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rort di minoranza. Non & stato ritenuto opportuno precisare ulteriormente la nor-
ma in modo da confermare la flessibilica dello strumento regolamentare, voluta dal-
lal n. 262 del 2005 per realizzare in concreo il risultato della presenza dei sindaci

di minoranza.

Art. 148

SOMMARIO: 1. Premessa. Le ragioni dell'intervento sull'organo di controllo delle society
quotate ¢ rapporti con la vigilanza attuara in seno all'organo di amministrazione. — 2. I
“nuovo” collegio sindacale. Nomina e composizione. — 2.1. Doveri. — 2.2, Poteri. — 3,
Consiglio di sorveglianza. — 4. Comicato per il controllo sulla gestione. — 5. Limiti al

cumulo degli incarichi.

.. A completamento dell’intervento at-
tuato nei confronti dell’organo ammini-
strativo dall’are. 1, Part. 2 della 1. n. 262
del 2005 procede ad un’ampia rivisitazio-
ne dell’organo di controllo interno delle
s0cleta quotate, disegnando un nuovo qua-
dro di competenze e poteri ad esso spet-
rant, nonché misure volee a rendere effer-
tiva, da un lato, Vindipendenza dei relati-
vi componenti ¢, dall’altro, la rappresen-
anza in seno all’organo stesso delle mino-
ranze azionarie.

Alcune delle modifiche che interessa-
no 'organo di controllo traggono spunto
directamente dalle noviad introdotre in te-
ma di nomina ¢ composizione del consi-
glio d’amministrazione: cosl & a dirsi, ad
csempio, per la disciplina in tema di no-
mina del collegio sindacale, che, ai sensi
deil’arr. 148, comma 2 (richiamato, per il
consiglio di sorveglianza, dall’are. 148,
comma 4-bis) ~ nella versione risultante
dalle modificher introdotte dall'are, 3,
comma 14, d.lgs. n. 303 del 2006 — deve
avvenire, secondo modalitd da seabilirsi
con regolamento dalla Consob, attraverso
il voto di lista, si da consentire I’clezione
di almeno un membro effettivo da parte

della minoranza, sulla falsariga di quanto
previsto, appunco, dal nuovo art. 147-zer,
comma 1, Tuf. Alcre si ricollegano, inve-
ce, al diverso (e pilt incisivo) ruolo assun-
to nell’ordinamento dai Codici di autodi-
sciplina, come quella che impone all'orga-
no di controllo di vigilare sulle modalica
di concreta attuazione delle regole di go-
verno societario previste da codici di com-
portamento cui la societh dichiara di atte-
nersi [art. 149, comma 1, lett. c-45s), Tuf].
All'incremento della “efficacia” dell’azio-
ne di vigilanza sono orientate le norme
concernenti 1 limiti al cumulo degli inca-
richi (art. 148-45), quella che affida ad
un regolamento del Ministro della giusti-
zia (di concerto con il Ministro dell’e-
conomiia ¢ delle finanze, sentid la Consob,
la Banca d'Tralia e I'Isvap) lindividuazio-
ne dei (nuovi) requisiti di onorabilica e di
professionalita dei membri dell'organo di
controllo (arc. 148, comma 4), nonché
quelle che ampliano i poteri individuali
di questi ultimi (artr. 151, commi 1 e 2;
151-bis, commi 1 e 3; 151-rer, commi 1 e
3). Sul piano “dell’effetciviey” del control-
lo si colloca, infine, la norma — olre a

A

quella, di cui si & gla accennato, ex art.
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148, comma 2 — che affida la presidenza
del collegio sindacale (e del comitato per
il controllo sulla gestione) al membro e-
lecto nella lista di minoranza (are. 148,
commi 2-6is e 4-ter), a cui si aggiunge
quella che precisa i criteri di indipenden-
za dei sindaci (o dei componenti il consi-
glio di sorveglianza o il comitato per il
controllo sulla gestione: art. 148, comma
3, richiamato dai successivi commi 4-67s ¢
ter).

La ragione giustificatrice di questo in-
tervento ¢ la stessa che ha mosso il legisla-
tore a rimodellare il consiglio di ammini-
strazione delle societa quotate: il ripristi-
no deila fiducia nei mercati finanziari, in-
taccata dagli scandali di inizio secolo. Sul
punto ¢ quindi sufficiente rinviare a quan-
to esposto nel commento all’articolo pre-
cedente evidenziando, anche rispetto all’'or-
gano di controllo, il processo di distacco
della disciplina delle sociera per azioni
quotate rispetto al modello base di s.p.a.,
che non si rivolge, ciog, al pubblico ri-
sparmio per il proprio finanziamento.

Le novitd introdotte dagli artr. 1 ¢ 2,
L n. 262 del 2005 dovrebbero dunque
produrre effett sinergici, in quanto ten-
denti al medesimo risultato che & quelio
di operare «una revisione dell’accuale as-
setto regolamentare, nel senso di garantire
una Emmmmomn tutela  dell’investitore/ri-
sparmiatore» . A differenza degli ammini-
stratori indipendenti e di minoranza, che
pure svolgono — o dovrebbero svolgere,
secondo le intenzioni del legislatore —
funzioni di vigilanza “arriva” sull’operato
degli executives (sia che agiscano indivi-
dualmente, sia che facciano parte di co-
mitaii ad hoc istituiti in seno al consiglio
d’amministrazione), gli organi di control-
lo propriamente detti esplicano il loro
compito essenzialmente in un momento
successivo all’azione di governo: detto in

1 . .
V., supra, Relazione al provetto di legpe.
Fg &

altri termini, mentre le figure analizzate
precedentemente operano, in via di prin-
cipio, ex ante; quelle oggetto del presente
commento agiscono, sempre in via di prin-
cipio, ex post. Tale cricerio, peralero, non
sempre risulta idonco, nella pratica, ad
evitare sovrapposizioni tra le rispettive sfe-
re di competenza, specialmente se [arti-
colazione del consiglio d’amministrazione
¢ tale da comprendere al suo interno an-
che il c.d. comirato per d controllo inter-
no di gestione. Non & un caso, infatti, che
il Codice di autodisciplina delle societa
quotate italiane ~ c¢.d. Codice Preda’ —
dopo aver elencato le varie funzioni atiri-
buibili a tale comitato, chiarisca successi-
vamente che «Il Comitato & consapevole
che, al di Ia della diversa funzione rico-
perta, il comitato per il controllo interno
svolge attivitd il cui ambito oggettivo & in
parte coincidente con le aree SOLLoposte
alla vigilanza del collegio sindacale: ritie-
ne, peraltro, opportuno che il consiglio di
amministrazione benefici di un adeguato
supporto istruttorio in tali materie e che
questo possa essere proficuamente svolto
dal comitato per il controllo interno. In
tale contesto si raccomanda agli emitcenti
di coordinare Pattivita del comitato in
questione con quella del collegio sindaca-
le.’. B dunque all’autonomia statuaria
che, in estrema sintesi, viene devoluto il
compito di dettare regole precise in tema
di controlli interni, onde evitare frizioni
fia soggetti che, seppure in distinte vest,
operano in materie attigue o addiritcura
coincidenti ', E ovvio, peraltro, che esiste

* BORSA ITALIAMA S.F.A., Codive di Ausodsici-
plina.

" BORSA ITALIANA S.0.A., Cadice di Autodisci-
pling, 38.

" Sui rischi connessi alla possibile parziale so-
vrapposizione di ruoli allinterno della socier di
capitali v. MONTALENTL [/ sisvema dei controfir,
294 ss. e MOSco, Rafforzaments, 40. Lo stesso
MONTALENTY (in Amministrazione, 5), peralero,
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una notevole ditferenza tra, da un laro, il
collegio sindacale (o i consiglio di sorve-
gliznza o 1l comitaco per il controllo sulla
gestione) ¢, dall’altro, il comitato per il
controllo interno costituito in seno al
consiglio di amministrazione e, eventual-
mente, la funzione c.d. di internal audir
in nessun caso, infacd, le disposizioni sta-
tatarie potranno essere conformate in
maniera tale da restringere le funzioni ed
i poteri (ma anche le responsabilica) asse-
gnati ex lege al primo a favore dei secon-
di, che rimangono pur sempre artico-
lazioni organizzative meramente facolta-
tive.

In questa sede st soffermera I'attenzio-
ne sulle modifiche recare dall’art, 2, L n.
262 del 2005, analizzando Forgano di
controllo in ciascuno dei tre sistemi di
corporate governance; un paragrafo a parte
verra, infine, dedicato al commento del-
Pare. 148-bis Tuf [inserito dall’are, 2,
comma 1, lett. b), [. n. 262 del 2005] sul-
la disciplina dei limid al cumulo degli in-
carichi, in quanto norma “trasversale”,
applicabile, cio?, indistintamente ai «comi-
ponenti degli organi di controllor e non
soltanto delle societa con azioni quotate,
ma anche di quelle con azioni diffuse fra
il pubblico in misura rilevante.

2.. Le modifiche introdotte, dapprima,
dall’art. 2, 1. n. 262 del 2005 e, successi-
vamente, dall'art. 3, comma 14, ddgs. n.
303 del 2006 hanno interessato, in misu-
ra pill meno consistente, quasi tutt gli

. o , :
asperti della disciplina dell’organo di con-
trollo del sistema wradizionale: dalla com-

v come wal di b dalle vere e proprie confusio-
i1 ruoli, che sono da rifuggire, la contiguira o la
tale concorrenya delle competenze, sopratruceo

. configuri un sistcema di controllo poli-
centrico, B quale attraverso la “sanzione” {(potenzia-
fe) defla responsabilith “concorrente”, induce — o
ind - a paradigmi pit rigorosi di a-
ento delle funzioni AsSCENALLy.

e
o

posizione alla nomina dei membri: ai do-
veri che incombono sul collegio; sino ai
poteri esercitabili individualmente daj com-
ponenti dello stesso. Con riferimento, in
particolare, alla composizione ¢ alla no-
mina dei membri del collegio sindacale le
innovazioni hanno riguardato: a) Pelezio-
ne del sindaco di minoranza; b) la presi-
denza del collegio sindacale; ¢) e cause di
ineleggibilicy; d) i requisiti di onorabilita
e professionalita.

a) Sindaco di minoranza. L'arr. 2, com-
ma 1, lett. a), n. 2, ha inizialmente proce-
duto a sostituire il comma 2, dellart. 148
Tuf - il quale in origine stabiliva che
«Latto costitutivo contiene le clausole neces-
sarte ad assicurare che un membro effettivo
sia elerto dalla minoranza. Se il collegio ¢
Jormato da pin di tre membri, il numero
dei membri effertivi eletti dalla minoranza
norn puo essere inferiore a duer — con una
disposizione ai sensi della quale «La Con-
s0b stabilisce con regolamento modality per
lelezione di un membro effettivo del colle-
gio sindacale da parte dei soci di minoran-
Zu»; successivamente, lart. 3, comma 14,
d.Igs. n. 303 del 2006 ha apportato ulte-
riori modifiche, precisando che I'elezione
deve avvenire atiraverso la presentazione
di liste di candidati e che i soci di mino-
ranza che presentano la lista non debbono
essere «collegati, neppure indirettamente,
con i soci che hanno presentaro o votato la
lista risultata prima per numero di voti.

La ratio di questi interventi & chiara: si
& voluro, da un lato, rendere effetciva la
nomina del sindaco di minoranza, sottra-
endo all’autonomia staturaria il potere di
determinare le modalicy di elezione, che
viene oggi disciplinato da una fonte ete-
ronoma, qual & il regolamento della Con-
sob’; ¢, da altro laro, assicurare che il

"Gt sul punto, ABBADESSA, La nuoms rifor-
ma, 285, Nel vigore della precedente disciplina la
dourina aveva evidenziato i rischi di sostanziale

ey

m

candidato eletro non sia solo formalmen-
te espressione della “minoranza”, ma sia,
anche nella sostanza, svincolato dall’azio-
nista di controllo, il tutto nell’ottica di un
rafforzamento  dell’indipendenza e del-
Pimparzialica dell’organo di controllo.

Nonostante la relazione di accompa-
gnamento al decreto delegato consideri
Pintervento di modifica all’art. 148, com-
ma 2, Tuf «volto a rafforzare la norma in-
trodotia dalla legge 262/2005», gli emen-
damenti apportati dal d.gs. n. 303 del
20060 si risolvono, a ben vedere, in altret-
tante limitazioni o vincoli al potere rego-
lamentare della Consob di determinare le
modalitd per I'elezione del sindaco di mi-
noranza, in quanto ora viene, per un ver-
so, specificato che per lelezione dovra
essere utilizzato il sistema delle liste di
candidati e, per altro verso, indicato il
criterio di “indipendenza” che andra ri-
spettato al fine di qualificare come “di
minoranza” il sindaco uscente da una de-
terminata lista.

Quanto a quest’ultimo aspetto, la
norma sembra richiamare da vicino il
nuovo art. 147-ter, comma 3, Tuf’ ai
sensi del quale «almeno uno dei componen-
ti del consiglio di amministrazione 2 espres-
so dalla lista di minoranza che abbia otte-
nuto il maggior numero di voti ¢ non sia
collegata in alcun modp, neppure indiret-
tamente, con i soci che hanno presentato o
votato la lista risultata prima per numero
di voti». In realtd, le due disposizioni non
sono affatto coincidenti: quella dettata in
tema di composizione del consiglio d’am-
ministrazione, infatti, atrribuisce rilevan-
73, ai fini della qualifica di consiglicre di

clusione della norma, connessi alta scela di affidare
all'autonomia staruraria le modalita di elezione dei
sindaci di minoranza: cosi, tra gli alui, CavaLL,
sub arre. 148-154, 1208; AMBROSINI, Nowmina,
1103 ss.; FAZZUTTL, La nosing dei sindaci, 25 ss.

? Espressamente richiamato, peraltro, dalla stes-
sa Relazione al progetio di legge.
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minoranza, al rapporto esistente tra | sog-
getti che figurano nella lista (i candidari,
cioe) e coloro che hanno presentato o vo-
tato la lista risultara prima per numcro di
voti, ossia l'azionista (o gli azionisti) di
maggioranza; mentre quella dettata per il
sindaco di minoranza tende ad assicurare
che i soggetti che presentano o votano la
lisia “di minoranza” ~ ¢ non, quindi, i
nominativi inseriti nella lisea — siano in-
dipendenti dal socio di maggioranza. Cid
significa, ad esempio, che puo essere elet-
to come sindaco di minoranza anche il
fratello dell’azionista di controllo, anche
perché, come si vedrd, il successivo art.
148, comma 3, Tuf, non contempla, tra
le varie ipotesi di ineleggibilica — applica-
bili a tutti i sindaci, siano essi dj maggio-
ranza o di minoranza — i rapport perso-
nali tra 1 membri dell’'organo di controllo
e il socio di maggioranza.

Anche risperto al sindaco di minoran-
za si presentano i problemi interpretativi,
gid affrontati nel commento all’articolo
precedente, relativi alla portata da attri-
buire all’espressione «uon siano collegats,
neppure indirettamenter contenuta nella
‘norma: in questo caso, peraltro, & auspi-
cabile che Pemanando regolamento della
Consob fornisca indicazioni uzili in tal
senso, tracciando una linea di confine tra,
appunto, il collegamento ex art. 148,
comma 2 e i rapporti che rendono non
eleggibile (in quanto “dipendente”) il
sindaco, di cui al successivo comma 3.

Altra novitd di una certa rilevanza ri-
spetto alla versione originaria dell’art.
148, comma 2, Tuf, risiede in cid che
non ¢ pitt prevista la nomina di almeno
due membri effettivi da parte della mino-
ranza nel caso di collegio composto da
pit di tre sindaci’. 1l che induce a ritene-
re che sul punto la riforma abbia operato
un arrctramento della tutela delle mino-

" Sul punto ABBADESSA, Nrove reg
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ranze, in assolura distonia con la restante
disciplina recara dalla 1. o 262 del 2005,
anche perché non sembra possibile, come
pure ¢ stato soscenuto’, che in via rego-
lamentare la Consoh imponga un obbligo
in capo agli emittenti dj nominare piti di
un sindaco di minoranza in caso di collegi
numeros; . Peraltro, la scomparsa della
fccessaria presenza di almeno dye sindaci
elecd dalla minoranza in caso di collegi
composti da pilt di tre membri deve esse-
re valurara alla luce delle ulteriori modifi-
che apporiate dalla legge di riforma e, in
particolare, delle norme che hanno esteso
i poteri individuali dei sindaci, mma “com-
pensano”, seppure parzialmente , | pos-

- forse, ASSOGESTIONL, Circolare del 13
2006;  conzra, ASSONIME,  Circolare 1,
G {entrambe richiamare da MOosco, Raffor-
» 34). In realcd, non & ben chia la pe
ne di Assogestioni, per la quale i potere regolamen-
tare della Consob non pud non comprendere anche
a potesth di prevedere che, almeno in casi dj col-
legl sindacali num i (per esempio perché com-
sti i di tre sindaci effertivi), pil di un sinda-
eftertivo “possa essere espresso” dal socio o daj
di minoranza (ben i intende, qualificara). . »:
s con espressioni voleva intendersi che 1y Con-
sob ha il porere di lasciare liberi gli staturi di preve-
dere una pluralics di sindaci di minoranza, Paffer.
ione risulrerebbe del turro pleonastica, arreso
- twor di dubbio che gli starusi POSsano, pur sen-
fa bitervento dellAucoricy di vigilanza, contenere
fa siffarra; se, invece, voleva intendere
imporre” agli staruti di preve-
cast, piit sindaci dj mincranza, allora
werpretazione doviebbe essere scartata, in
1eo non aderenre alla ketrera delly legge.

restando, come an icipato, che ali sea-
prevedere anche pitt di un sindaco
inoranza, come implicitamente rico-
O stesso art. 148, comma 2-bis, Tuf
presidenza del col 2io ad uno s/
@ Sul punto ofy, al-
33.
. Cid che colpisce @
legge, poi sfociaca
2005, non vi sia 1l benché mini-
w accenno delle ragioni che hanno indoto il legi-
arore ad abbandonare 13 previsione circa _,czv:m%
di sindaci eletti dalia ming-
wrain caso di collegi numerosi,

sibile minor peso, da un punto di visra
“quantitativo”, della minoranza in seno
allorgano di controllo .

Cid che invece non & mutato & ['ap-
proccio del legislatore nej confronti degli
(eventuall) membri supplenti eletti dalla
minoranza: anche a seguito delle modifi-
che non viene, ciog, resa obbligatoria [a
nomina di questi ultimi, ingenerando cos)
il dubbio se al venir meno del sindaco (ef-
fettivo) di minoranza, possa trovare o
meno applicazione Part, 2401, comma 1,
¢.C., al sensi del quale «J5 caso 45 miorte, di
rinunzia o di decadenza i un sindaco, su-
bentrano ; supplenti in ordine di eti, nel
rispetto dell'art. 2397, comma 2». Per co-
me & formulato Parr. 148, comma 2, Tuf
sembra, in realty, che nel collegio sinda-
cale debba in 0gni caso essere assicurata la
presenza del rappresentante della mino-
ranza, cid che rende insoddisfacente il ri-
chiamo alla regola — pur applicabile in via
generale (e cft. art. 154, comma 1, Tuf) -
di cui allarr. 2401, comma 1, c.c.: sul
punto sarebbe opportuno, quindi, che I'ema-
nando regolamento della Consob detrasse
regole specifiche che impongano una sor-
ta di continuitd tra soggetti comunque
espressione della minoranza, stabilendo,
ad esempio, che almeno un membro effer-
tivo e uno supplente devono esserc sceld
dalla lista di minoranza risultata prima
per numero di voti (in caso di presenta-
zione di pit lisce di minoranza) ",

b) Nomina del presidente. In tal modo,

—

" Sul punto cfr. BLANDING, Rifirmma del ri-
sparmio, 274, per il quale Pabbandono della norma
che prevedeva la pluralicy di sindaci eleri dalla mi-
noranza «lascia pochi rimplanti, atceso che, proprio
alla luce di questa, i collegi sindacali venivano in
maniera immancabile composti da tre sole perso-
nev. Sostanzialmente nello stesso senso LOPATRIEL -
LO, Lorgano di controlis, 935,

“ Anche la soluzione prospettara, peraltro, ¢
perfomeno dubbia, atresa che in tal modo la nor-
ma regolamentare andrebbe oltre Ia disposizione
di legge.

e e
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inoltre, si darebbe maggiore eftettivicy an-
che all’altra norma introdotea dall’art. 2,
comma 1, fett. a), n. 2, I, n. 262 del 2005,
ossia il nuovo arr, 148, comma 2-bis, ai
sensi del quale «// presidente del collegio
sindacale * nominato dall assemblea tra ;
sindaci eletti dalla minoranzas. Com’s no-
to, prima della riforma non esisteva alcu-
na norma che disciplinasse la nomina del
presidente del collegio sindacale delle so-
cietd con azioni quotate, stante _Nm:mEV:.-
cabilici a queste ultime dellarr, 2398 c.c. "
espressamente sancita dall’arc. 154, com-
ma 1, Tuf, con la conseguenza che la de-
terminazione delle modaliry di elezione
dello stesso veniva rimessa allo statuto. Og-
gi, come detto, viene positivamente indi-
cato l'organo competente alla nomina (as-
semblea ordinaria) — in ossequio, peral-
tro, al principio generale sanciro dall’art.
2364, comma 1, n. 2, c.c. — nonché il cri-
terio per Pindividuazione del sindaco pre-
sidente che, in mancanza dj pluralicy di
membri elecei dalla minoranza, riduce la
delibera assemblearc sul punto ad artco
dovuto e, dungque, sostanzialmente iny-
tile ™,

Si tratta senz’altro dj un’ulteriore mj-
sura a tutela della minoranza, in quanto
garantisce al rappresentante di questa il
potere di impulso ¢ di indirizzo dell’or-
gano di controllo, anche se, va detto, al
presidente del collegio sindacale non vie-
ne dalla legge attribuito alcun potere spe-

. . . . .15
ciale risperto agli aleri componenti ~, fer-

1 . . . P,
" Al sensi del quale: Il presidente del collegio

sindacale & nominats dall asseriblegy.

sl punto cfr. NOTARI, STFifa RICHTER JR.,
Adeguaments stanutari, 536-537, per i quali, infard, in
tal caso, «a disposizione dettata dal nuovo arr, 148,
comma 2-bis, Tuf, dy luogo ad un’avtomatica “investi-
tura” dellunico sindaco effertivo di minoranza nella
carica di presidente del collegio, senza che all'vopo
Tassemblea debba assumere alcuna deliberazionen,

" Gli unici riferimenti direre al presidente del
collegio sindacale sono quelli di cui agli arrr, 2385,
comma I e 2392, comma 3, c.c. in tema, rispetti-

me restando le evenruali prerogative a
questo riconosciute dallo statuto

&) Cause di ineleggibility. 1 art. 2,
comma 1, lett. a), n. 3, 1. n. 262 del 2005
modifica lart. 148, comma 3, lett. ¢),
Tuf, relativo alle cause di ineleggibilira
dei sindaci delle societd quotate ¢, pilt in
particolare, interviene sui criter] di indi-
pendenza che debbono essere osservati al
momento della nomina dj questi ultimi,

Rispetto alla versione precedente, |’ar-
tuale art. 148, comma 3, letr. ¢, Tuf, pre-
senta due importanti novita, che nelle in-
tenzioni del legislatore dovrebbero assicu-
rare maggiore autonomia di giudizio dei
componenti dell’'organo di controllo: da
un lato, si ¢ proceduto ad un’estensione
“soggettiva” delle relazioni rilevant ai finj
&m:u:&@mb&a:g dei sindaci, atteso che
oggi la valurazione coinvolge anche coloro
che sono legari «agli amministratori delta
soctetd e af sogeert! di cui alla lettera by
dello stesso arr, 148, comma 3; dallaliro,
si & intervenuto sull'ambito definibile “og-
gettivo” delle relazioni rilevand, rra le quali
vengono ora :noawammm expressis verbis an-
che quelle di natura professionale . Rj.

vamente, di comunicazione della cessazione daila
carica di amministratore ¢ d; informazione da parte
dellamminiscrarore del suo dissenso in ordine ad
una dererminara operazione, ai fini dellesonern
dalla responsabiliry verso fa societa.

" Sulla figura del presidente del coliegio sinda-
cale, cfr., per turdi od in generale, CAVALLIL, 7 sindy-
1, 256 ss.

Ossia «ff coninge, N,.\E,ES ey
QN\\NV%Z \.,;N?\Q :nrﬂ\\ au\\:\NN\NNHN\HNNQ\N 4
amministrators, il conju ge, £ parenti ¢ gl
. 7 .0 .9 77 - N

il quarro Grado degli wmmingsirarors delle socieny dy
questa controllate, delle sociery |

quielle sottoposte 1 comune conzrolls.

affini cuitro il

- La modifica. in realtd, non sembra apportare
nulla dal punco di visea sostanziale, atteso che anche
nel vigore della di ciplina precedente doveva essere
riconosciuta rilevanza, ai fini della verifica deflind;-
pendenza, alle relazioni dj tipo professionale, po-
tendo le stesse riengrare nella categoria dei rapporti
di lavoro autonomo: nello stesso senso SALAFIA, L
legge sul risparmio, 140,
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mane la difficoltd — con conseguente aper-
tura di un certo margine di discrezionalica
nell'interprerazione ¢ applicazione della
norma — di stabilire quando il rapporto pa-
trimontiale o professionale sia cale da com-
promettere l'indipendenza del sindaco, ri-
proponendosi anche per le societa quotate
i problemi sollevati dallart. 2399, comma
3, lete. o), ce. .

Sul punto, la scelta del legistatore pare
senz’altro apprezzabile, atteso il fondamen-
tale ruolo svolro dall’organo di controllo
per una gestione corretta dell'impresa so-
ciale, che esige un'assoluta indipendenza
dei suoi componenti; forse, perd, si ¢ in
tal modo persa un’importante occasione
per nidefinire fanditus i criteri di indipen-
denza det sindaci, inserendo espressamen-
te tra le relazioni rilevanti anche quelle
intrattenute con gli azionisd di maggio-
ranza (o che comunque detengono il con-
trollo di fatto) della societd, oggi limitaci
ai soli rappord paurimoniali e professiona-
li intercorrenti con la “society controllan-
e’ [art. 148, comma 3, lett. ¢)]. La lacu-
na, che ¢ dubbio possa essere colmata at-
traverso  un'interpretazione analogica o
estensiva del summenzionato riferimento
alla societa controllante, & a mio avviso
ranto pit grave ove si consideri che Parc.
148, comma 3, Tuf, & norma definibile
ad applicazione “universale”, disciplinan-
do la nomina non solo dei sindaci, ma
anche dei componenti il consiglio di sor-
veglianza (art. 148, comma 4-bis) e del
comutato per il controllo sulla gestione
(art. 148, comma 4-rer); e, soprattutto, &
norma che si applica anche alla nomina
dei componenti “indipendenti” del con-
siglio di amministrazione (arr. 147-ter,
comma 4) ¢, eventualmente, del consiglio
di gestione (art, A%u&xmiml.

© Sl tema, cir, da uldimo e per tard, LiBER-
TINL Swi requisic, 237 ss. ¢ BENATTL, sub are
23972406, 909 ss., ove ulterion riferimend di dot-
rina ¢ giurisprudenza,

Tale vuoto normativo, peraltro, po-
trebbe essere superato attraverso I'adesio-
ne volonraria delle society quotate al Co-
dice di aurodisciplina redatto da Borsa
italiana S.p.A., ii quale, nella versione del
marzo 2006, swabilisce, all'are. 10.C.2.,
che «/ sindaci sono scelti tra persone che
possono essere gualificate indipendenti an-
che in base ai criteri previsti dal presente
Codice con riferimento agli amministrato-
rin; criteri, questl ultimi, che — come si &
osservato in altra sede ™’ ~ fanno espresso
riferimento, tra laltro, alle relazioni in-
trattenute, appunto, con «un soggetto che,
anche insieme con altri attraverso un patto
parasociale, controlla ['emirtente ..» |art.
3.C.1., lett. 0.

d) Requisiti di onorabilita ¢ professiona-
lita. Tra le modifiche riguardanti la com-
posizione e la nomina del collegio sinda-
cale va infine ricordara quella afferente i
requisiti di onorabilita e professionalita
dei sindaci, che dovranno essere stabiliri,
ai sensi dell’art. 148, comma 4, Tuf, con
wregolamento, adottato ai sensi dell'ars. 17,
comma 3, della I 23 agosto 1988, n. 400,
dal Ministro della giustizia, di concerto con
il Minisoro dell'economia e delle finanze,
sentiti la Consob, la Banca dltalia ¢ | Tsvap».
Non si tratta, com’® noto, di una novita
in senso assoluto: anche Poriginario art.
148, comma 4, Tuf, prevedeva, infaiti,
requisiti di onorabilita e professionalica in
capo al sindaci, con la conscguenza che
Pemanando regolamento si limitera a so-
stituire quello adottato con d.m. 30 mar-
zo 2000, n. 162, dal Ministro della giu-
stizia, di concerto con il Ministro del te-
soro, del ?W:Qo e della programmazione
economica

" Ctr. retro, sub are. 1.

b dum. n. 162 del 2000 (il cui testo pud leg-
gersi in Rev. sociera, 2000, 611) si compone di 5
articoli, 1 primi due dedicard, rispettivamente, ai
requisiti di professionality ¢ a quelli di onorabilita.
Nell'ambiro dei requisiti di professionalicd, il decre-
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L’occasione & dunque propizia per af-
finare ¢/o climinare alcune disposizioni
contenute nel d.m. testé menzionaro, che
la dottrina non ha mancato in passato di
criticare ”, come, ad esempio, quella di
cui all’art. 1, comma 4, ai sensi della qua-
le «Non possono ricoprire la carica di sinda-
co coloro che, per almeno diciorto mesi, nel
periodo ricompreso fra i due esercizi prece-
denti e quello in corso hanno svolto Jfunzio-
ni di amministrazione, direzione o control-
lo in imprese: a) sottoposte a fallimento, a
liquidazione coatta amministrativa o a pro-
cedure equiparate; b) operanti nel settore
creditizio, finanziario, mobiliare e assicura-
tivo sottoposte a procedure di amministra-
zione straordinariar, che sembra effetti-
vamente troppo drastica, essendo basata
su un presupposto, quello ciot che ogni
situazione di crisi dell'impresa sia necessa-
riamente da ricollegare ad una mancanza
di professionalita degli organi di control-
lo, tutt’altro che certo.

Il nuovo art. 148, comma 4, Tuf, non
richiama, poi, l'art. 13, comma 2, Tuf:
cid potrebbe teoricamente aprire la strada
ad una disposizione regolamentare che
non affidi pitr al consiglio di amministra-

to impone la regola che almeno un sindaco effectivo
(due, se il collegio & composto da pit di tre mem-
bri) ed uno supplente debbono essere scelti tra gli
iscritri nel registro dei revisori contabili che abbiano
esercitato ['artivitd di controllo legale dei conri per
un periodo non inferiore a tre anni; mentre ghi aleri
debbono possedere un’esperienza almeno triennale
in awivita di amministrazione e controllo presso
sociea di capitali; oppure in activita professionali o
di insegnamento universitario in materie giuridiche,
cconomiche, finanziarie ¢ tecnico sciendifiche; op-
pure ancora, nello svolgimento di funzioni dirigen-
ziali presso cnd pubblici o pubbliche amministra-
zioni operanti nel settore finanziario. La disciplina
dei requisiti di onorabilita si risolve, invece, in un
elenco di cause di ineleggibilita accomunate dalla
loro riconducibility alla sfera delle sanzioni penali.

* Sul punto cfr., fra gli altri, VALENSISE, /7
wimoeoy collegio sindacale, 84 ss.; MONTALENTI, La
socierd quotata, 278; CARATOZZOLO, T requisiti,
1049; FAZZU'TTI, La nomina dei sindaci, 25.

zione il compito di accertare la sussistenza
¢ la permanenza dei requisiti in capo ai
sindaci, come invece previsto finora dal-
lart. 3, comma 1, d.m. n. 162 del 2000,
norma anch’essa oggetio di critiche in quan-
to ritenuta idonea a generare «rischiosi
incroci ed inversioni di posizioni fra con-
trollanti ¢ conrrollati» >, Tale possibilica,
peraltro, postula la scindibilita del potere
di accertare I'esistenza o la permanenza
dei requisiti di onorabilita e di professio-
nalitd con quello (logicamente e cronolo-
gicamente successivo) di dichiarare la de-
cadenza del sindaco, che viene oggl ¢
spressamente attribuito al consiglio di am-
ministrazione dal nuovo art. 148, comma
4-guater, Tuf. Pitt in particolare, il consi-
glio di amministrazione & chiamarto a di-
chiarare la decadenza del sindaco per di-
fetto, originario o sopravvenuto, non sol-
tanto dei requisiti di onorabilita e di pro-
fessionalich, ma anche dei requisiti di in-
dipendenza ex art. 148, comma 3: si trat-
ta, inoltre, di competenza non esclusiva,
atteso che in caso di inerzia dell’organo di
gestione & previsto che alla dichiarazione
di decadenza provveda la Consob, su ri-
chiesta di qualsiasi soggetto interessato
{es.: soci, singoli amministratori o sinda-
ci) «o qualora abbia avuto comunque noti-
zia dell esistenza della causa di decadenza»,
Wo.ﬁm@mo dunque provvedervi anche d’uf-
wcio .

@1y Sul piano dei “doveri” dell'organo
dt controllo, lart. 2, comma 1, lett. b}, L.
n. 262 del 2005 si limita ad inserire una

Cost MONTALENTL, La socieri quotata, 280,

*E escluso, invece, che PAutoric di vigilanza
possa etfertuare controlli presso gli emittenti al fine
della verifica della sussistenza in capo ai sindacl dei
requisiti di onorability, professionalita od indipen-
denza swbilin da norme di legge o regolamentari
(esplicita, in ral senso, anche la Relazione al prog:
di legge, tradorrosi nella | n. 262 del 2005).
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nuova letrera, la c-fus), all’are. 149, com-
ma 1, Tuf, ai sensi della quale il collegio
sindacale ¢ chiamato a vigilare anche «u/-
le modalita di concreta attuazione delle re-
gole di governo societario previste da codici
di comportainento redatti da society di ge-
stione dei mercati regolamentati o da asso-
cinzioni di categoria, cui la societd, me-
dianre informativa al pubblico, dichiara di
atrenersi». Questa disposizione si inserisce
in maniera armonica nel rinnovato qua-
dro della disciplina della corporate gover-
nance delle socierd con azioni quotate, nel
quale un ruolo di primo piano viene oggl
assegnato proprio al Codici di autodisci-
plina: di cio & prova il fatto che il legisla-
tore della riforma ha introdorto, da un
lato, Vart. 124-bis Tuf che impone alle
societa quotate di diffondere annualmen-
te informazioni circa adesione a tali co-
dici e Posservanza degli impegni a cid con-
seguenti, motivando le ragioni dell’even-
tuale inadempimento (regola del c.d. “com-
ply or explain”) e, dall’altro, Part. 192-44s
Tuf che prevede la sanzione amministra-
tiva in caso di omessa comunicazione ex
art. 124-bis; senza contare dell’impor-
tanza — di cui si & dato conto in alcra se-
de”’ = rivestita dal Codice di autodisci-
plina in tema di amministratori indipen-
denti.

2.2, Risperio alla disciplina anteriore
cambiano altrest 1 “poteri” attribuid al
collegio sindacale: pit in particolare, la
riforima estende i poreri di cui dispongo-
no 1 singoli sindaci per esercitare efficace-
mente la funzione di vigilanza loro asse-
gnata. Infatd, a parte I'azione di respon-
sabilica nei nw:m‘ozm degli amministraro-
11, che oggl pud essere promossa anche a
seguito di deliberazione del collegio sin-
dacale, assunta con la maggioranza quali-

U O swpra, sub are, 1
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ficata dei due terzi dei suot componenti
{nuovo art. 2393, comma 3, c.c.), lart. 2,
l. n. 262 del 2005 interviene sull’arc. 151
Tul, stabilendo, per un verso, che i sinda-
ci possono, anche individualmente, chie-
dere informazioni sull’andamento delle
operazioni sociali o su determinati affari
riguardanti le societd controllate, non piu
soltanto agli amministrarori della societ,
ma anche direcramente agli organi di
amministrazione e controllo delle societa
controllate (comma 1) 7; ¢, per altro ver-
so, che i poteri di richiesta di collabora-
zione dei dipendenti della societa per
esplecamento delle proprie funzioni e di
convocazione (del consiglio di ammini-
strazione o del comitato esecutivo) pos-
sono essere esercitati anche «ndividual-
mente da ciascun memébro del collegio, ad
eccezione del potere di convocare [assemblea
dei soci, che pubd essere esercitato da almeno
due membri» (comma 2). Peraltro, pro-
prio il fatto che per la convocazione del-
I'assemblea la legge continui a richiedere
il concorso di almeno due membri del-
'organo di controllo induce a ritenere che,
in realtd, Uestensione dei poteri indivi-
duali dei sindaci non riesca — come si &
anticipato — a “compensare” del tuceo la
scomparsa della previsione contenuta nel-
Voriginario art. 148, comma 2, secondo
inciso, ai sensi della quale: «Se 4/ collegio &
Jormato da pit di tre membri, il numero
dei membri eletti dalla minoranza non puo
essere inferiore a dues. Derto in aluri ter-
mini, se & vero che oggi la minoranza, per
mezzo del sindaco che ne ¢ espressione,
puo servirsi di strumenti pill incisivi per
monitorare 'andamento della gestione
sociale, anche allargata a livello di grup-
po, & del pari vero che, nei casi di collegi
numerosi, la tutela degli interessi della
minoranza pud, per alcune materie, risul-

* Sul punto cfr., tra ghi altri, SALAFIA, La Legge
sul risparmio, 140.
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tare addirittura indebolita dalla riforma.

Infine, va segnalato come nei vari pas-
saggi parlamentari, sfociati poi nella . n.
262 del 2005, sia stata soppressa la dispo-
sizione — originariamente contenuta nel-
Part. 2, comma 1, lett. g) — di modifica
dell’arc. 152 Tuf, che attribuiva al colle-
gio sindacale la facolty di denunzia al tri-
bunale, ex arc. 2409 c.c., indipendente-
mente dal fatco che le gravi irregolarita
nella gestione della societ o di una o pil
societd controllate da parte degli ammini-
stratori, di cui il collegio avesse avuto
fondato sospetto, fossero idonee a pro-
durre un danno alla societ o alle sue con-
trollate.

@ Quanto al consiglio di sorveglianza
va detio, in primo luogo, che a questo si
estendono quasi tutte le modifiche appor-
tate dalla riforma alla disci plina del colle-
gio sindacale, di cui si & dato conto nei
paragrafi precedenti: cosi ¢ a dirsi, ad
esempio, per le modalith di elezione del
membro di minoranza (are. 148, comma
2) e per le cause di ineleggibility (art.
148, comma 3), le une e le altre richiama-
te espressamente per il nostro organo dal-
art. 148, comma 4-i5; lo stesso dicasi
per i requisiti di onorabilita e di profes-
sionalita dei componenti, arteso che I’arr.
A

148, comma 4 si applica, tra gli aleri, ai

27

smembri del consiglio di sorveglianza»

>

ancora, anche il consiglio di sorveglianza

¥ Sul punto, la modifica apportata al consiglio
di sorveglianza dall’art. 2, 1. n. 262 del 2005 &
portata decisamente pilt ampia risperto a quella
introdotea dalla medesima norma con riferimento
al collegio sindacale: per Porgano di controllo del
sistema dualistico, infacti, la disciplina previgente
non rimandava ad una foare regolamentare (e,
quindi, esterna alla societd) per I'individuazione dei
requisiti di onorabilith e di professionalicy dei suoi
componenti, ma atiribuiva tale comipito direrta-
mente allo statuto (art. 148, comma 4-fer, vecchia
formulazione).

tisulta investito del (nuove) dovere di vi-
gilare sulle modalita di concreta attuazio-
ne delle regole di governo societario pre-
viste da codici di comportamento cui la
societd dichiara di atrenersi lart. 149,
comma 1, lete. c-bis)], in virew del rinvio
contenuto nell’arc. 149, comma 4-bis; del
tutto analoghi a quelli dei sindaci, infine,
sono i nuovi poteri individuali ricono-
sciutl al componenti del consiglio (arr.
151-bis, commi 1 e 3),

Le uniche differenze rispetto al colle-
gio sindacale risiedono in cio, che, da un
lato, al consiglio di sorveglianza non si
applica l'art. 148, comma 2-bss5, Tuf (arg.
@ contrario, art. 148, comma 4-bi) e,
dunque, il presidente dello stesso non de-
ve essere necessariamente scelto dall’as-
semblea tra i membri eletti dalla mino-
ranza; e, dall’aliro, le cause di decadenza,
legate al difetto — originario o sopravve-
nuto — dei requisiti di onorabilita, profes-
sionaliti ed indipendenza dei membri del
consiglio di sorveglianza vengono dichia-
rate non gia dall’organo di amministra-
zione, bensi dall’assemblea (art. 148,
comma 4-quater, Tuf).

Per quel che concerne la carica presi-
denziale, premesso che nulla impedisce che
la stessa venga assegnata statutariamente
al membro elerro dalla minoranza, le ra-
gioni della differenza di disciplina rispeteo
agli altri sistemi di amministrazione e
controllo vengono individuarte, nella rela-
zione al progetto di legge, nelle parricolari
attribuzioni del consiglio di sorveglianza,
che «comprendono anche rtaluni poteri
spettanti, negli aleri modelli societari, al-
Passemblear. Risulea evidente, nella circo-
stanza, il timore del legistatore di “aprirsi”
woppo alle istanze di tutela della mino-
ranza, riconoscendo il diverso ruolo svol-
to dal consiglio di sorveglianza nella go-
verndnce societaria rispetto a quello gioca-
to dagli organi di “controllo” negli aleri
modelli. Anche per le societd quorate che
adottano il sistema dualistico varranno,
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quindi, le regole poste sul punto dall’art.
2409-duodecies, commi 8 ¢ 9, c.c. al sensi
dei quali «/f presidente del consiglio di sor-
veglianza & eletto dall assemblear e «Lo sta-
tuto determina i poteri del presidente del
consiglio di sorveglianza». Quest’ultima di-
sposizione, peraltro, letta in uno con li-
nesistenza di funzioni e/o poteri specifici
ateribuitl ex lege al presidente, rende, a
ben vedere, in buona misura infondato il
timore che ha spinto il legislatore a non
estendere al consiglio di sorveglianza la
disciplina recata dall'art. 148, comma 2-
b1z, Tuf.

Quanto, infine, alla competenza in or-
dine alla dichiarazione di decadenza dei
membri del consiglio di sorveglianza, pare
quanto mai opportuna la previsione che
attribuisce la stessa all’assemblea ¢ non gia
all’organo amministrativo, attesa la pecu-
liare relazione che lega il consiglio di sor-
veglianza ai membri del consiglio di ge-
stione.

4. Anche per il comitato per il controllo

sulla gestione valgono sostanzialmente le
stesse osservazioni svolie in precedenza
per il consiglio di sorveglianza: a questo,
ciog, si estendono gran parte delle modi-
fiche che hanno investito il collegio sin-
dacale ™.

La differenza pil rilevante consiste in
cid, che risperto agli aleri modelli, in
quello monistico non opera il sistema di

" Anche per il comitato per il controllo sulla
gestione vale quanto detto in precedenza per il con-
i di sorveglianza, in materia di requisiti di ono-
rabilitd ¢ di professionalita: a differenza dei compo-
nenti del collegio sindacale, per i membri dell’or-
gano di controlo di societa con azioni quotate che
adottavano il sistema monistico non era infart pre-
vista. nella disciplina previgente, alcuna norma ad
. dovendo dunque applicarsi la disposizione di
ui all'are. 2409-octiesdecics, comma 2, c.c. che asse-
(va) allo srawuro i compito di individuare per

~

i specifici requisitd di onorabilica e di profes-

ues
sionalitd.
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elezione dei membri di minoranza dell’or-
gano di controllo ex art. 148, comma 2
(arg. @ contrario, art. 148, comma 4-rer,
Tuf): i componenti del comitato, quindi,
verranno scelti — salvo diversa disposizio-
ne statutaria — dal consiglio di ammini-
strazione, tra gli amministratori indipen-
denti non esecutivi {art. 2409-octiesdecies,
commi 1 e 2, c.c.).

Ii che, peraltro, non significa affatto
che nel comitato non vi sia spazio per il
componente eletto in rappresentanza del-
la minoranza. Lo stesso art. 148, comma
4-rer, secondo inciso, Tuf, precisa, infatd,
che «ll rappresentante della minoranza & il
membro del consiglio di amministrazione
eletto ai sensi dellart. 147-ter, comma 3»:
cid che rende superflua la norma oggetto
di rinvio nella parte in cui richiede in ca-
po al consigliere espresso dalla minoranza
1 requisiti di onorability, professionalita
ed indipendenza di cui all’art. 148, com-
mi 3 ¢ 4, atteso che le disposizioni da ul-
time richiamate avrebbero trovato comun-
que applicazione, in virth dell’assimilazio-
ne operata, appunto, tra membro eletto del-
la minoranza ¢ componente del comitato
pert il controllo sulla gestione.

Similmente a quanto osservato con ri-
ferimento al consiglio di sorveglianza, poi,
anche nel modello monistico la compe-
tenza alla dichiarazione di decadenza dei
membri del comitato per il controllo sulla
gestione spetta all’assemblea dei soci e non
al consiglio d’amministrazione, come in-
vece accade nel modello tradizionale: an-
che qui la rario della norma (art. 148,
comma 4-quater) & da rintracciare nei
particolari vincoli {che rispetto al modello
dualistico operano peraltro a rovescio) che
legano i membri degli organi amministra-
tivo ¢ di controllo, che consigliano l'attri-
buzione di siffarta competenza all'organo
deliberativo.

Resta, infine, escluso il potere del co-
mitato per il controllo sulla gestione di
convocare assemblea del soci, menire
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vengono estesi i poteri individuali di con-
vocazione del consiglio di amministrazio-
ne o del comitato esecutivo, sulla falsariga
di quanto gix osservato con riferimento ai
membri del collegio sindacale e del consi-
glio di sorveglianza (art. 151-fer, commi

le3).

. Come detto in principio, lart. 2, 1.
n. 262 del 2005 & altres intervenuto in
tema di limiti al cumulo degli incarichi di
mﬂBm:mm:mNmoso e controllo, che i mem-
bri degli organi di controllo delle society
con azioni quotate - indipendentemente
&&,Bomn:o di governance adotrato — o
&.5:% tra il pubblico in misura rilevante
al sensi dell’are, 116, possono assumere in
altre societa di capitali. La nuova discipli-
na tende ad assicurare una maggiore pro-
fessionalitd dei membri dellorgano di
controllo ed una pitt incisiva vigilanza dj
questi sulla gestione sociale, nel presup-
posto che la diligenza impiegata nell’e-
spletamento dell'incarico da parte di un
soggetto sla inversamente proporzionale
al numero di incarichi dallo Stesso con-
temporaneamente assunti .

. Pitv in particolare, il nuovo art. 148-
bis, comma 1, Tuf, introdotto appunto
dall’art. 2, comma 1, lett. b), 1. n. 262 del
2005, attribuisce alla Consob i potere di
fssare, con regolamento, tali limiti, supe-
rando cosi la precedente disciplina — con-
tenuta nell’art. 148, comma 1, lect. d),
Tuf, oggi abrogato — che assegnava invece
allo statuto il compito di determinarli

M~
Sul puato, per tuet, MARCHETTI, MAGNA.
NI sub arz. 148, 1658.

¥ Nelle socicra “chiuse”, invece, Part. 2399
comma 3, c.c. prevede come “facoltativa” la scelia
di introdurre statutariamente wlimiti ¢ criteri per il
curmulo degli  incarichis, Nonostante Pare. 154
comma 1, Tuf dichiari cspressamente _V_.:wm_u:mmg..
licy FEF norma da uldmo richiamata alle society
on azioni quotate, credo che lo staturo di queste
possa perfetctamente prevedere limiti e criteri “in.

nel fare questo, I'Aurorita di vigilanza do-
VI tenere conto essenzialmente di due
parametri, ossia onerosita e la complessi-
ta di ciascun tipo di incarico, da valutare
A:.N:m\um in rapporto alla divensione della s0-
cieta, al numero e alla dimensione delle im-
\Vw&m incluse nel consolidamento, nonché al-
Lestensione ¢ all articolazione della sua strup-
tura organizzativan.
.mm tratta, all’evidenza, dj compito non
WQF attesa Iimpossibilita di “standar-
dizzare” situazioni factuali che mal si pre-
stano ad essere ricondotte entro categorie
prestabilite ¢ sintetizzate in HQ::EGB?
ramente numerici, cid che nel caso con-
creto potrebbe tradursi in regole incffi-
clenti: ¢id nonostante, la novich deve esse-
re salutata con favore, in quanto consente
- &.Em:o teoricamente — dj superare i ri-
m&,: connesst all’attribuzione all’autono-
mia statutaria del potere in questione e,
in particolare, quello del sostanziale svuo-
tamento della disposizione per effetto del-
la fissazione di un limite dj incarichi estre-
mamente elevato, come evidenziato in
passato dalla doterina ™.
m.u_z.m a fissare il limite quantitativo

mmmr incarichi ed i criteri per la “ponde-
.HmN_o:m: degli stessi, la Consob ha aleresi
w_ compito di indicare i rermini ed j modi
in cui i componenti degli organi di con-
trollo - fermo restando quanto stabilito
.&m_,wm:. 2400, comma 4, c.c. - dovranno
informare la stessa ed il pubblico circa ofj
incarichi di amministrazione ¢ no::omo
n_m essi rivestiti presso tutte le altre society
a._ capitali: alla stregua di tale comunica-
zione, poi, la stessa Autoricd di vigilanza
dichiara «ls decadenza dagly SEEWE a@s-

terni’ per il cumulo degli incarichi, che ovviamente
non possono sostituire quelli contenuti nell’ema-

nando .?,mora:nzﬁo della Consob, ma ben possono
a questl aggiunpersi.

h % cfr., per tutd, CORsI, J/ coliegio siy
N:; CAVALLY, sub ariz. 148-154, 1213 ¢ VALENS
SE, Il «nuovo» collegio sindacale, 23.
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sunti dopo il raggiungimento del numero
massino previsto dal regolamento di cui m\
primo periodos (arc. 148-bis, comma 2) ™,
Per come & formulata la norma sembra
certo che la dichiarazione di decadenza
non riguardi tute gli incarichi in quel mo-
mento assunti dal soggetto, ma soltanto
quello (o quelli) assunto(i) in Sowﬁwo.sn
del limite regolamentare. Pit dubbio, in-
vece, ¢ se la decadenza operi soltanto per
gli incarichi assund in organi di no::o:o
di societh con azioni quotate o diffuse fra
il pubblico in misura rilevante, oppure 2
applichi indistintamente a tutt gli incari-
chi ricoperti presso le sociera di capitali,
anche se “chiuse”.

Invero, per tutte le society per azioni,
siano esse aperte o chiuse, il nuovo art.
2400, comma 4, c.c. (introdotto dall’art.
2, comma 2, 1. n. 262 del 2005 e richia-
mato, come visto, dall’art. 148-4is, com-
ma 2, Tuf) stabilisce che: «Al momento
della nomina dei sindaci e prima dell accet-
tazione dellincarico, sono resi noti allus-
semblea gli tncarichi di amministrazione ¢
di controlls da essi ricoperti presso altre so-
cietis; disposizione applicabile anche ai
componenti del consiglio di sorveglianza,
X art. w&ooéu&&&@%& comma 1, e e
riproposea per 1 componenti del no:.m_mro
di amministrazione nel sistema monistico
dal nuovo arc. 2409-septicsdecies, comma
3, c.c. Orbene, si deve dire, per le societd
use, che in tema di limia al cumulo
degli incarichi non si va oltre le norme
testé richiamate, che dunque avrebbero il
olo eftereo di rendere 1 soci coscienti de-
It incarichi gid assund dai candidaci

[a)

o

o
o

Sed reaio, 1 companen-
ttano df esegui-
ni diocui al-
i sanzione
della verri-
Vincarico relativamente
iynicazione. Con il prov-
orio ¢ dichiarata aliresi la deca-
arices (art. 193, comma 3-éis, Tuf).

all'ufficio di sindaco (o figura equivalen-
te), ferma restando la possibilicd che lo
statuto indichi espressamente limit e niw
teri “propri” al cumulo degli incarichi
(art. 2399, comma 3, c.c.)? Oppure, asse-
condando la ratio delle modifiche intro-
dotte con lart. 148-bis Tuf, si pud dire
che la Consob, accertato il superamento
del limite, pud dichiarare la %mmmm:Nm
anche dagli incarichi assunti presso tali
societd, perché idonei a “distrarre” i s0g-
getai dall’ufficio ticoperto presso le societa
con azioni quotate o diffuse fra il pubbli-
co in misura rilevante? Dal punto di vista
funzionale quest’ultima sembra, in effetd,
la soluzione pili convincente: resta, peral-
tro, il problema, pit generale, della com-
petenza della Consob a decidere su mate-
ric che attengono a society non facenti
appello al pubblico risparmio, in quanto
tali sotcratte all’activicd di vigilanza dalla
stessa esercitata.

Nota di aggiorname

La Consob, con delibera 3 maggio
2007, n. 15915, ha integrato il Reg. emit-
tenti con l'inserimento di un nuovo Titolo
V-bis, rubricato «Organi di anvninistrazio-
ne ¢ controllor (arc. 144-ter ss.: v. infra),
dando cosi attuazione alle indicazioni con-
tenute, da un lato, negli arct. 147-zer, com-
ma 1, ¢ 148, comma 2, per quel che con-
cerne le modalita di nomina degli organi
amminiserativi e controllo (Capo 1); e, dal-
altro lato, nell’art. 148-44s Tuf, con riferi-
mento ai limiti al cumulo degli incarichi
det componenti degli organi di controllo
{Capo D). .

1. Il Capo | del Titolo V-bis, rubricato
«Nomina degli organi di m§§.§}§§®mmw
controllo», & suddiviso in cinque sezioni.
[n questa sede interessano soltanto (a)
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quella che contiene la disciplina delle «Quo-
te di partecipazione per la presentazione di
liste per ['elezione del consiglio di ammini-
strazione», in oftemperanza a quanto stabi-
lito dall’art. 147-ter, comma 1, Tuf; e ()
quella relativa all’«Elezione dell organo di
controllor, in attuazione della disposizione
contenuta nell’art. 148, comma 2, Tuf.
4) Iniziamo dall’organo di amministra-
zione.
Compito dell’Aucorita di vigilanza era,
in principio, soltanto quello di decermi-
nare, secondo il profilo patrimoniale di
ciascun emittente, la percentuale di capi-
tale sociale oltre la quale lo statuto non
pud fissare la quota di partecipazione allo
stesso ai fini della presentazione della li-
sta. In realtd, Part. 144-zer (che contiene
le definizioni di “azioni quotate”; “capita-
le sociale™; “quote di partecipazione”; “ca-
pitalizzazione di mercato” e “flottante”, e
che servono, pol, ad individuare la soglia
massima di partecipazione al capitale che
pud essere richiesta dallo statuto per la
presentazione della lista), risolve inciden-
talmente anche il problema legato all’in-
clusione, 0 meno, delle azioni senza dirit-
to di voto o con voto limitato nell’am-
montare del capirale sociale su cui calco-
lare detra soglia. In particolare, andranno
prese in considerazione soltanto le azioni
«he antribuiscono diritti di voto nelle deli-
berazioni assembleari che hanno ad oggetto
la nomina dei componenti degli organi di
amministrazione ¢ controllo»; i titolari di
azioni diverse, dunque, non potranno né
partecipare alla votazione per lelezione
dei componenti Porgano di amministra-
zione, né, conseguentemente, presentare
liste di candidati.
Decisamente pil interessante &, pero,
il nuovo arr. 144-quarer del Regolamen-
to, che fissa le varic soglie in dipendenza
dei criteri indicati dallo stesso art. 147-
ter, comma 1, Tuf. In sede di commento
alla norma testé menzionata si & osservato
come il fatto, che venisse rimessa alla Con-

sob la determinazione della quota di par-
tecipazione rilevante ai fini della presen-
tazione della lista di candidati, avrebbe
1€50, in pratica, “inapplicabile” la soglia —
che & stata definita fissa”, in contrapposi-
zione a quella, “variabile”, che risulta dal
Regolamento ~ prevista dallo stesso art.
147-ter, comma 1, pari al quarantesimo
del capitale sociale; e norme regolamen-
tari confermano, appunto, quella sensa-
zione.
Il Regolamento prevede, infatti, una
classificazione delle society quotate, che
vengono divise in 6 classi — con I'eceezio-
ne delle society cooperative, per le quali
vige una disciplina ad hoc -, in dipenden-
za della quota massima di partecipazione
al capitale che pud essere richiesta dallo
seatuto per la presentazione delle liste dj
candidati: la quota di partecipazione vie-
ne determinata, per le prime cingue classi
— quelle cioe per le quali la stessa ¢ fissaca
tra lo 0,5% ed il 2,5% del capitale, con
intervallo tra classe e classe dello 0,5% —
sulla base di uno solo dei criteri stabiliti
dallart. 147-ser, comma 1, ossia la “capi-
talizzazione di mercato”, intesa come g
media della capitalizzazione delle azioni nel-
Lultimo trimestre dell esercizip sociale»; men-
e per l'ultima classe — per la quale la
quota ¢ fissata al 4,5% — la determinazio-
ne della quota dj partecipazione dipende
anche dagli altri criteri, ossia il “fHottante”
¢ gli “assetti proprietari”, che nel caso dj
specie si atteggiano come “condizioni”,
nel senso che il primo deve essere superio-
re al 25% e non vi deve essere «un 50c10 0
Pt soci aderenti ad un patto parasociale
previsto dall arr. 122 Tuf che disponganc
della maggioranza dei diritti di voro eserci-
tabili nelle deliberazioni assemblears che ha-
nno ad oggetto la noming des componenti
degli organi di amministraziones; nel caso
in cui venisse meno anche una deile sud-
dette condizioni, la quota di partecipazio-
ne rimane fissa al 2,5%. Da quanto detto
risula evidenre, quindi, assoluta irrile-

»

w
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vanza del riferimento al quarantesimo del
capitale sociale, di cui allart. 147-zer,
comma 1.

In proposito va infine osservaio che le
quote di partecipazione individuate dal
Regolamento si applicheranno salvo che
lo statuto non fissi una percentuale di ca-
pitale sociale inferiore (funzionano, ciod,
come limid massimi).

&) Gli articoli contenudi nella Sezione
Il del nuovo Titolo V-4is, invece, danno
attuazione alla disposizione di cui all’art.
148, comma 2, Tuf. Anche in questa oc-
casione, peraluro, le norme regolamentari
non si limiano a dettare le modalicd ac-
traverso le quali si deve giungere alla no-
mina dei sindaci (o dei consiglieri di sor-
veglianza) di minoranza, come richiesto
dalla norma di rango primario; ma si oc-
cupano, opportunamente, anche di scabi-
lire, per un verso, quando si & in presenza
di un collegamento rilevante tra i (suppo-
sti) soci di minoranza e quelli che hanno
presentato o sostenuto la lista di maggio-
ranza ¢, per altro verso, cosa accade nel
caso in cui si rendesse necessario procede-
re alla sostiruzione del sindaco di mino-
ranza. Ma procediamo con ordine.

&) In primo luogo, il Regolamento
(art. 14d-quinguies) fornisce la nozione di
“colleganento” rilevante ai sensi dell'art.
148, comma 2, Tuf, tra i soci di minoran-
7a che presentano la lista e coloro che han-
1o presentato o votaro la lista risultata pri-
ma per numero di vot (i e.d. soci di rifiri-
#menro). Come si e gia detto commentando
Pare. 148, comma 2, Tuf, i rapporti rile-
vanti sono quindi soltanto quelli che inter-
corrono ua i soggett che presentano o vo-
ano le liste, e non tra i candidari: ¢id si-
gnifica, riprendendo Pesempio gia fatto in
quella sede, che Potra essere nominato sin-
daco di minoranza anche il fratello de} so-
cio di maggioranza.

62) Nell'art. 144-sexies del Regolamen-
w vengono quindi disciplinate le modalica
per Pelezione del sindaco di minoranza,

tra le quali spicca quella che richiede la
titolarita del diritto di voto soltanto al
momento della presentazione della lista e
non anche sino al momento dell’elezione
del candidato, evitando in tal modo dj
porre vincoli alla circolazione delle azio-
ni che avrebbero certamente scoraggiato
gli investitori istituzionali a presentare,
appunto, liste di minoranza. Sempre in
terna di rapporti tra partecipazione azio-
naria ed elezione del sindaco di mino-
ranza, va poi sottolineata la previsione
secondo cui «lo statuto puo richiedere che
il socio o i soci che presentano una lista
siano titolari al momento della presenta-
zione della stessa di una quota di parteci-
pazione non superiore a guella derermina-
ta ai sensi dell art. 147-cer, comma 1 Tufs
(quota di partecipazione che si riduce del-
la metd qualora nei termini previsii siano
state presentate una sola o piu liste, da
parte, in quest ultimo caso, di soggetti tra
loro collegati); previsione che senza dub-
bio assolve al compito di conferire al can-
didato eletro dalla minoranza un minimo
di rappresentativitd, ma che, ancora una
volta, non trova solido fondamento nella
norma di rango primario, specialmente
ove si consideri che 13 dove il legislatore
ha voluto lasciare all’'autonomia privaa il
potere di fissare dei paletti alla presenta-
zione di liste, lo ha facto cspressamente,
come in tema di elezione dei componenti
dellorgano di amministrazione ex art.
147-ter Tuf,

£3) Infine, come accennato, viene al-
tresi disciplinata Uipotesi in cui si renda
necessario provvedere alla sostituzione del
sindaco di minoranza venuto meno; a tal
proposito vengono previsti meccanismi di
subentro automatico del sindaco supplen-
te che, nel pieno risperro dello spirito del-
Vart. 148, comma 2, rendono effettiva la
presenza, nell’organo di controllo, di un
candidato espressione della minoranza.

1. 1l Capo II del nuovo Titolo V-bis

del Regolamento & invece dedicato ai «/i-
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mitt al cumilo degli incarichi dei compo-
nenti degls organi di controllo», in atruazio-
ne della disposizione contenura nellart.
148-bis, commi 1 e 2, Tuf.

@) Nel commentare Part. 148-bis, com-
ma 1, Tuf si & fatwo rilevare come fosse
difficile, se non impossibile, per la Consob
“standardizzare” situazioni fatcuali che mal
si prestano ad essere ricondotte entro ca-
tegorie prestabilite e sintetizzate in termi-
ni meramente numerici, al fine del calco-
lo del limite al cumulo degli incarichi:
Iaffermazione risulta confermata proprio
dalle scelee operate sul punto dall’Auto-
rita di vigilanza.

Infacti, nel predisporre il “modello” per
il calecolo del limite al cumulo degli inca-
richi — modello contenuto nell’Allegato
5-bis del Regolamento —, la Consob ha
tenuto conto soltanto di alcuni dei para-
metri contenuti nell'art. 148-6is, esclu-
dendo, in particolare, quelli di pit diffici-
le rilevazione e valutazione, come Pesten-
sione ¢ larticolazione della struttura or-
ganizzativa interna dell’emittente.

Scendendo nel merito dei criteri uti-
lizzati, va in primo luogo sottolineato co-
me gli stessi non siano tra loro omogenei:
da un laro, & stabilito che un soggetto
non pud essere simultaneamente compo-
nente dell’organo di controllo in pin di 5
societd con azioni quotate o diffuse tra il
pubblico in misura rilevante (arr. 144-
terdecies, comma 1), indipendentemente
dalla “dimensione” delle societa stesse e,
pilt in generale, dei criteri di cui all’art.
148-bis, comma 1; da altro lato, viene
stabilito che la somma del valore degli
incarichi di amministrazione ¢ controllo
presso tutte le societa di capitali (quotate
0 meno), che possono essere ricoperti dal
componente dell’'organo di controllo di
un emittente, non pud superare i “sei pun-
a”, da calcolarsi, in quest’ultimo caso, te-
nendo in conto alcuni (come detro) dei
parametri individuati nell’art. 148-47s, co-
me la qualifica (emittente, society di inte-

resse pubblico, societa non quotata ¢ non
diffusa) e la dimensione (grande, media e
piccola) della societh e incarico ivi rico-
perto dal soggetio (componente dell’or-
gano di controllo, amministratore delega-
10, aMMministratore senza deleghe che par-
tecipa o meno al comitato esecutivo). La
ponderazione tiene conto, inoltre, del far-
to che la societa presso la quale si ricopre
I'incarico di sindaco (o equivalente) sia o
meno controllata (in caso affermativo il
peso si riduce).

In secondo luogo, deve essere sartoli-
neato come vi siano degli incarichi che
non entrano nel compuro del punteggio,
I quanto ritenuti scarsamente impegna-
tivi (quelli ricoperti in socicta piccole) o
directamente non assimilabili agli incari-
chi di “amministrazione ¢ controllo” (li-
quidatore, curatore, commissario giudizia-
le, liquidatore straordinario nell’ambito dei-
le procedure previste dalla |. fall. e da altre
leggi speciall; amministratore nominato
ex art. 2409 c.c); tale ultima soluzione
sembra francamente poco allineata alla
ratio dellart. 148-bis, comma 1, Tuf, es-
sendo difficilmente contestabile, per un
verso, che tali incarichi si traducono (an-
che) in una forma di amministrazione di
un patrimonio altrui, non dissimile — sal-
vo Pinteresse perseguito — dagli aleri inca-
richi di amministrazione rilevand aj fini
del calcolo del limite e, per altra verso,
che in non rare ipotesi tali uftici richiedo-
no un’attenzione ed un impegno certa-
mente non inferiori a quelli richiesd, ad
esempio, dalla carica di sindaco di una
societa quotata.

b) Gli arte. 144-guaterdecies e quin-
quiesdecies del Regolamento danno poi ai-
tuazione anche al comma 2 dell’art. 148-
bis, Tuf.

La prima disposizione prevede, nei con-
tronti della Consob, una comunicazione
periodica fissa (relativa agli incarichi di
amministrazione e controllo rivestiti al 30
giugno di ogni anno) ed una eventuale,
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nel caso in cul il componente dell’organo
di controllo, per effetto di nuovi incarichi
assuntl, supert il limite dei sei punti (o
dei cinque incarichi dello scesso genere in
socletd emittenti). Proprio con riferimen-
0 a quest ultima ipotesi, va segnalato co-
me, da un lato, veflga — opportunamente —
lasciara al soggetto la decisione circa |'inca-
rico al quale rinunciare, senza dunque alcu-
na decadenza automatica; e, dall’altro, non
venga in alcun modo swbilito, in caso di
omessa comunicazione, “come” la Consob
debba procedere alla dichiarazione di deca-

denza ¢, soprattutto, rispetro a “quali” inca-
richi {rispetto a tutt, o solranto a quelli ri-
vestitt presso gli emittentd o, come sembra
pill corretto, rispetto agli uldimi assundi,
quelli ciog che hanno portato al superamen-
o del limite).

Con riferimento, infine, alla comuni-
cazione al mercaro, larr, E%-QS@&S&?
cies stabilisce che la stessa dovra essere ri-
lasciata, secondo le indicazioni contenute
nell’ Allegato 5-6is, Schema 4, unitamente
alla relazione predisposta ai sensi dellart.
153 Tuf.

o secondo il testo unificato dei pro-
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