
I focus del Sole 24 Ore Giovedì 28 Marzo 2024 – N. 9 9

Legge Capitali

Liste cda/3
Scatta un premio di minoranza
se il totale dei voti è inferiore al 20%

strazione in proporzione ai 
voti da ciascuna riportati in 
assemblea e, comunque, per 
un ammontare complessivo 
non inferiore al 20% del totale 
dei componenti dello stesso 
organo. I restanti posti in con-
siglio di amministrazione so-
no attribuiti alla lista del cda 
uscente e sono occupati da 
quei candidati, elencati in tale 
lista, che abbiano ottenuto, 
nella seconda votazione 
(quella individuale), il mag-
gior numero di preferenze.

Ad esempio, ipotizzando 
che vi sia da eleggere un nuovo 
board di 11 membri e che in as-
semblea la lista del cda uscente 
abbia conseguito 1.500 voti 
mentre le prime due liste di 
minoranza abbiano consegui-
to rispettivamente 99 voti e 51 
voti (e, quindi, complessiva-
mente meno del 20%):
O se l’espressione «non infe-
riore al 20%» significa (11 : 100 
x 20 = 2,2 arrotondato per ec-
cesso a) 3, alla prima lista di 
minoranza dovrebbero spet-
tare due consiglieri, alla se-
conda lista di minoranza do-
vrebbe spettare un consiglie-
re e, quindi, alla lista del Cda 
uscente dovrebbero spettare 
8 consiglieri;
O se, invece, «non inferiore al 
20%» significa (2,2 arrotonda-
to per difetto a) 2, sia alla pri-
ma sia alla seconda lista di mi-
noranza dovrebbe spettare un 
consigliere e, quindi, alla lista 
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Nel caso in cui la lista del 
Cda uscente sia l’unica 
lista presentata in as-

semblea, evidentemente tutti 
i consiglieri da eleggere ven-
gono tratti da questa lista, 
escludendo quelli che, nel-
l’elencazione contenuta nella 
lista stessa, sono indicati in 
fondo alla lista e, cioè, in so-
prannumero rispetto ai seggi 
da assegnare nel nuovo consi-
glio di amministrazione.

Nel caso in cui, invece, la li-
sta del Cda uscente sia pre-
sentata in lizza con altre liste 
e risulti essere quella che con-
segue il maggior numero di 
voti, si pone lo spinoso pro-
blema dei criteri di ripartizio-
ne, tra maggioranza e mino-
ranza, dei seggi che compon-
gono il nuovo consiglio di 
amministrazione.

Al riguardo, la legge 
21/2023 prevede che i com-
ponenti del nuovo board sia-
no tratti dalle liste di mino-
ranza, distinguendo il caso in 
cui il totale dei voti raccolti 
dalle prime due liste di mino-
ranza non sia superiore al 
20% dei voti espressi in as-
semblea, dal caso in cui il to-
tale dei voti raccolti dalle pri-
me due liste di minoranza sia 
superiore al 20 per cento.

Totale voti inferiore al 20%
Ebbene, qualora il totale dei 
voti raccolti dalle prime due li-
ste di minoranza non sia su-
periore al 20% del totale dei 
voti espressi in assemblea, le 
predette prime due liste con-
corrono alla ripartizione dei 
posti in consiglio di ammini-

La legge 21/2023
La normativa prevede che 
i componenti del nuovo board 
devono essere tratti dalle liste 
di minoranza, distinguendo 

i casi in cui il totale dei voti 
raccolti dalle prime due liste 
di minoranza sia o non sia 
superiore al 20% dei voti 
espressi in assemblea.

del cda uscente dovrebbero 
spettare 9 consiglieri.

In questo caso, in sostanza, 
è previsto un “premio di mi-
noranza” nel senso che alle 
due liste di minoranza deve 
essere assegnato un ammon-
tare di seggi in misura pari al-
meno al 20% dei componenti 
del consiglio (e, quindi, in mi-
sura superiore rispetto alla 
quota di voti raccolti).

Totale voti superiore al 20%
Invece, qualora il totale dei 
voti raccolti in assemblea 
dalle prime due liste di mino-
ranza sia superiore al 20% del 
totale dei voti espressi, i 
componenti del nuovo consi-
glio di amministrazione di 
competenza delle minoranze 
sono assegnati proporzio-
nalmente ai voti ottenuti dal-
le liste di minoranza che han-
no conseguito una percen-
tuale di voti non inferiore al 
3% (e, ai fini del computo del 
riparto dei consiglieri spet-
tanti, i voti delle liste che 
hanno conseguito una per-
centuale di voti inferiore al 
3% sono assegnati propor-
zionalmente ai voti ottenuti 
dalle liste di minoranza che 
hanno superato detta soglia).

Questa norma è, però, di as-
sai difficile interpretazione, in 
quanto non si comprende 
esattamente se essa sia da leg-
gere nel senso che il riparto 
proporzionale dei seggi ri-
guardi l’intero consiglio di 
amministrazione (attribuendo 
i seggi in base ai voti ottenuti 
da ciascuna lista) oppure se il 
riparto proporzionale debba 
avvenire solo nell’ambito della 
quota del 20% dei consiglieri 
attribuiti alla minoranza.

Ad esempio, ipotizzando 
che vi sia da eleggere un nuovo 
board di 14 membri e in as-
semblea la lista del cda uscente 
abbia conseguito 800 voti 
mentre le prime due liste di 
minoranza abbiano consegui-
to rispettivamente 400 voti e 

200 voti (e, quindi, complessi-
vamente più del 20%):
O seguendo la prima tesi, alla 
lista di minoranza più votata 
dovrebbero spettare quattro 
consiglieri, alla seconda lista 
di minoranza dovrebbero 
spettare due consiglieri e, 
quindi, alla lista del cda uscen-
te dovrebbero spettare otto 
consiglieri;
O seguendo la seconda tesi (e 
ipotizzando che il numero dei 
consiglieri di minoranza sia 
pari a tre, arrotondando per 
eccesso il 20% di 14 = 2,8), alla 
lista di minoranza più votata 
dovrebbero spettare due con-
siglieri, alla seconda lista di 
minoranza dovrebbe spettare 
un consigliere e, quindi, alla li-
sta del cda uscente dovrebbero 
spettare undici consiglieri.

La vera crisi accade però se, 
per caso, la lista di maggio-
ranza, presentata dal cda 
uscente, non riceve la mag-
gioranza assoluta dei voti: si 
pensi a tre liste che, presenta-
te in vista dell’elezione di un 
board formato 9 consiglieri, 
rispettivamente conseguano 
400 voti (quella del cda 
uscente), 300 voti e 200 voti:
O seguendo la prima tesi, alla 
lista di minoranza più votata 
dovrebbero spettare tre consi-
glieri, alla seconda lista di mi-
noranza dovrebbero spettare 
due consiglieri e, quindi, alla 
lista del cda uscente dovrebbe-
ro spettare quattro consiglieri 
(con l’esito pratico che la lista 
di maggioranza va in mino-
ranza, se i consiglieri di mino-
ranza si alleano);
O seguendo la seconda tesi (e 
ipotizzando che il numero dei 
consiglieri di minoranza sia 
pari a due, arrotondando per 
eccesso il 20% di 9 = 1,8), sia al-
la lista di minoranza più votata 
sia alla seconda lista di mino-
ranza dovrebbe spettare un 
consigliere e, quindi, la lista 
del cda uscente dovrebbe eleg-
gere sette consiglieri.O
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Altrimenti i componenti sono assegnati
 in proporzione ai voti ottenuti dalle liste 
 che hanno raggiunto almeno  il  3%

Un ulteriore problema, non ri-
solto dalla legge, è quello che 
si presenta se la lista del cda 
uscente non consegua nem-
meno la maggioranza relativa 
dei voti in assemblea: appare 
plausibile, in questo caso, rite-
nere che la lista del cda debba 
essere trattata come una qual-
siasi altra lista e che, quindi, 
concorra all’attribuzione dei 
seggi (di minoranza) nel nuo-
vo consiglio di amministra-
zione nello stesso modo in cui 
vi concorra una lista (di mino-
ranza) che sia presentata da 
qualcuno dei soci.

Infine, se, come talora ac-
cade, in assemblea consegua 
la maggior parte dei voti una 
lista “corta” (ad esempio, 
composta da tre candidati, es-
sendovi però da eleggere 11 
consiglieri) presentata da un 
socio, mentre la lista del cda 
uscente giunga al secondo po-
sto per numero di voti raccolti, 
è inevitabile ritenere che tutti 
i candidati della lista corta ri-
sultino eletti e che i restanti 
posti siano ricoperti dai candi-
dati del cda uscente, indivi-
duati nell’ordine della loro 
elencazione, senza cioè farsi 
luogo alla seconda votazione 
(quella individuale),   prevista 
dalla legge per il solo caso della 
lista del cda uscente che con-
segua in assemblea il maggior 
numero dei voti espressi.O
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Attribuzione seggi
I candidati uscenti 
eletti secondo l’elenco

Se non c’è
maggioranza
sì a una sola
votazione

In assenza di maggioranza
La legge 21/2023 è di difficile 
interpretazione nel caso in cui la 
lista di maggioranza, presentata 
dal cda uscente, non riceva la 
maggioranza assoluta dei voti


