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Il tema della settimana

Lenormesulrisparmio
LA MESSA A PUNTO

Democrazia.Irrobustitigli argini
acolpidimanodellamaggioranza

Leclausoledaaggiungere

Trasparenza.Cancellato ilvotosegreto
nellaproceduradielezionedellecariche

Il decreto 303 rappresenta
un ulteriore tassello del
processo riformatore della

governance delle società
"aperte"almercatodelcapita-
le di rischio avviato con la ri-
forma Vietti dal 2003. Le nuo-
ve norme appaiono nel segno
della ricerca di punti di equili-
brio tra le istanze imprendito-
riali volte alla libertà ed alla
flessibilitàdeglistrumentiadi-
sposizione delle società, e
quella necessità di regole im-
perative rigorose, a protezio-
ne del mercato, che affiora in
genereall’indomanidiscanda-
li finanziari.

Vasubito notato che l’inter-
vento legislativo, anche nella
parte più innovativa che va al
di là di un mero coordinamen-
to,eranecessarioperconsenti-
re la "tenuta" della minirifor-
ma del 2005 (e non poteva
quindi—comepureèstatoso-
stenuto — attendere le prossi-
meoccasionidiattuazionedel-
le direttive comunitarie). E
ciò non soltanto per rimuove-
re alcune disposizioni infelici
(alludo ovviamente a quella
sullo scrutinio segreto per le
elezioniallecarichesociali, in-
compatibile con il sistema del
diritto societario e del merca-
to finanziario), e taluni incon-
venienti tecnico-interpretati-
vi(così è stata chiarita ladura-
ta—perlaveritàmaggioredel-
la media degli altri Paesi —
dell’incarico alle società di re-
visione e la competenza del-
l’assemblea ordinaria all’ap-
provazione dei piani di com-
pensi basati su strumenti fi-
nanziari), ma altresì per il mi-
glior raggiungimento di que-
gli obiettivi di correttezza e
trasparenzavoltiapreveniree
a sanzionare gli abusi.

Inquestaprospettiva il legi-
slatoresièmossoinvariedire-
zioni. In tema di stock options
risultanoperesempiomenori-
gide le modalità di pubblica-
zione ma al tempo stesso più
puntuale il contenuto dei pia-
ni. E coerente con l’assetto dei
poteri Consob, riconducibili
alla vigilanza sulla trasparen-
za, appare la sottrazione alla
stessa del compito di definire
cautele e criteri che entrano
nel merito delle scelte gestio-
nali. Tuttavia, la norma elimi-
nata aveva il merito di esplici-
tareunprincipiodiragionevo-
lezza della remunerazione in
relazione all’interesse sociale
chepotevautilmenteessereri-
chiamato da norma primaria.

Inmateriadiorganiammini-
strativi e di controllo le scelte
compiutetendonoadassicura-
repiùefficacementeunainde-
rogabile effettiva rappresen-
tanzadelleminoranze,evitan-
dolistedi merodisturbo ocol-
legate a quelle di maggioran-
za; al tempo stesso non inges-
sando i criteri di presentazio-
nedellestesse.Sipotevatutta-

via cogliere l’occasione per
abrogare la disposizione che,
inuneccessodifavorperlemi-
noranze, del resto rappresen-
tate nel collegio sindacale, as-
segna al sindaco di minoranza
la carica di presidente.

Valorizzata risulta poi la fi-
guradell’amministratoreindi-
pendente: se ne richiede ades-
solapresenzacerta(einnume-
rodidueseilconsiglioèforma-
toda più di settecomponenti);
inoltresisanzionaconladeca-
denza immediata la perdita
dei requisiti di indipendenza:
rimedio questo, nonostante le
critiche già rivolte alla norma
(che meglio avrebbe dovuto
garantire meccanismi di sosti-
tuzione), comunque efficace
per la cessazione dalla carica
di chi ricopra abusivamente il
ruolo. La disciplina merita ap-
prezzamento ed anzi, al fine di
rendere più utile la presenza
di tali amministratori, non

semprefattivinellosvolgimen-
todelproprioruolo—comein-
segnal’esperienzanordameri-
cana —, se ne poteva con nor-
ma primaria definire ed accre-
scerelafunzione(anchedime-
diazioneneiconflittitraammi-
nistratori di maggioranza e di
minoranza),ampliandoneipo-
terieidoverifiduciarielerela-
tive responsabilità.

Quanto infine alla redazio-
nedeidocumentieai controlli
contabili, risultano meglio de-
lineati il ruolo del dirigente
preposto,importantenuovafi-
gura"semiorganica"dell’orga-
nizzazione societaria; e l’indi-
pendenzadellesocietàdirevi-
sione(condivisibileinpartico-
lare la limitazione relativa alla
consulenza legale, e allo svol-
gimento di incarichi successi-
vi del responsabile della revi-
sione nelle società del grup-
po). Perplessità suscita tutta-
via la proposta motivata
dell’organo di controllo per la
nominae la revoca dell’incari-
co, che rischia di alterare il
principio di competenza degli
organi: poteva invece preve-
dersi che il parere dell’organo
di controllo fosse vincolante.

* Ordinario di diritto commerciale
all’Università «Sapienza» di Roma

Conle listedicandidati
spazioalleminoranze

Leprincipalinovità

Modifichedegli statuti
Lesocietàquotateequellechesiquoterannonel

corsodel2007devonomodificarelostatutoinmodo
daconsentirel’elezionedelcdasolosullabasediliste
dicandidati
Altrovincolo,lalimitazionedelvotosegreto

Amministratori indipendenti
AlmenounodeicomponentidelCda,ovveroduese

ilCdaècompostodapiùdisettecomponenti,devono
possedereirequisitidiindipendenzastabilitiperi
sindaci
L’amministratoreindipendenteche,dopola

nomina,perdeirequisitidiindipendenzadevedarne
immediatacomunicazionealCdaedecadedalla
carica

Il«dirigentepreposto»
Gliattielecomunicazionidellasocietàdiffusial

mercatoerelativiall’informativacontabile,sono
accompagnatidaunadichiarazionescrittadelsolo
dirigenteprepostoallaredazionedeidocumenti
contabili
IlCdadevevigilareaffinchéildirigentepreposto

dispongadiadeguatipoteriemezzi

Tempiemodalità
Entroil30giugno2007lesocietàquotatedevono

uniformareatticostitutiviestatuti
L’assembleastraordinariadeliberaconilvoto

favorevoledellamaggioranzadelcapitalesociale
rappresentatoinassemblea

Organi sociali.Almenounamministratoredevepossedere i requisiti di indipendenza

Competenze

Angelo Busani
Le norme della legge sul ri-

sparmio (e del decreto corretti-
vo) che impattano sugli statuti
delle società quotate sono suddi-
visibili in varie categorie:

a)modifiche statutarie "obbli-
gatorie": ad esempio, in base al
comma 1 dell’articolo 147-ter del

Tuf, «lo statuto prevede che i
membri del consiglio di ammini-
strazione siano eletti sulla base
di listedi candidati»;ancora, l’ar-
ticolo 154-bis dispone che lo sta-
tuto preveda la nomina del diri-
gente preposto alla redazione
dei documenti contabili societa-
ri e disciplini i suoi requisiti di

professionalità;
b) modifiche "inevitabili": se,

ad esempio, uno statuto oggi pre-
vedesse che le votazioni alle cari-
che sociali si debbano fare con
scrutinio segreto e se si intende
tornarealloscrutiniopalese,ène-
cessario adeguare questa clauso-
la (rimangono invariati gli statuti
che nulla dispongono sul punto);

c)modifiche“opportune”:inal-
cuni casi si potrebbe ritenere (ad
esempio, per usare lo statuto an-
che come mezzo di informazione
sulla normativa applicabile) di ri-
portare nello statuto clausole che
riproducano norme di legge (co-
munque applicabili anche senza
recepimentostatutario),comeac-
cade per il nuovo articolo 126-bis,
comma 1,del Tuf, il quale dispone
che«isociche...rappresentinoal-
menounquarantesimodelcapita-
le sociale possono chiedere... l’in-
tegrazionedell’elencodellemate-
rie da trattare» in assemblea;

d) modifiche “opzionali”: sono
quelle relative alla possibilità di
introdurre previsioni statutarie,

come il comma 4 dell’articolo
147-ter del Tuf, secondo il quale
gli amministratori devono posse-
dere «se lo statuto lo prevede, gli
ulteriorirequisitiprevistidacodi-
cidicomportamentoredattidaso-
cietàdigestionedimercatiregola-
mentati o da associazioni di cate-
goria».

Focalizzando l’attenzione sul-
le norme che impongono modifi-
chestatutarieinevitabili,vasotto-
lineatoche,oltre alvotodilista, lo
statuto deve occuparsi degli am-
ministratori indipendenti (alme-
no uno dei componenti del cda, o
due se il consiglio è formato da
più di sette membri, devono pos-
sedere i requisiti di indipendenza
stabiliti per i sindaci).

Questadisposizionenonobbli-
ga a un’apposita modifica, ma di
una clausolaadhoc in quanto oc-
corre che il sistema di voto per li-
ste assicuri la nomina di almeno
un amministratore indipenden-
te.E,quindi,occorreunaprevisio-
ne statutaria che regoli la forma-
zione delle liste di candidati in

modo che non meno di uno o di
duediessi(oancheunnumerosu-
periore, ove lo statuto lo dispon-
ga) abbia i requisiti richiesti dalla
legge o anche i requisiti ulteriori
previsti da codici di autoregola-
mentazione.

Non richiede, per ora, modifi-
che statutarie, la nuova disciplina
sulla formazione del collegio sin-
dacale(almenounsindacoeffetti-
vo deve essere scelto, con voto di
lista,daisocidiminoranza;lapre-
sidenza del collegio spetta al sin-
daco eletto dalla minoranza): la
norma presuppone un regola-
mento Consob e solo una volta
cheessosiaemanato,potràverifi-
carsene la compatibilità con i sin-
goli statuti .

La presidenza del consiglio di
sorveglianzanoncompeteneces-
sariamente a un membro eletto
dai soci di minoranza e quindi
non vi sono modifiche statutarie
daoperareinquestamateria; inol-
tre, di modifiche statutarie non
v’èbisognonemmenoconriguar-
do al consiglio di gestione, nel
quale non è prevista la presenza
diuncomponenteelettodallemi-
noranze, perché si tratta di un or-
gano che ha il compito della ge-
stione operativa della società.

Rappresentanza.Comecambia l’iter elettorale

Giovanni Negri
MILANO

Cancellazione del voto se-
greto.Obbligodellapresentazio-
ne di liste per l’elezione del con-
siglio di amministrazione. Raf-
forzamento della presenza di
consiglieri indipendenti. Vinco-
lialmandatodellesocietàdirevi-

sione e attenuazione della re-
sponsabilità per il dirigente pre-
posto alla redazione dei docu-
menti contabili. Questi, a volere
tacere della ridefinizione di po-
teriecompetenzedelleAuthori-
ty, dell’abrogazione della steri-
lizzazionedeldirittodi votodel-

le fondazioni bancarie, le più si-
gnificative novità introdotte dal
decreto correttivo (n. 303 del
2006) alla legge sul risparmio,
da pochi giorni pubblicato sulla
«Gazzetta Ufficiale». Si tratta di
un "pacchetto" di novità che,
sommato a quelle già contenute
nella legge sul risparmio (la n.
262 del 2005), renderà necessa-
riounadeguamentodeglistatuti
chedovràesserecompletatoen-
tro il 30 giugno.

Si chiude (per ora), dopo qua-
si tre anni, il cerchio su un inter-
vento che rappresenta il frutto
normativo più maturo della sta-
gione dei crack finanziari. Era
stato l’allora ministro dell’Eco-
nomiaGiulioTremontiapresen-
tare,nelgennaio2004,dopoidis-
sesti Cirio e Parmalat, una serie
di misure per affrontare l’emer-
genzaerafforzareletuteleavan-
taggio dei risparmiatori. Data a
quella stagione la polemica con
l’ex Governatore della Banca
d’Italia Antonio Fazio, accusato

di non avere vigilato a sufficien-
za sulle società fallite e, soprat-
tutto,sull’aperturadilineedicre-
dito a management già ampia-
mente compromessi.

Nel gennaio 2005, dopo un
confronto bipartisan, le norme
vennero approvate dal Parla-
mento: sul piano della gover-
nance si provò a dare più voce
alle minoranze e a esercitare
una stretta sui controlli interni
nelle società quotate. In questo
senso venne rafforzato il colle-
gio sindacale e gli organi corri-
spondenti (consiglio di sorve-
glianza, comitato per il control-
lo di gestione).

Rimanevano comunque inal-
teratiipoteridelconsigliodiam-
ministrazione, rendendo spesso
ardua,senonimpossibile,lavigi-
lanza sull’attività dei manager
esecutivi, e, sul piano penale, la
disciplina del falso in bilancio
era sottoposta a una semplice
operazione di maquillage, senza
toccare i punti cruciali e conte-

stati della distinzione tra falso
con danno patrimoniale e falso
"semplice", con l’applicazione
delle soglie di rilevanza che ave-
vano fatto parlare di sostanziale
depenalizzazione.

Ora il Governo di centrosini-
stra, sfruttando la possibilità of-
fertadalla legge delega, ha prov-
vedutoaunaprimamessaapun-
todellanormativa(mentregiàsi
annuncia un progetto di riforma
del regime civilistico di associa-
zioni e fondazioni). Il provvedi-
mento chiarisce in maniera più
puntuale il profilo di trasparen-
za che devono possedere le co-
municazioni ai mercati, soffer-
mandosiinparticolaresulconte-
nuto dei piani di stock option e
stabilendo i casi in cui i comuni-
cati delle società quotate devo-
no essere sottoscritti anche dal
dirigente preposto alla redazio-
ne dei documenti contabili.

Viene riscritta la disciplina
dellacircolazionedeiprodottifi-
nanziari ampliando la nozione

di «sollecitazione all’investi-
mento», con i relativi obblighi,
anche a casi in precedenza dub-
bi; si precisa che il consigliere
che perde i requisiti di indipen-
denza decade immediatamente
dallacarica;laConsobpuòmodi-
ficare la percentuale di rappre-
sentanza del capitale sociale per
la presentazione delle liste al
Consiglio di amministrazione.

Il decreto correttivo provve-
de anche a ridefinire il perime-
tro di intervento dei diversi or-
ganismi di controllo. La Banca
d’Italia perde definitivamente il
potere di valutazione sull’emis-
sione di valori mobiliari conte-
nuto nell’articolo 129 del Testo
unicobancario;laConsobesten-
de le sue competenze sui pro-
dottiassicurativiacontenuto fi-
nanziario; la Covip conserva
nella sostanza inalterata la pos-
sibilità di intervento nel mon-
do, destinato ad assumere una
rilevanza sempre maggiore, dei
fondi pensione.

ILQUADRODIRIFERIMENTO
Obbligatorie inevitabili,
facoltativeeopportune:
tra ritocchi statutari
eclausoleadhoc
lechanceadisposizione

LEOCCASIONIPERDUTE
Si sarebbe potuto
osare di più
nel rafforzamento
dei consiglieri
«non allineati»

ANALISI

diDaniele U. Santosuosso*

La modifica più rilevante da
effettuare negli statuti delle so-
cietà quotate che già non abbia-
no adottato il metodo del voto di
lista, è quella volta a introdurre
questo sistema di elezione degli
amministratori per consentire la
rappresentanza delle minoranze
azionarienelCda.Laleggedispo-
ne che lo statuto:
a)prevedachel’elezionedelCda
avvengasulla basedi liste di can-
didati, che indicano gli ammini-
stratori in possesso dei requisiti
di indipendenza stabiliti da leg-
ge e statuto;
b) determini la quota minima di
partecipazione al capitale socia-
le richiesta per la presentazione
delle liste (non superiore a un

quarantesimo del capitale socia-
le o alla diversa misura stabilita
conregolamentoConsob,tenen-
docontodicapitalizzazione,flot-
tante e assetti proprietari delle
società quotate);
c) può prevedere che, ai fini del
riparto degli amministratori da
eleggere, non si tenga conto del-
le liste che non hanno consegui-
to una percentuale di voti alme-
no pari alla metà di quella richie-
sta per la presentazione.
Lo statuto inoltre deve stabilire
tempi e luoghi di pubblicazione
delle liste e il metodo di calcolo
in base al quale si individuano i
consiglieri eletti dalla lista che
abbia ottenuto il maggior nume-
ro di voti e quelli che invece pro-

vengono dalle liste di minoran-
za. Sotto quest’ultimo aspetto,
negli statuti in cui la previsione
del voto di lista è già presente, si
legge normalmente che:
a) all’elezione dei membri del
Cda si procede ricavando un da-
tonumerodicomponentidallali-
stachehaottenutolamaggioran-
za dei voti (ad esempio, 7 mem-
bri su 11) e un minor numero di
componenti dalle altre (nel-
l’esempio: 4 su 11);
b) per individuare, tra le varie li-
ste,icandidatieletti, ivotiottenu-
tidallesingole liste devono esse-
redivisiper1,2,3ecosìvia,secon-
doilnumerodegliamministrato-
ri da eleggere;
c) i quozienti così ottenuti siano

assegnati progressivamente ai
candidati di ciascuna di tali liste
di minoranza, secondo l’ordine
dalle stesse previsto;
d)iquozientiintalmodoattribui-
ti ai candidati delle varie liste di
minoranza vengono disposti in
un’unicagraduatoria decrescen-
te,dimodocherisultinoelettico-
loro che abbiano ottenuto i quo-
zienti più elevati.
Ancora sull’elezione del Cda, la
legge sul risparmio dispone an-
che che almeno uno dei compo-
nenti sia espresso dalla lista di
minoranza che abbia ottenuto il
maggiornumero di voti enon sia
collegata,neppureindirettamen-
te,conisocichehannopresenta-
to o votato la lista risultata prima
per numero di voti.
Quantoagliamministratori indi-
pendenti, occorre sottolineare
come non sia necessario che il
candidato alla carica di ammini-
stratore sia posizionato nella li-
stainmodotalecheeglirisultico-
munque eletto, anche se di quel-

la lista dovesse essere eletto un
solo candidato: infatti, la legge
stabilisce solo che vi sia almeno
un amministratore indipenden-
te, se il cda è composto da un nu-
mero di membri non superiore a
sette, e almeno due amministra-
tori indipendenti se il Cda è for-
matodapiùdisettecomponenti.
È pertanto necessario che in
ogni lista vi sia almeno un candi-
dato indipendente (due se il Cda
ha più di sette membri), con la
conseguenza che, se venga pre-
sentata solo una lista, il candida-
to indipendente che sia indicato
da quella lista risulterebbe
senz’altro eletto; e che, se venga-
no presentate più liste, sarebbe
lostatutoadoverstabiliredaqua-
le lista (da quella poi risultata “di
maggioranza”, da quella “di mi-
noranza”, oppure da ambedue)
si debba trarre l’amministratore
indipendente (e, nel caso che le
listenerechinopiùdiuno,ilcrite-
rio con cui trarlo).

A. Bu.

Quotate, statutial lifting
Scade il 30giugno il termineper adeguarsi ai nuoviparametri

Trestrade
percambiare
leregole
interne

Alle modifiche statutarie
provvede l’assemblea straordi-
nariacheassumeledeliberazio-
ni con il voto della maggioranza
del capitale. Quasi tutte le Spa
chehannoaggiornatoglistatuti,
hanno previsto che gli adegua-
menti siano adottabili: nel siste-
madigovernancetradizionalee
inquello monistico,dal Cda; nel
sistemadualistico, dal consiglio
di sorveglianza (Cds) o da quel-
lo di gestione (Cdg). Ne conse-
gue che gli adeguamenti:

a)possonoessereadottatidal
Cda (dal Cds o Cdg), oltre che
dall’assemblea straordinaria,
ovelostatutodispongaunacom-
petenza "concorrente" dei bo-
ard rispetto all’assemblea;

b) devono essere adottati dal
Cda (dal Cds o Cdg) se lo statu-
to dispone una competenza
esclusiva dei board;

c) devono essere adottati
dall’assemblea straordinaria,
ovelo statutononprevedaalcu-
na competenza del Cda (del
Cds o Cdg).

Quando Cda, Cds o Cdg han-
no la competenza all’adozione
di modifiche statutarie, non do-
vrebbedistinguersi,selemodifi-
chesonoobbligatorie, tramodi-
fiche «automatiche» (come la
clausola sul dirigente preposto
ai documenti contabili) e «di-
screzionali»,ecioèquellemodi-
fichechevannoriempiteconun
contenuto di discrezionalità
(come la determinazione della
quota di capitale per presentare
una lista).

Infatti,nelsilenziodellostatu-
to,seilboardèautorizzatoamo-
dificare lo statuto ogni qualvol-
tala modificaderivi da una nuo-
va legge, non pare appropriato
distinguere tra modifiche im-
prescindibili e discrezionali
(perlimitarel’interventodelbo-
ard solo alle prime).

A. Bu.

Cdaaprovadiautonomia

Raggiunta
unagovernance
equilibrata

ILCICLO
Dopoquasi treanni
sichiude il cerchio
delle rispostenormative
allastagione
deicrack finanziari

1.Lanominadeimembri
dell’organoamministrativoè
effettuatamediante ilmetododi
votazionenotocomemetododel
cosiddetto«votodi lista».
2. Ilmetododel «votodi lista»
consistenell’elezionedeimembri
dell’organoamministrativo
mediante lavotazionesu listedi
candidatialla caricadimembro
dell’organoamministrativo
presentatedagli azionisti. Tra le
listenondebbonoesistere
elementidi collegamento,
nemmeno indiretto; in casodi
collegamento, sono ineleggibili i
candidati in liste collegatealla
listadimaggioranza.
2-bis.Le listenonpresentatenei
terminie con lemodalità
prescrittenonsonoammesse in
votazione.
2-ter.Nell’avvisocon ilquale si

convoca l’assembleaper la
nominadell’organo
amministrativo, sonomenzionati
lemodalitàe i tempiprescritti per
la formazionee lapresentazione
delle liste.
3. I candidati indicati nella lista
debbonoessereelencati
medianteunnumeroprogressivo
edevonoesseredinumeronon
superioreaquellodei
componentidell’organo
amministrativochedevono
esserenominati.
4. Ilnominativodiunsoggetto
candidato inuna listapresentata
precedentementenonpuòessere
indicatocomecandidato inuna
listapresentatasuccessivamente
e, se indicato, si intende
depennato.
4-bis.Qualora l’organo
amministrativosia compostoda

piùdi settemembri, la listadeve
comprenderealmenoun
candidatocheabbia i requisiti di
indipendenzastabiliti per i
sindacidall’articolo148, comma
3,delD lgs24 febbraio1998,n.
58edallanormativacomunque
applicabile [eventualmente:
nonchédalcodicedi
comportamento redattodalla
societàdi gestionedelmercato
regolamentato italiano incui sono
quotate leazionidella società].
5.Sonoammesse invotazione le
listechesianopresentatedai soci
iquali, singolarmenteo
congiuntamente, rappresentino
almenoil... [adesempio: 1,5]per
cento [nonsuperioreal2,5%]del
capitale sociale sottoscrittoalla
data in cui la lista viene
presentataeaventedirittodivoto
nell’assembleaordinaria.

ILBILANCIAMENTO
L’intervento realizza
un incontro positivo
tra le esigenze
degli imprenditori
e la tutela delmercato


