o a quella presentata dal consi-
glio uscente ) ne vengono presentate due

" A mio avviso Pamministatore di minoranza
pud effettivamente contribuire ad una gestione cor-
retea dell’impresa sociale (e cft., sul punto, DENOZ-
ZA, L wnministratore di minorawzs”, 771, il quale
ritienc «pili che legittimo che egli porti in consiglio a
visione di una parte dei sociv), ma solanto qualora
riesca ad affrancarsi dall’interesse particolare di cui @
portatore il soggerto (o 1 soggerti) che lo ha (hanno)
nominato. Detto in altre parole, la misura sari ranto
pitr cfficiente quanto pitt 'amministratore di mino-
ranza si avvicina a quello (oggettivamente) “indipen-
dente”: in termini sostanzialmente coincidenti si e-
sprimono, da ultimo, FERRARINY, GIUDICL, La lgge,
589. Sui pericoli connessi alla nomina dell’ammini-
stratore di minoranza cfr. BELCREDI, Amministratori
indipendenti, 861.

" Sul voto di lista cfr. SANFILIPPO, Frnzione
ammintstrativa, 21 ss., ove ulteriori riferimentl di
dotrrina.

! principio 6.P.2. del Codice Preda prevede
come facoltativa la costiruzione in seno al consiglio
d’amministrazione di un comiitato per le nomine;
nel qual caso lo stesso dovrebbe essere composto, in

di minoranza, il consiglio di amministra-
zione potra essere formato, ad esempio,
dai componenti indicati dal gruppo di con-
trollo ai quali si aggiunge il primo della li-
sta che, tra le due di minoranza, ha ote-
nuto il maggior numero di vori, con esclu-
sione dell’ultimo nominativo della lista di
maggioranza”, indipendentemente dalla
quora di capitale detenura dai soggetti
presentanti le liste.

Questo sistema, si & gia detto, non
opera per il sistema dualistico di ammini-
strazione ¢ controllo e, per gli altri model-
li, funziona soltanto se, nel caso concreto,
siano state presentate liste alternative a
quella della maggioranza. Peraltro, il mec-
canismo elettorale basato sul voto di lista,
indipendentemente dalla presentazione di
liste alternative da parte della minoranza,
consente al mercato di conoscere con suf-
ficiente anticipo le candidature alla carica
di amministratore dell’emittence, come
richiesto dal Codice di autodisciplina del-

. 54
le societa quotate .

maggioranza, da amministratori indipendent. Dai
dati pubblicari nel settembre 2006 da Borsa Iraliana
S.p-A., La corporate governance nelle socievt dell’ins-
dice SerP/MIB, 18, si osserva che nelle socicrd inse-
rite nel MIB-40 soltanto 7 (il 18% circa) hanno
istituito un comitato per le proposte di nomina de-
gli amministratori.

“ Lo stawute, peraliro, potea prevedere criteri
diversi per la scelta dell’lamministratore di minoran-
za eletto o Pesclusione di un candidato espresso
dalla maggioranza che non sia quello dell'ordine di
elencazione nella lista (ad esempio, il pitt giovane o
il pit anziano, oppure che sia o meno socia).

T Cfr. il principio 6PV, (La momina dig
amministratori avviene seconde un procedimento tra-
sparense. Esso garantisce, tra Laltro, towpestiva ¢ ade-
guata informazione sulle carateristiche personali ¢ pro-
Sfesstonals dei candidatt alle cavicas) e il criterio 6.C.1
(«Le liste di candidati alla ;
accompagnase da un‘esquriente informarit ardunte
le caratteristiche personali ¢ professionali dei candidan,
con lindicazione dell eventiale idoneitis doi medesimi o
qualificarsi come indipendenti ai sensi dellare. 3, sonio
depositase presso la sede sociale almeno quindici giorni
primu della data previsia per Lsssemblea. Le liste, corre-
dute dalle informazioni sulle caratteristiche dei candida-
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In questa sede si tenterd di analizzare se
le previsioni di legge siano sufficient ad
assicurare che il componente eletto sia ef-
fertivamente espressione della minoranza.

Lattuale versione dell’art. 147-ter, com-
ma 1, primo periodo [come modificato
dall’art. 3, comma 13, lewt. b), d.gs. n.
303 del 2006] stwabilisce che: «Lo statuto
prevede che § componenti del consiglio di
amministrazione siano eletti sulla base di
liste di candidari e determina la quota mi-
nima di partecipazione richiesta per la pre-
sentazione di esse, in misurd non superiore a
un quarantesimo del capitale sociale o alla
diversa misura stabilita dalla Consob con
regolamento tenendo conto della capitaliz-
zazione, del flottante ¢ degli asserti proprie-
tari della societa quotates.

In precedenza, lare. 1, I n. 262 del
2005 aveva fissato un’unica soglia massi-
ma per la presentazione delle liste, pari al
quarantesimo del capitale sociale. Ora,
seppure comprensibile, a me sembra che
I'aggiunta di una soglia massima variabile,
in dipendenza delle caratteristiche quanti-
rativo/qualitative del capirale delf’emit-
tente, possa gencrare dubbi ¢ problemi in
rermini applicativi, in considerazione del
fatto che sia la capitalizzazione, sia la
struttura proprietaria e sia, soprattutto, il
flottante, sono clementi destinati (almeno
reoricaimente) a mutare nel corso del tem-
po ad una velocita realisticamente non
prevedibile. Senza conrare, pol, i costi in-
dotri dalla necessita di adeguare gli statuti
ad ogni variazione che comporti il supe-
ramento dei limiti posti dal regolamento
Consob . D’alra parte, non ¢ affatco chia-
ro il rapporto esistente tra la soglia del
quarantesimo del capitale sociale ¢ la di-

£

Soonente pubblicare attraverso 1l sito

viiintenten) del Codice Preda.

" Salvo che la clausola statutaria non indichi
una percentuale fissa del capitale, ma si limiti a rin-
viare semplicemente alle disposizioni contenure nel-
emanando Regolamento della Consob.

versa misura determinata secondo i para-
metri del regolamento Consob: posto,
infattd, da un lato, che la misura fissara
dallautorita di vigilanza non pud non
“prevalere” sul quarantesimo del capirale
sociale e, dall’altro, che il regolamento si
applica a wtte le societd quotate, 'unica
funzione che potrebbe ancora essere asse-
gnata al quarantesimo del capitale sociale
& quella di “limite massimo™ che lo statu-
to pud assumere per la presentazione delle
liste; limite, cio¢, oltre il quale non puo
andarsi, anche qualora cid fosse consenti-
to applicando 1 criteri elaborati dalla Con-
sob. Una tale interpretazione sembra perd
contrastare con il tenore lecterale della di-
sposizione, che pone invece in posizione
“alternativa” la quota “fissa” ¢ quella defi-
nibile “variabile”, determinando di fatto
P'inapplicabilita della prima *, Sarebbe sta-
to pill opportuno, quindi, lasciare la nor-
ma cost com’era, con l'indicazione di una
soglia massima valevole per tutte le societa;
oppure togliere del tutto il riferimento al
quarantesimo del capitale sociale.

Peraltro, l'emanando Regolamento po-
trebbe rappresentare 'occasione  giusta
per dar soluzione ad alcuni problemi i-
gnorati dalla legge: in particolare, sarebbe
opportuno chiarire la posizione dei titola-
ri di aziont senza diritto di voto o a voto
limitato, per quel che concerne linclu-
sione o meno di tali azioni nellammon-
tare del capitale sociale su cui calcolare la
soglia minima per la presentazione della
lista. La soluzione pit logica dovrebbe
essere quella che esclude dal computo tali
azioni, con la conseguente esclusione dei
titolari anche dall’ambito dei legittimati
alta presentazione della lista,

Al sensi dell’art. 147-ter, comma 1,

ult. inc. [introdotto dall’art. 3, comma

So

Non a caso la versione originaria del progetro
di decreto delegato (approvato alla fine del mese di
agosto del 2006) aveva completamente tagliato fuo-
1i il limite del quarantesimo del capitale sociale.

;
i
i
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13, letr. b), d.lgs. n. 303 del 2006), «Lo
statuto puo prevedere che, ai fini del riparto
degli amministratori da eleggere, non si ten-
ga conto delle liste che non hanno conseguito
una percentuale di voti almeno pari alla
meta di quella richiesta dallo statuto per la
presentazione delle stesser. La ratio della
disposizione pud rinvenirsi nella volonta,
da un lato, di assicurare che il consigliere
di minoranza goda di una certa rappre-
sentativita ¢, dall'altro, di scoraggiare la
presentazione di liste di mero disturbo; la
norma, inoltre, pud essere letta come una
“sanzione” alla minoranza azionaria che
dimostra scarsa coesione e ad un compor-
tamento “divergente” dei soci, che prima
presentano una lista ¢ poi si astengono o
ne votano un’altra. Fatto sta che, in pre-
senza di siffatta clausola statutaria la mera
presentazione di una lista non & condi-
zione sufficiente — pur in assenza di liste
di minoranza alternative — per |'elezione
di un consiglicre, ampliando cosi il ven-
taglio di ipotesi in cui nel consiglio di
amministrazione di una socictd quotata
manca il rappresentante della minoranza.

Tutravia, il vero punto nevralgico del-
Vintera disciplina del consigliere di mino-
ranza risiede nell’assicurare che tale am-
ministratore sia cffettivamente espresso da
individui che non risultino in alcun mo-
do vincolat al gruppo di controllo: si
torna, a ben vedere, al concetto di indi-
pendenza.

A tal fine, Poriginario art. 147-ter, com-
ma 3, primo inc. swbiliva che «Safvo
quanto previsto dall'arr. 2409-septiesdecies
del codice civile, almeno uno dei membri
del consiglio di amministrazione & espresso
dalla lista di minoranza che abbia ottenuto
il maggior numero di voti ¢ non sia collega-
ta in aleun modo, neppure indirettamente,
con la lista risultata prima per numero di

57

vori»”. In questa prima formulazione,

" In realta, il richiamo a quanto previsto dal-

dunque, lindipendenza doveva essere va-
lurata, in prima bartuta, tra le “liste”, os-
sia tra gli elenchi del nominativi: il com-
ponente eletto nella lista di minoranza
non avrebbe potuto essere collegaro in al-
cun modo con i membri che figuravano
nella lista presentata dalla maggioranza.
Tale disposizione poneva, poi, il dubbio
se, con l'espressione «neppure indiretramen-
fer, s potesse giungere, in seconda battu-
ta, a richiedere 'indipendenza del mem-
bro elerro dalla minoranza anche nei con-
fronti di coloro che avevano presentaro la
lista risultata prima per numero di voti.

Quest'ultimo dubbio & stato dissiparo
dallart. 3, comma 13, lett. ¢), d.lgs. n.
303 del 2006, che ha modificato Tart.
147-ter, comma 3, Tuf: la nuova norma
stabilisce, infatti, che la lista di minoranza
non deve essere collegata in alcun modo,
neppure indirettamente, «con i soci che
hanno presentato o votato lu lista risultata
prima per numero di veri». Non turi i
dubbi, peraltro, sono stati sciolti e, anzi,
la nuova formulazione dell’art. 147-ter,
comma 3, Tuf, ne genera altri di non po-
co momento.

In primo luogo, cosa deve intendersi
per ;moznmman:ﬁoixw La legge tace sul
punto, ingenerando cosli il dubbio se nella
specie possano trovare o meno ingresso i
criteri visti in precedenza per 'ammini-
stratore “indipendente” e, in parricolare,
quelli fissaci dall’art. 148, comma 3. N¢é
argomenti decisivi possono trarsi dal se-
condo inciso della disposizione in com-
mento, ai sensi del quale «Nelle socierd
organizzate secondo il sistema monistico, il
membro espresso dalla lista di minoranza

Vare. 2409-septiesdecies c.c. &, nella specie, del tuuo
ingiustificato, atteso che, com’® noto, rale norma
non contempla affato la figura dell'amministratore
di minoranza, limitandosi a stabilire che almeno un
terzo dei componenti del consiglio di amministra-
zione debbono essere indipendenti.

5 P
Hurv_.mu_ﬁmm;w VENZONG Cspresse sul puinto anche

da Tucct, Medifiche, 79.



deve essere In possesso del requisiti di onora-
bilita, professionalind e indipendenza de-
termingti ai sensi dellart. 148, comma 3 ¢
4». Quest'ultima disposizione, infat, de-
ve essere lerra in combinarto disposto con
Uart. 148, commi 2-&is ¢ 4-ter, ai scnsi del
quale Pamministratore di minoranza delle
socierd che adottano il sisterma monistico
¢ anche il presidente del comitato per il
controllo sulla gestione.

Inoltre, per come & formulara la nor-
ma si dovrebbe dire che i soggetti inserid
nella lista di minoranza non debbono es-
sere collegati in alcun modo ai soci di
maggioranza o a coloro che, comunque,
hanno votarto la lista da questi presentara,
restando conseguentemente fuori dal giu-
dizio sull’esistenza o meno del collega-
mento sia i soci che hanno presentato e
votato la lista di minoranza sia, soprateut-
to, 1 candidat inseriti nella lista presenta-
ta dalla maggioranza. Cid significa, ad
esempio, che potrebbe essere nominato
amministratore di minoranza il fracello di
un executive: il che, francamente, fa nutri-
re pit di qualche dubbio circa efficacia
della soluzione adotrata.

Come s¢ non bastasse, poi, la norma
appare per altro verso ingiustificatamente
penalizzante per la minoranza: basti pen-
sare, infatti, che per legittimare Iimpu-
gnazionc della deliberazione di nomina
sembrerebbe essere sufticiente che uno
qualsiast dei soggetti contenuti nella lista
di minoranza, anche se non eletto, sia col-
legato, anche indirettamente, a qualun-
que socio — anche non di maggioranza —
che abbia votato a favore della lista risul-
tata prima. In conclusione, si rtratta di
una disposizione scritta male, inefficace e
tonte, potenzialmente, di innumerevoli
controversie. ©

La legge, poi, non st occupa del caso
n cui, per qualsivoglia motivo, 'ammi-
niscratore eletto nella lista di minoranza
venga meno: per come & formularo Part.
147-¢er parrebbe che nel consiglio debba
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comungque essere assicurata la presenza di
tale rappresentante. Se cosi realmente fos-
se, lo statuio dovrebbe essere congegnato
in maniera tale che alla cessazione dalla
carica dell’amministratore di minoranza o
decade tutto il consiglio (clausola simul
stabunt simul cadent); oppure gli aleri am-
ministratori rimangono in carica, con po-
tere di “cooptazione vincolato”, nel senso
che debbono scegliere il sostituto nell’am-
bito della lista di minoranza da cui era
stato eletto 'amministratore uscente; op-
pure, ancora, subentra automaticamente
il primmo tra i non eletti della lista di mi-
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noranza .

Ay Lart. 147-zer, comma 2, Tuf, intro-
dotto dall’are. 1, L n. 262 del 2005, stabi-
liva che «Per le elezioni alle cariche sociali
le votazioni devono sempre svolgersi con
scrutinio segretor. Lobiettivo immediato
di tale norma risiedeva nella volonta di
assicurare agli azionisti 'anonimato nelle
votazioni su delibere cosi delicate, onde
consentire agli stessi di esprimersi libera-
mente, senza clod la preoccupazione di
subire “ritorsioni” a causa di comporta-
menti non allineati alla volonta del grup-
po di conwollo. La disposizione, almeno
nelle intenzioni, avrebbe cosi contribuito
— ¢ questo era Pobiettivo mediato — alla
nomina di amministracori, sia indipen-
denti sia di minoranza, realmente svinco-
lati dallazionista di maggioranza. L’idea
del legislatore, pur denunciando una buo-
na dose di ingenuich * non era in fondo

" Sul punto cfr. NOTARL, STELLA RICHTER JR.,
Adeguamentt scatutars, 535 TUCCL Modifiche, 78.

“ 1 voto segrero, infatd, si sarebbe potuto rive-
tare un boomerang: soggeni legad al gruppo di co-
mando, “infilrrati” nella {0 in una) minoranza, a-
vrebbero potuto, attraverso 'anonimato, sostenere
fa lista di maggioranza oppure quella prescnrara da
un’altra minoranza meno ostile all’azionista di rife-
rimeneo; in tal modo la norma avrebbe generato
etfetti antitetici a quelli sperati dal legislatore.
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da disprezzare: il fatto & perd, che lo
scrutinio segreto mal si conciliava con
una serie di istituti previsti dal Tuf, la cui
operativitd si basa sulla trasparenza dei
comportamenti degli azionisti.

Per tali ragioni, la disposizione & stata
subito oggetto di serrate critiche, sia da
parte della dottrina, sia da parte delle asso-
mmﬁmoi di categoria. In particolare, & stata
fatta osservare lincomparibilica dello scru-
tinio segreto, tra l'altro, con la disciplina
dei patti parasociali; con le norme in mate-
ria di impugnazione delle delibere assem-
bleari; con quelle relative al diritto di re-
cesso; nonché con fa norma di cui all’art,
2375, comma 1, c.c., secondo la quale: «7/
verbale deve indicare ln data dell assemblea
& anche in allegaro, lidentitys dei parteci-
panti ¢ il capitale rappresentato da ciascuno;
deve altres indicare le modality ed il ristulta-
to delle votazioni ¢ deve consentire, anche per
allegato, | Identificazione dei soci Javorevolj,
astenuts o dissenzienti» .

Tali critiche sono state quindi raccolte
dall’art. 3, comma 13, lett. o), d.gs. n.
303 del 2006, che ha proceduto all’abro-

gazione del comma 2 dell’art. 147-t2r.

-Altra noviea di un certo rilievo intro-
dotta dalla I n. 262 del 2005 & quella
concernente la necessaria presenza in capo
al soggetti che svolgono funzioni di am-
,:i:mmqmﬁmo:m e direzione dei requisiti di
“onorabilita” previsti per i membri degli
organi di controllo dal novellato art. 148,
comma 4, Tuf (art. 147-quinguies Tuf).
Per le societi con azioni quorate, quindi,
non vale pitt la regola srabilica dall’art.

A Az Sul puneo cft., tra gli altr, MONTALENTY, /-
minssirazione, 8; NOTARI, STELLA RICHTER JR., Ade-
Guamenti stazusari, 539; SALAFIA, La legee sul risparmis,
138; BLANDINI, Riforma del risparmio, 270, Sulla que-
stione, in generale, dell'smmissibiliti o meno del voto
<o scrutinio segreto Cir., per tuttd, CASELLL Vicends,
26's., ove riferimenti di doterina ¢ giurisprudenza.

2387, comma 1, cc. - applicabile alle
s.p-a. di “diritco comune”® ~ ai sensi del-
la quale «Lo staruro pud swbordinare { ;-
sunzione della carica di amministrazione al
possesso di speciali requisiti di “onorability”,
professionality ed indipendenza ...». 1’ema-
nando regolamento del Ministro della giu-
stizia — da adottare di concerto con i Mi-
nistro dell’economia ¢ delle finanze, sen-
titi la Consob, la Banca d'Tralia e IIsvap —~
fissera al contempo, quindi, i requisiti di
onorabilitd sia per i componenti I'organo
mb.gam:mm:mﬁ?o ¢ 1 dirigenti, sia per i mem-
bri dell'organo di controllo delle $.p.a. quo-
tate.

Vale la pena sotolineare come Part.
H\ﬁ\x%:m:&sﬂﬁ comma 1, Tuf, non menzio-
ni 1 requisiti di professionaliti: di talché, an-
che per le societa quotate varra la clausola
generale ricavabile dall’art. 2392, comma 1,
c.c., per il quale fa professionalita degli am-
ministratori deve essere commisurata in ba-
se alla «natura dell'incaricos e alle «lorp spect-
fiche competenzer, salvo che, come si & gl
anticipato, lo statuto non stabilisca, a priori,
specifici requisiti in tal senso.

Sara altresi interessante verificare co-
me verra interpretato — e, conseguente-
mente, applicato — [art. KN-@R:Q:N&,
comma 1, Tuf, con riferimento ai diri-
genti. Sembra in effetti eccessivo richiede-
re specifici requisiti di onorabilica per tut-
ti 1 lavoratori subordinari dell’emittente
che rivestono la qualifica dirigenziale: la
norma, infatd, sembra aver senso solo se
applicata ai dirigenti con responsabilica
strategiche della society, come i direttori
generali ¢, forse, il dirigente preposto alla
redazione dei documenti contabili socie-
tari (are. 154-bis Tuf) ©.

“Lare. 2387, comma 2, c.c. precisa, infatd,
che «Resta salvo guanto previsto di loggi speciali in
relazione allesercizio di dererminare attivitis (e cfr.,
per esempio, art. 26, comma 1, Tub, per gli espo-
nenti aziendali delle imprese bancarie),

" Per il quale, lart. 154-A45, comma 1, Tuf — in-



i comma 2 dell’art. 147-quinguies sta-
bilisce, infine, che il difetco — originario o
sopravvenuro — dei requisiti di onorabilita
determina la wdecadenzar dalla carica. La
legge, peraltro, non precisa le modalita at-
traverso cui pud essere dichiarara la deca-
denza: sul punto credo possa essere appli-
cato in via analogica Part. 148, comma 4-
quster, a1 senst del quale «.. la decadenza @
dichiarary dul consighio d amministrazione
o, nelle socictd organizzdte Secondo 1 sistewi
dualistico ¢ monistico, dall ussemblea enrro
prenta gioriid dalla noming o dalla conoscen-
za del difeso sopraveenuro. In caso di iner-
zin, v1 provvede la Consob, su richiesta di
qualsiasi soggetto interessato o qudlora abbia
avuto comungne notizia dell esistenza della
cansa df decadenzan,

8. Tra gli effetdd nascosti prodotr dalla
riforma operata con la I n. 262 del 2005,
ve ne ¢ (o ve ne potrebbe essere) uno che
sembra di notevole portata — anche se, for-
se, pili teorica che pratica - che & quello di
aver posto praticamente fine alla s.a.p.a.
von azioni quorate. Si ¢ gia anticipato co-
mie la rubrica del drolo T della 1. 1. 262 del
2005 «Modifiche alla disciplina delle sociera
per asiondy), inserendo, tra altro, una nuo-
va sezione (la IV-bis), contenence norme in
tema di «Organi di amministraziones, nel
tirolo 1 (della parte 1V) del Tuf dedicato
agli «Zumierensis e, in particolare, nel capo
11, di questo, destinato alla «Disciplina delle
SOCIElY Conl dzioni quotaten, tisulii in realta
impreciso, aiteso che ino ad oggl non ve-
ra il benché minimo dubbio che tra gli «£-
mittensis fossero comprese anche le impre-
se organizzate secondo il tipo sa.p.a. (e v.
art. 159, comma 3, Tub).

s
oo dallare. 14, Lon. 262 del 2005 ¢ modificato
re. 3, comma 15, fert. a), d.lgs. n. 303 del 2006 —

A a prescrive specifici requisia di eprofessionili-

a2, che dovranno essere individuad dallo statuto, senza
tar menzione alcuna ai requisic di onorab.
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I “lapsus” del legislatore, peraltro, po-
trebbe essere, per cost dire, “freudiano™
pur non avendo espressamente escluso le
azioni delle s.a.p.a. dalla quotazione nei
mercati regolamentati ¢ possibile, ciog,
che 1l legislatore fosse comunque conscio
che le novita recate dalla legge di riforma
fossero incompatibili con lo statuto pro-
prio di queste ultime e, nello specifico,
con il regime giuridico degli accomanda-
tarl, s da indicare come esclusive destina-
tarie le s.p.a., quali uniche societd con a-
zioni quotabili. Al di 13, infatd, delle gravi
ditficolta di adeguare il voto di lista per la
nomina dellamministratore di minoranza
al meccanismo (a doppia battuta) previsto
dall’art. 2457, comma 1, c.c., & Pobbli-
gatorieta  dell'amministracore “indipen-
dente” — almeno per i sistemi tradizionale
¢ monistico — che sembra urtare frontal-
mente con lo statuto della sa.p.a., 1 cui
trattl caracteristici sono, da un lato, la in-
scindibilita del binomio amministratore-
accomandatario — che va ribadita nono-
stante qualche voce contraria ~ ¢, dall’al-
tro, la responsabilita illimitata di quest’ul-
timo per le obbligazioni sociali.

Limtitando I'analisi ai criceri di “indi-
pendenza” stabiliti dall’arc. 148, comma
3, lett. ¢), e dando per scontato che ['ac-
comandatario non sia legato alla societh
da rapporto di lavoro subordinato o da
un rapporto continuativo di consulenza o
di prestazione d’opera retribuita, credo
che la qualira di socio illimitatamente re-
sponsabile per le obbligazioni sociali ren-
da quest’ultimo vincolato alla society dai
srapporti di natura patrimoniales — di cui
fa menzione la norma — idonei a com-
prometrerne Pindipendenza. Qui, in altri
termini, non & la posizione dell’accoman-
datario in quanto amministratore a susci-
tare perplessicd, quanto piuttosto il regi-
me di responsability che sullo stesso gra-
va, che rende lo stesso — da un punro di
vista patrimoniale — strettamente _nmmﬂo
alle sorti dell'impresa collettiva e, per cid
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stesso, mai completamente indipenden-
te”. Senza contare, poi, che Paccoman-
datario, in virtli in parcicolare del c.d.
“diritio di vero” riconosciutogli in deter-
minate materie (nomina amministratori e
modificazione dell’atto costitutivo), svol-
ge in seno alla societd un ruolo di assoluta
preminenza, indipendentemente  dalla
quota di capitale detenura. D’altra parte,
all'indomani della riforma del diritco del-
le societa del 2003, parte consistente della
dottrina che si occupd della comparibilita
tra il regime giuridico delle s.a.p.a. —anche
non quotate — ¢ 1 nuovi sistemi di ammini-
strazione e controllo, ha escluso che queste
potessero adottare il modello monistico,
proprio in virty, tra aliro, della necessaria
presenza, ex art. 2409-septiesdecies, comma
2, ce. di amministeatori indipendend nel-

G

Porgano di gestione .

“ CoRrsy, Le nuove societa, 221; GALGANO, /]
nuovo diritto societario, 471; PESCATORE, La socierd
in accomandita per azioni, 338; ABRIANL, La societs
in accomandita per azioni, 261. Ritengono, vicever-
sa, compatibile il tipo s.a.p.a. con il sistema moni-
stico FERRI JR., Societd in accomandita per azioni,
1386; BARCELLONA, COSTI, GRANDE STEVENS,
Delle sociend in accomandira per azioni, 223, in base
alla considerazione che anche un socio pub essere
eletro amminiscratore indipendente. i problema,
perd, nel caso dell’accomandarario, non risiede nel
fatto che questo sia socio dell’emittente, ma in cib
che si rrarta di soggetto illimitatamente responsabile
per le obbligazioni sociali.

Se si accoglie impostazione qui privi-
legiata, Punica possibilita che residua alle
§.a.p.a. per poter quotare le proprie azioni
¢, dunque, quella di adottare il sistema
dualistico, con un consiglio di gestione
composto da non pit di quattro compo-
nenti (arg. 2 conrrario, ex art. 147 -guater),
nel quale, come si & avuto modo di con-
statare, non esiste {esisterebbe) neanche il
“problema” legato alla nomina dell’am-
ministratore di minoranza.

La bibliografia relativa al commento di
questo articolo & inclusa in quella posta a ter-
mine del commento all’art. 2.



