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PREFAZIONE

Il Comitato Pari opportunita dell’Ordine dei Dottori Commercialisti ed Esperti
Contabili di Torino s € cogtituito in occasione dell’emanazione della L. 120/2011 in
tema di quote di genere.

Il Consiglio dell’ Ordine ha ritenuto di promuovere in tale circostanza la nascita di
un Comitato che raccogliesse |e istanze delle colleghe interessate a proporre la propria
professionalita in ruoli di elevato profilo che fino al momento attuale erano stati
prevalentemente ricoperti da professionisti di sesso maschile.

L’ aggregazione spontanea delle colleghe ha cogtituito il nucleo base del Comitato
nell’ambito del quale € maturata una linea di azione assolutamente in sintonia con la
filosofia di base del nostro Ordine Professionale volta non all’ autoreferenzialita, bensi
all’ acquisizione consapevole di professionalita e all’ affermazione garbata della stessa.

Pertanto, in seno al Comitato, si € creato un gruppo di lavoro, emanazione del mede-
simo, che s € awalso dell’ opera proficua e professionale delle colleghe interessate da
un lato alla materia e dall’ altro a cogliere le nuove opportunita professionali derivanti
dall’ applicazione della normativa in oggetto.

Il Comitato Pari Opportunita ed il gruppo di lavoro, nel corso del mese di giugno
hanno organizzato due incontri di approfondimento in ordine sia al contenuto della L.
120/2011 (accesso agli organi di amministrazione e controllo delle societa quotate in
borsa e delle societa pubbliche) siain ordine al ruolo del Collegio sindacale nell’ ambito
delle societa quotate.

Successivamente nell’ autunno 2012 e stato organizzato un convegno sui tratti salienti
della normativa in tema di societa partecipate da enti pubblici sempre in relazione agli
effetti derivanti dall’ approvazione della L. 120/2011.

Ultimo, ma non ultimo, €I’ incontro formativo ed informativo relativo alle connotazo-
ni del Consiglio di amministrazione nell’ambito della normativa delle societa quotate.

Questo primo momento di studio e riflessione, costituito da una serie di incontri i cui
atti vengono raccolti sistematicamente in pubblicazioni monotematiche a disposizione
del colleghi, costituisce un primo step di formazione professionale nell’ ambito di un iter
programmato di studio ed approfondimento volto, come di consueto, alla formazione ed
informazione dei nostri iscritti in occasione di rilevanti appuntamenti professionali.

Scopo del ciclo di incontri € quello di operare una sintetica rivisitazione della norma-
tiva arricchendo le trattazioni di approfondimenti mirati onde fornire, da un lato, a chi
s awicina per la prima volta a tali complesse fattispecie, validi strumenti di pianifica-
zione del lavoro, edall’ altro, a chi gia opera, spunti di riflessione su argomenti specifici.

Il primo evento € stato dedicato all’approfondimento della normativa in tema di
Collegio sindacale nell’ambito delle societa quotate, in quanto trattasi di argomento
maggior mente famigliare per la nostra categoria sia per formazone specifica, sia per
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consuetudine professionale. Tale incontro monotematico dal titolo “ pianificazione e
svolgimento di una verifica e focus operativo” e consistito in una carrellata sintetica
del rapporti significativi che vedono il Collegio sindacale al centro dell’ interscambio
di fluss informativi; I’ evento e stato caratterizzato da un taglio pratico che non ha pero
trascurato I’approccio scientifico e professionale alla materia. In particolare e stata
collazionata una grossa mole di materiale consultabile sul sito dell’ ordine; di qui I'idea
di raccogliere la documentazione predisposta nella prima pubblicazione affinché lo
sforzo sistematico compiuto potesse essere d’ ausilio agli operatori nel settore.

Il secondo evento € stato focalizzato sulla disciplina tipica delle societa a partecipa-
zione pubblica, sempre partendo dalla L. 120/2011 e dalle opportunita da aperte
al genere meno rappresentato. Dopo una sintetica ma efficace introduzione normativa
accompagnata da un allegato contenente alcuni stralci di Satuti portanti le previsioni
normative ed attuative in tema di quote di genere, ci s € addentrati nella normativa
tipica delle societa pubbliche, offrendo un quadro generale dei tratti caratterizzanti.
Infine ci s e soffermati sulla fattispecie degli organi di governance e controllo identifi-
candone le caratteristiche peculiari rispetto ai medesimi organi delle societa private.

Anche in questo caso si € proceduto ad una sistematizzazione del materiale prodotto,
raccogliendolo in una pubblicazione a disposizione dei colleghi.

Coniil terzo incontro s € chiuso questo primo ciclo dedicato alla formazone ed infor-
mazione, approfondendo le connotazioni della fattispecie dell’organo di governance
delle societa quotate. Gli atti del convegno verranno, come di consueto, sistematizzati e
raccolti.

Normativa di riferimento

[l convegno i cui atti vengono raccolti nel presente e-book, come € stato evidenziato
In premessa, trae origine da una prima programmazione scientifica elaborata dal
Comitato Pari Opportunita del nostro Ordine Professionale, il quale s € insediato in
seguito all’ entrata in vigore in data 12.8.2011 della L. 12.7.2011 n. 120 (GU. 28.7.2011
n. 174), concernente la parita di accesso agli organi di amministrazione e di controllo
delle societa quotate in mercati regolamentati.

Tale disposizione ha modificato il testo unico delle disposizoni in materia di interme-
diazione finanziaria (TUF o DLgs. 24.2.98 n. 58) con successiva introduzione dell’ art.
144-undecies (Equilibrio tra generi) nel Regolamento Emittenti 11971/99. Importanti
posizioni in merito sono state assunte da Assonime e CONSOB. Infine, il codice di
autodisciplina delle societa quotate, importante strumento di ausilio e riferimento alla
governance societaria, contiene I'invito, nell’ambito della valutazione annuale delle
caratteristiche e composizioni degli organi societari, ad una specifica considerazione
dei criteri di professionalita, esperienza ed appartenenza a generi diversi.

In estrema sintesi, la L. 120/2011 introduce il principio della parita di genere ai fini
dell’ accesso agli organi di amministrazione e controllo delle societa quotate in mercati
regolamentati e delle societa non quotate ma controllate da pubbliche amministrazioni.

Nella sua prima formulazione la norma prevede che almeno un terzo dei componenti
degli organi sociali delle suddette societa debba essere composto dal “ genere meno
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rappresentato” . Per il primo mandato successivo all’ emanazione della legge la quota e
pari ad almeno un quinto.

La norma non fa esplicito riferimento ai professionisti di sesso femminile limitandosi
ad introdurre una maggior rappresentanza del genere meno presente negli organi di
amministrazione e controllo; operando perdo una semplice astrazione in collegamento
alla reale composizione degli organi suddetti emerge che la norma di tutela & proprio
volta al genere femminile. Di qui il termine “ quote rosa” che si e anche impropriamen-
te prestato ad ironie di dubbio gusto quando in realta sintetizza una problematica reale
in quanto la presenza femminile in incarichi connotati da elevato contenuto professio-
nale e molto ridotta, nonostante professionalita e dedizione.

In tema di societa pubbliche non quotate in mercati regolamentati, il DPR 251/2012
in GU. 28.1.2013, contenente il regolamento attuativo nella fattispecie specifica,
prevede |’ applicazione della norma a partire dal primo rinnovo successivo al 12.2.2013
per una durata di tre mandati, con adozione nel primo della quota di 1/5 per il genere
meno rappresentato e per i due successivi di quella di 1/3.

Gli organi di amministrazione delle societa pubbliche devono, a pena di decadenza
degli interi organi di amministrazione e controllo, adeguare gli Satuti sociali introdu-
cendo le quote di genere. Ai medesimi incombe I’ obbligo di comunicazione successivo
all’ avwenuta nomina agli Organi Competenti.

I monitoraggio e vigilanza sulla corretta ed effettiva applicazione della normativa di
genere sono esercitati per le societa quotate in mercati regolamentati dalla CONSOB,
mentre per le societa pubbliche dal Presidente del Consiglio dei Ministri o dal Ministro
delegato per le Pari Opportunita.

In caso di mancata realizzazione dell’ obiettivo della norma in societa pubbliche,
interverranno successive e coordinate diffide ad adempiere seguite, tramite avvertimen-
to, dalla decadenza degli organi di governance e di controllo, da ricostituire secondo
termini e modalita previsti dalla legge o dallo statuto.

Margherita Spaini
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LE QUOTE DI GENERE - IL QUADRO NORMATIVO ED | DATI STATISTICI

di Paola Zambon
Dottore Commercialista e pubblicistain Torino
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Le quote di genere - Il quadro normativo e i dati statistici

1 QUOTE ROSA - STATISTICA DEL COMITATO PARI OPPORTUNITA DELL’ODCEC
DI TORINO

[l Comitato Pari Opportunita dell’ Ordine dei Dottori Commercialisti e degli Esperti
Contabili di Torino ha redatto e presentato una statistica® sulla presenza femminile nei
boards relativi alle societa quotate in borsa e nelle societa a controllo pubblico durante
un convegno tenutosi agli inizi di giugno 20122

Dall’analisi svolta & emersa che non risulta essere presidente del Consiglio di am-
ministrazione (CdA) alcuna donna nelle societa quotate in borsain Torino e Provincia.
Ne Consigli di amministrazione siedono 13 donne su 100 componenti e per la maggior
parte lavorano nel settore industriale. Nei Collegi sindacali sono presenti 10 donne su
100 sindaci.

| dati relativi ale societa a partecipazione diretta della Provincia sono analoghi:
nessuna donna risulta essere presidente del Consiglio di amministrazione e solo il 12%
della composizione dei CdA e femminile mentre nei Collegi sindacali s attestaal 19%.

Nelle societa a partecipazione diretta del Comune vi € una sola presidente del Con-
siglio di amministrazione (di una societa addetta ai servizi cimiteriali) mentre sono rosa
al 13% le poltrone dei CdA e al 27% nei Collegi sindacali.

Nelle societa a partecipazione diretta della Regione nessuna donna é presidente del
Consiglio di amministrazione mentre sono rosa a 16% le poltrone dei CdA e a 29%
nel Collegi sindacali (con tre donne presidenti del Collegio sindacale). Le statistiche
peggiorano nel caso in cui S aggiungano le aziende turistiche regionali: il 15% né
femminile nei CdA eil 27% nei Collegi sindacali.

Solo a Torino le colleghe iscritte all’ Ordine, sono circa 1.400 e rappresentano circail
45% degli iscritti. 11 70% dei neo-iscritti sono donne e I’80% delle iscritte ha piu di 5
anni di esperienza professionae (la maggiore parte delle iscritte hanno trai 10 ed i 20
anni di esperienza).

2 PARITA DI GENERE - DIRITTO FONDAMENTALE RICONOSCIUTO DALL'UNIO-
NE EUROPEA

| principi di uguaglianza tra uomo e donna, in relazione alla presente analisi, risalgo-
no in linea generale alla stesura del Trattato di Roma (1957) istituente la Comunita eco-
nomica europea, nel quale s evidenziava il diritto alla stessa retribuzione economica a
parita di mansione svolta.

Mentre |’ attual e versione aggiornata del Trattato, che nel frattempo € divenuto quel-
I”Unione europea, s contempla il valore (ex art. 2) e s tutela il diritto (ex art. 3) e s
promuovono le azioni positive (ex art. 8) prevedendo diversi articoli in materia di
occupazione, di lavoro e di retribuzione, la Carta dei diritti fondamentali dell’ Unione
europea (il cui effetto giuridico é stato riconosciuto vincolante alla stregua dei Trattati
succedutes nel tempo, con |’entrata in vigore nel dicembre 2009 del Trattato di

L dati sono stati raccolti da fonti aperte raccolte da Internet e grazie a contributo della Camera di Commercio di
Torino e dell’ Unioneindustriale.

2 Per chi fosse interessato ad approfondire queste tematiche segnaliamo il gruppo “Parita di genere: donne di

talento d top” creato su Linkedin (it.linkedin.com/groups/Parita-genere-donne-tal ento-al-4562853).
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Lisbona) ha previsto che la parita debba essere assicurata “in tutti i campi.... Il
principio della parita non osta al mantenimento o all’ adozione di misure che prevedano

vantaggi specifici a favore del sesso sottorappresentato”>.

Nel tempo il numero delle donne nel mondo del lavoro europeo € molto cresciuto
(speciamente a partire dagli anni novanta nelle societd) ma non nei contesti decisionali
e di potere che concernono il mondo societario e politico, pubblico e privato.

Il 5.3.2010 la Commissione adottava la “Women's charter” (carta delle donne)?, ri-
marcando nelle premesse che “oggi s laureano piu donne che uomini” e che I’ adozione
di una vera parita tra uomo e donna fosse dunque una strategia per valorizzare i propri
talenti ed applicare le proprie capacita. Gli obiettivi essenziali della carta sono i se-
guenti:

« pari indipendenza economica;

« pari retribuzione per lo stesso lavoro ed a parita di valore;

« paritane processo decisionale;

. dignita, integrita e fine della violenza basata sul genere;
paritafrai generi oltre I’ Unione.

Con I’intento di attuare tali strategie, la Commissione europea persegue un approccio

adoppio binario:

« genereintrodotto nel processo politico come una principale corrente in movimento
(liberatraduzione di “gender mainstreaming”): gli obiettivi inneggianti la parita di
genere entrano a fare parte del processo politico siain fase di pianificazione che di
attuazione dello stesso, come una vera e propria corrente (stream);

« misure specifiche: sono misure addizionali e specifiche (es. interventi legidativi,
fondi finanziati, ecc.) che tendono ad evidenziare particolari problematiche irri-
solte (es. differenze salariali, disoccupazione femminile, ecc.).

La Commissione europea ha incominciato cosi ad occuparsi in modo esplicito della
diversita di genere nel processo decisionale economico proprio e solo a partire dal
2010.

Nel documento “ Strategia per la parita tra donne e uomini 2010-2015" (COM(2010)
491 final) e nei vari aggiornamenti a tale strategia, la Commissione ha verificato che il
genere meno rappresentato risulta essere quello femminile con una percentuale di don-
ne nei Consigli di amministrazione delle societa quotate europee pari a 12%, del quale
nel successivo documento “Il bilancio di genere nella leadership degli affari” (2010)
risultavano solo il 3% le donne in posizioni apicali nelle principali societa quotate
europee.

La Vice presidente della Commissione europea Viviane Reding ha cosi invitato le
societa quotate in borsa ad attuare alcune azioni:

8 Stesso principio ripreso anche dall’ art. 23 del Trattato UE.

4 Com (2010) 78. Dichiarazione della Commissione europeain occasione della giornata internazionale della donna

2010 - Commemorazione del 15° anniversario dell’ adozione della dichiarazione e della piattaforma d’' azione
della Conferenza mondiale dell’ ONU sulle donne, svoltasi a Pechino, e del 30° anniversario della Convenzione
ONU sull’ liminazione di tutte le forme di discriminazione nei confronti delle donne.
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« adozione da parte di tai societa di un “impegno formale® per pitl donne ala guida
delle imprese europee” (marzo 2011): I'impegno, che se sottoscritto viene reso
pubblico, deve essere siglato da un rappresentante legale della societa (es. Am-
ministratore delegato, presidente, ecc.), e deve riportare le misure concrete che le
societa intendono attuare (o che intendono attuare nell’anno in corso) per raf-
forzare la presenzafemminile ai vertici della societa stessa;

o anais sulla presenza femminile nel contesto decisionale economico europeo
(Wbmen in economic decision-making in the EU: Progress report - marzo 2012);

« consultazione pubblica sulle ultronee e possibili misure europee daintraprendere.

Il 14.11.2012 e stata presentata una proposta di direttivain tal senso (COM (2012) 614
final) con la quale s intende inserire raggiungere un obiettivo del 40% del sesso sotto-
rappresentato tra gli amministratori senza incarichi esecutivi nelle societa quotate
e nelle societa pubbliche, fatta eccezione per le piccole e medie imprese. Nel caso in
cui tale obiettivo non fosse raggiunto |le azienda dovranno procedere alle nomine per tali
posti sulla base di un’anais comparativa delle qudifiche di ciascun candidato, ap-
plicando criteri chiari, univoci e neutrali rispetto al concetto di parita di genere.

A paritadi qualifiche, si dovrascegliere il genere meno rappresentato.

L’ obiettivo dev’ essere raggiunto entro il 2020 e per le imprese pubbliche, sulle quali
gli Stati membri esercitano un’influenza dominante, entro il 2018.

Le societa dovranno comunicare, su richiesta di un candidato respinto, quali siano
stati i criteri di qualificazione ala base delle selezione, evidenziandone i criteri di
valutazione a titolo comparativo ed anche le eventuali considerazioni supplementari
effettuate che hanno portato a scegliere un candidato dell’ altro genere.

® Per la versione in itdiano § rimanda a link http://ec.europa.eu/commission_2010-2014/reding/pdf/news/

boardroom pledge final_it.pdf
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Donne e uomini ai vertici delle principali aziende quotate in borsa, gennaio 2012
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3 QUOTE ROSA - NORMA ITALIANA
Norme di riferimento

Lal.12.7.2011 n. 120 (GU. 28.7.2011 n. 174), concernente la parita di accesso agli
organi di amministrazione e di controllo delle societa quotate in mercati regolamentati,
ha modificato il testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria
(TUFoDLgs. 24.2.98 n. 58) ed e entratain vigore il 12.8.2011.

Con ladelibera 8.2.2012 n. 18098 e stato inserito il “ Capo I-bis Equilibrio tra generi
nella composizione degli organi di amministrazione e controllo” che ha introdotto |’ art.
144-undecies (Equilibrio tra generi) nel Regolamento Emittenti 11971/19909.

Lacirc. Assonime 17.6.2012 n. 16 haandizzato laL. 120/2011 e la delibera 18098/12.

Il codice di autodisciplina delle societa quotate® nella versione pitl recente (2011) ha
raccomandato alle societa emittenti nella valutazione del Consiglio di amministrazione
e dei Comitati, da effettuare almeno annualmente, di fare riferimento a criteri di pro-
fessionalita, esperienza ed appartenenza a generi divers.

6 Approvato dal Comitato per la Corporate Governance e promosso da Borsa Italiana Sp.A., ABI, Ania,

Assogestioni, Assonime e Confindustria.
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Infine, per le societa non quotate controllate da Pubbliche Amministrazioni le previ-
sioni in materiadi quote di genere, é stato emanato un regolamento per definire termini
e modalita di atuazione della norma, approvato il 26.10.2012° il DPR 30.11.2012
n. 251 (GU. 28.1.2013 n. 2).

In soli cinque articoli il regolamento precisa che non possono essere presentati meno
di tre candidati nell’ organo da leggere a fine di soddisfare il criterio di parita di genere
ed anche nelle quote di riserva, anche in corso di mandato, debbano essere previste
delle modalita di sostituzione dei componenti degli organi.

LaL. 120/2011 introduce il principio della parita di genere per accedere agli organi di
amministrazione e controllo delle societa quotate in mercati regolamentati e delle
societa non quotate controllate da Pubbliche Amministrazioni.

A tal fine almeno un terzo dei componenti degli organi sociali delle suddette societa
deve essere composto dal “genere meno rappresentato”. Per il primo mandato la quota
scende ad almeno un quinto.

Il termine “quote rosa’ riferito a genere femminile pertanto non € citato dalla norma
che invece introduce garanzie a genere che conta minori presenze negli organi societari
succitati.

Il DPR 251/2012 s applica alle societa costituite in Itaia, controllate® da Pubbliche
Amministrazioni, non quotate in mercati regolamentati, che provvedono al’elezione
dei propri organi a partire dal primo rinnovo successivo a 12.2.2013 per una durata di
tre mandati® a termine dei quali non s avrapit I’ obbligo di attuare la rappresentanza di
genere. Al primo del tre mandati s adotta la quota di 1/5 per il genere meno rap-
presentato e per i due successivi quelladi 1/3.

APPLICAZIONE OPERATIVA DELLA RAPPRESENTANZA DI GENERE
Primo mandato (es. durata 3 esercizi) Genere meno rappresentato: 1/5
Secondo mandato (es. durata 3 esercizi) Genere meno rappresentato: 1/3
Terzo mandato (es. durata 3 esercizi) Genere meno rappresentato: 1/3

Per ulteriori approfondimenti si rimanda all’e-book sul Collegio sindacale e sulle
soci eta pubbliche sempre ad opera del nostro Comitato Pari Opportunita.

4 MODELLI DI GOVERNANCE PREVISTI DALLA LEGISLAZIONE DOMESTICA -
QUADRO DI SINTESI

Secondo i principi di governo societario™® dettati dall’ OCSE & importante la promo-

Regolamento concernente la parita di accesso agli organi di amministrazione e di controllo nelle societa
costituite in Italia, controllate da pubbliche amministrazioni, a norma dell’articolo 2359, commi primo e
secondo, del codice civile, non quotate in mercati regolamentati, a norma dell’ articolo 3, comma 2, della legge
12 luglio 2011, n. 120" - Ministro dell’ Economia e delle Finanze con il concerto del Ministro del Lavoro e delle
Politiche socidli.

Ai sens dell’art. 2359 co. 1 e 2 c.c.

Si evidenzia che civilisticamente ciascun mandato si compone di tre esercizi. Pertanto la norma sara applicabile
a prossmi 9 anni a partire dal 12.8.2012, a meno che le societa non prevedano mandati inferiori a tre esercizi
(es. annuali o biennali).

10 Principles of Corporate Governance - 1999-2004.
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zione della trasparenza ed efficienza dei mercati, la conformita normativa e la suddi-
visione delle responsabilita delle autorita operative, regolamentari e di vigilanza, anche
a fine di proteggere e facilitare I’esercizio dei diritti da parte degli azionisti (c.d.
“shareholders’), ancorché di minoranza o stranieri.

A tae fine le linee guida del governo societario dovrebbero assicurare un’informa
zione tempestiva ed accurata su tutto cio che riguarda la societd, inclusa la situazione
finanziaria, le performance raggiunte, I’ assetto proprietario e di gestione della societa
stessa.

Le societa quotate in borsa in Italia sono caratterizzate da un € evata concentrazione
del capitale in capo a uno o pochi azionisti o dal punto di vista giuridico o, tramite il
controllo di fatto (o effettuato per il tramite di patti sociai), nel quale, in ogni caso,
viene esercitata un’influenza dominante.

Tale situazione € piu evidente nel settore industriale (preponderante anche come nu-
merositadi societa quotate presenti in Italia) rispetto aquello finanziario e del servizi.

Nel contempo aumentano sempre piul gli investitori istituzionali siaitaliani che esteri
e dungue diventa sempre piu importante fare comprendere il funzionamento del sistema
di governo aziendale scelto dall’ azienda. Ai fini di gestire un’impresa, dunque, I'insie-
me di regole, procedure, processi e modelli organizzativi che vengono adottati, gli
obiettivi che la stessa s prefigge di raggiungere ed il coinvolgimento con gli attori
interessati anche in modo potenziale (stakeholders), costituiscono il governo societario
(corporate governance).

Negli anni € mutata |’ampiezza rivolta in particolare ai portatori di interesse esten-
dendola sostanzialmente sia a mondo interno che esterno alla societa e inserendo regole
e norme che tutelassero le aree considerate maggiormente significative per attuare una
buona “governance’. Solo ai fini esemplificativi, ben lungi da ritenere I'elenco
esaustivo, anche per evidenti questioni di spazio, ritengo utile evidenziarne gli aspetti
che considero di eminente interesse:

. laredizzazione e la vautazione dell’ assetto organizzativo, amministrativo e con-
tabile societario delegate in primis a membri esecutivi e gestori dell’organo di
amministrazione;

« CiO cheil portatore di interesse (stakeholder) s attende da una buona governance
societaria;

« ruolo e responsabilita del board capace e diligente;

o diritti degli azionisti con salvaguardia giuridica (e di fatto) delle loro eventuali
diverse categorie;

« ruolo eresponsabilita degli organi di contrallo;

« (gestione del rischio ed controllo interno;

« trasparenzanel comportamento e nell’informativa societaria;

« modello organizzativo e responsabilita amministrativa della societa onde evitare il

compimento dei c.d. “reati presupposto” ™.

1 5 vedain particolare il DLgs. 231/2001 e successive modifiche ed integrazioni.
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Al fine di governare la societa dunque, la disciplinaitaliana attinge da diverse fonti:

 legislazione: europea (diverse direttive), internazionale (divers principi e codici ai
quali riferirs), domestica (leggi, decreti legidativi e decreti legge (compres i c.d.
“Testi unici” quali il TUF - DLgs. 58/98), decreti ministeriali, ecc.);

« regole einterpretazioni provenienti dalle Autorita di controllo: regolamenti (es.
CONSOB, ISVAP, Banca dltaia, COVIP) e comunicazioni esegetiche (es.
CONSOB, Bancad'ltdlia, ecc.);

« buone regole suggerite da chi gestisce sostanzialmente il mercato o da altre
Autorita riconosciute: codice di comportamento (es. codice Preda), esempi di pre-
sentazione di documenti societari importanti (es. format per la relazione sul governo
societario proposto dallaBorsa ltaliana, atri documenti spiegati da CONSOB, ecc.);

« regolamenti interni e decisioni aziendali: codici di comportamento ed etici,
regolamenti e delibere aziendali.

Cio premesso, secondo il nostro codice civile, la societa che faricorso a mercato del
capitale di rischio, alla quale si applicano le norme previste per le societa con azioni
guotate in mercato regolamentati, se non diversamente disposto dal codice civile stesso
o da dltre leggi speciali, puo essere governata basandosi su tre sistemi essenziali, due
del quali sono stati introdotti, accanto a sistema tradizionale, dalla riforma del diritto
societario (DLgs. 6/2003 e successive modifiche)™:

« Sistema tradizionale (o ordinario): tipico in Italia ed adottato dalla larga maggio-

ranza dell e societa quotate in borsa;

« Sistema monistico: di derivazione anglosassone (Regno Unito e Stati Uniti d Ame-

rica);
« Sistemadualistico: di derivazione tedesca (Germania, Paesi Bassl, Francia, Austria
e Danimarca).
Assemblea
Consiglio di amministrazione Collegio sindacale

Fig. 1 - sistema tradizionale tipico in Italia e adottato dalla larga maggioranza delle societa quotate in borsa

Il codice civile (art. 2380) stabilisce I’ applicazione del sistema tradizionale quando
non vi sia una specifica e diversa disposizione statutaria.
Ai fini dell’adozione degli altri sistemi di governance previsti pertanto |’ efficacia
degli stess potra decorrere:
« da momento in cui S costituisce la societa, prevedendone apposite clausole sta-
tutarie;
» daladatadell’ assemblea che approvail bilancio dell’ esercizio successivo ala mo-
difica, fatto salvo che la delibera non riporti un termine di efficacia differente.

12 Si rimandain particolare agli artt. 2380 ss. c.c.
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Il codice di autodisciplina prevedeinoltre chevi sia
« Uunapreventivainformativa a mercato su motivi e modalita con le quali si desideri
adottare un modello “non” tradizionale;
« un’informata dettagliata nella prima Relazione sulla corporate governance, che
illustri il governo societario adottato, riepilogandone gli eminenti aspetti con par-
ticolare cura e chiarezza. Il codice di autodisciplina peraltro prevede che tali
informazioni debbano essere pubblicate anche “nelle relazioni successive, indican-
do eventuali modifiche relative alle modalita di recepimento del Codice nell’am-

bito del sistema di amministrazione e controllo prescelto”.

Sistemi di
governance

Organo di gestione

Organo di controllo

Organo di revisione

Tradizionale

Consiglio di amministrazione o
amministratore unico.

E nominato dall'assemblea

Ha compiti di amministrazione

Collegio sindacale
E nominato dall'assemblea

Ha compiti di controllo

Revisore o societa di revisione

E nominato dall’assemblea
(sentito il Collegio sindacale)

Monistico

Consiglio di amministrazione
E nominato dall’assemblea

Ha compiti di amministrazione

Comitato per il controllo
sulla gestione

E nominato dal CdA
al proprio interno

Ha compiti di controllo

Revisore o societa di revisione

E nominato dall’assemblea
(sentito il Comitato
per il controllo)

Dualistico

Consiglio di gestione

E nominato dal
Consiglio di sorveglianza

Ha compiti di amministrazione

Consiglio di sorveglianza
E nominato dall’assemblea

Ha compiti di controllo

Revisore o societa di revisione

E nominato dall’assemblea
(sentito il Consiglio
di sorveglianza)

Le norme civilistiche®® stabiliscono inoltre che, cio che sia applicabile agli am-
ministratori nel sistema tradizionale, a meno che non venga stabilito diversamente,
possa essere applicato anche a Consiglio di amministrazione (sisterma monistico) ed al
Consiglio di gestione (sistema dualistico). Analoghe conclusioni vengono effettuate
anche dal codice di autodisciplinag, che quando non riporta specifici criteri per i modelli
non tradizionali, |i assoggetta genericamente a quanto previsto per quello tradizionale.

amministratori

Sistemi di , A
Competenza dell’assemblea ordinaria

governance
e approva il bilancio
e nomina e revoca gli amministratori e ne determina il compenso, se non stabilito dallo

statuto
e nomina e revoca i sindaci e nomina il presidente del Collegio sindacale
o ¢ delibera sulle responsabilita degli amministratori e dei sindaci
Tradizionale

e nomina e revoca il revisore o la societa di revisione
e delibera sugli altri oggetti attribuiti dalla legge alla sua competenza, nonché sulle
autorizzazioni eventualmente richieste dallo statuto per il compimento degli atti degli

e approva l'eventuale regolamento dei lavori assembleari

13 Art. 2380 u.c. della stessa interpretazione anche | art. 223-septies delle disposizioni attuative.
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Sistemi di

governance Competenza dell’assemblea ordinaria

e approva il bilancio

e nomina e revoca gli amministratori e ne determina il compenso, quando non stabilito
dallo statuto

e nomina e revoca i sindaci e nomina il presidente del Collegio sindacale

e delibera sulle responsabilita degli amministratori e dei sindaci

e nomina e revoca il revisore o la societa di revisione

e delibera su quanto la legge prevede sia di sua competenza, nonché sulle autoriz-
zazioni eventualmente richieste dallo statuto per il compimento degli atti degli am-
ministratori

e approva il regolamento (se esiste) dei lavori assembleari

Monistico

e nomina e revoca i consiglieri di sorveglianza, determinandone il compenso, quando
non stabilito diversamente dallo statuto

e delibera sulle responsabilita dei consiglieri di sorveglianza

e nomina e revoca il revisore o la societa di revisione

Dualistico

Lo statuto puo prevedere che in caso di mancata approvazione del bilancio o, se almeno

1/3 dei componenti il Consiglio di gestione o del Consiglio di sorveglianza lo richiedono,

che la competenza per I'approvazione del bilancio d'esercizio venga attribuita allassem-

blea dei soci.

L’ organo amministrativo puo essere affidato anche a non soci e la gestione puo essere
sostanzialmente'* unicamente di tipo collegiae (Consiglio di amministrazione), mentre
nei sistemi non tradizionali e esplicitamente previsto che non s possa ricorrere
all’ amministratore unico.

Nel sistema tradizionale il Consiglio di amministrazione (CdA - Board of directors),
gualoral’ assemblea non lo stabilisca, sceglieil presidente trai suoi membri.

Il presidente, qualora lo statuto non disponga diversamente, dovra espletare divers
compiti nellarosadei propri poteri (art. 2381 c.c.).

Quando lo statuto o I'assemblea lo consentono il Consiglio di amministrazione puo
delegare le proprie attribuzioni ad un Comitato esecutivo 0 ad uno o piu dei propri
componenti. |1 CdA delibera alla presenza della maggioranza dei componenti (quorum
cogtitutivo) salvo che lo statuto non dispongain modo diverso (quorum funzionale).

Gli amministratori possono essere nominati dall’ atto costitutivo o nominati dall’ as-
semblea ordinaria dei soci. Tale nomina va depositata entro trenta giorni presso il
registro delle imprese.

1% bal momento che I'art. 147-ter del TUF prevede che nello statuto il Consiglio di amministrazione venga no-
minato con voto di lista riservandone il posto anche per le liste di minoranza. “Un sistema, dunque, che impli-
citamente presuppone che I’ organo da eleggere sia pluripersonale’ (s veda Stella Richter jr M.“La funzione di
controllo del Consiglio di amministrazione nelle societa per azioni”, Rivista delle societa, Giuffre, 4, 2012,
p. 663 ss.).

18



L’organo amministrativo delle societa quotate in mercati regolamentati

Numero medio e qualifica deali Amministratori, per indice e settore di
appartenenza

B [rdipendenti

B Non Esecutivi
"semplici”

M Esecutivi

Fonte Assonime — LaCorporate governancein Italia — Note e studi 22.2.2013 n. 4

| dati statistici rivelano che:

mediamente i Consigli di amministrazione delle nostre societa quotate in borsa
occupano dieci componenti per il modello tradizionale, circa sette componenti nel
Comitato di gestione e circanove nel Consiglio di sorveglianza;

il numero di amministratori appartenenti ale varie classi (esecutivi, non esecutivi
e indipendenti) & pressoché paritetico;

la maggior parte delle societa, oltre ad aderire volontariamente a codice di auto-
disciplina, in modo totale o parziale (con il metodo “comply or explain”), effettua,
almeno una volta I’anno, una valutazione sul proprio organo di amministrazione
(dimensione, composizione e funzionamento di Consiglio e Comitati) evidenzian-
do eventualmente anche la possibilita di inserire eventuali nuove figure professio-
nali ritenute necessarie (board evaluation)™:;

i sistemi “non tradizionali” in Italia sono meno utilizzati.

Lo statuto puo prevedere per gli amministratori particolari requisiti (es. onorabilita,
professionalitd, indipendenza'™), in assenza dei quali vi & la decadenza d ufficio dalla
nomina.

[l loro incarico dura per un periodo di tempo non superiore ai tre esercizi, fino ala
data dell’assemblea convocata per I'approvazione del bilancio relativo all’ultimo
esercizio dellaloro carica

Il TUF prevede inoltre che:

15 Le statistiche Assonime rivelano che il sistema pit adottato in merito sia il ricorso al’autovalutazione in
particolare effettuata tramite questionari.

6 concetto di indipendenza non & univoco. Vi € il concetto espresso dall’art. 147-ter co. 4 del TUF e quello
espresso dall’ art. 3 del codice di autodisciplina.
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1) nello statuto venga prevista I’ elezione dei componenti del Consiglio di ammini-
strazione tramite liste di candidati (ex art. 144-quater R.E.), depositate presso la societa
almeno 25 giorni prima rispetto alla data dell’ assemblea e diffuse a pubblico (presso la
sede sociae, tramite il sito web, o atre modalita ex art. 144-octies Regolamento Emit-
tenti, previste dalla CONSOB);

2) ameno uno dei componenti del CdA deve essere espressione della lista di
minoranza che abbia ottenuto il maggior numero di voti e non sia collegata neppure
indirettamente con i soci che abbiano presentato o votato la lista risultata prima per
numero di voti. Ai fini della presentazione delle liste occorre che i soci rappresentino
almeno 1/40 del capitale sociale (o atra misura indicata dalla CONSOB - ex art. 144-
guater R.E.);

3) ameno uno dei componenti del Consiglio di amministrazione (o due quando il
Consiglio e composto da piu di sette componenti) debbano possedere i requisiti di indi-
pendenza previsti per i sindaci, e qualora lo preveda lo statuto, anche dagli eventuali
ulteriori requisiti previsti daaltri codici di comportamento;

4) il pubblico dovra senza indugio essere informato dell’avvenuta nomina dei
componenti del Consiglio di amministrazione (ex art. 144-novies R.E.), riportando parte
delle informazioni anche nella relazione sul governo societario e gli assetti proprietari
(previstadall’art. 123-bisTU).

Il codice di autodisciplina prevede invece che gli emittenti appartenenti al’indice
FTSE-Mib (Financial Times Sock Exchange Milano Indice di Borsa) ameno un terzo
(con arrotondamento per difetto) del Consiglio di amministrazione € costituito da am-
ministratori indipendenti e che, in ogni caso gli amministratori indipendenti debbano
essere ameno due.

Inoltre nel codice e consigliata I’istituzione di Comitato interni al Consiglio di am-
ministrazione con funzioni propositive e consultive (es. Comitato per la remunerazione,
per le nomine, controllo e rischi, ecc.) nonché la valutazione di adottare 0 meno un
piano di successione per gli amministratori esecutivi (buona regola peraltro assai rara-
mente adottata).

Occorre infine tenere conto che la societa emittente potrebbe essere soggetta ad
ulteriori norme (es. normative di settore) in tema di organi di amministrazione (es.
ulteriori particolari caratteristiche che I’'amministratore indipendente dovrebbe posse-
dere, rappresentanza delle minoranze azionarie e quant’ altro).

L'art. 144-terdecies del TUF prevede limiti al cumulo degli incarichi da parte del
Consiglieri di amministrazione (es. la stessa carica non puo essere ricoperta se non fino
acinque emittenti).

Dal 26.4.2012 & in vigore la norma*’ che prevede il stabilisce il divieto “divieto di
interlocking”, ovvero il divieto di assumere o esercitare cariche in imprese, o gruppi di
imprese, concorrenti, operanti nei mercati del credito, assicurativo e finanziario.

1 Ai sensi dell’art. 36 del DL 6.12.2011 n. 201 “Disposizioni urgenti per la crescita, I'equita e il consoli-
damento dei conti pubblici” (c.d. “salva Italia’) convertito, con modificazioni, dallaL. 22.12.2011 n. 214.
Le Autorita di vigilanza (Banca d' Italia, CONSOB ed ISVAP) hanno emanato un protocollo d'intesa per
definirnei criteri applicativi, diffondendolo il 19.6.2012.
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[l divieto opera sia per gli organi di amministrazione (es. Consiglio di amministra-
zione, di gestione e di sorveglianza), che di controllo (es. Collegio sindacale) delle so-
cieta, rientrandovi anche i soggetti in posizioni gestionali apicali (es. direttori generali,
dirigenti preposti alla redazione dei documenti contabili societari previsti dall’ art. 154-
bisdel TUF) o con analoghi ruoli (es. amministratori non esecutivi).

Il divieto non si applica

« per le cariche detenute in imprese con fatturato™ nazionale annuo di inferiore ai

€ 47 milioni (per le banche ed altri intermediari finanziari per fatturato s intende
un decimo dell’ attivo dello stato patrimoniale esclusi i conti d’ ordine mentre per le
imprese di assicurazione si devono intenderei valori dei premi incassati);

« agli incarichi di sindaco supplente.

Nella redta italiana sono molti i componenti dei Consigli di amministrazione che
ricoprono piu di una carica e che sono interessate all’ interlocking.

Si rileva infine che entro dieci giorni dall’ assunzione o dalla cessazione della carica
ci componente dell’ organo di amministrazione I’ organo di controllo e tenuto ad infor-
marne la CONSOB secondo quanto previsto dall’ art. 144-quaterdecies del TUF.

Infine il codice di autodisciplina richiama |’ attenzione sull’ “adeguata conoscenza’
degli amministratori (e dei sindaci) del settore di attivita cui opera I’ emittente, delle
dinamiche aziendali e della loro evoluzione, nonché del quadro normativo di riferi-
mento. Tali iniziative andranno poi riportate anche nella relazione sul governo socie-
tario™.

Sulla homina, sostituzione, cessazione e quanto altro e inerente la vita dell’ ammi-
nistratore si rimanda ai successivi capitoli previsti dall’ e-book.

5 SISTEMA DUALISTICO - SINTESI

Il sistema dualistico, com’e noto é caratterizzato dal fatto di avere ben separati gli
organi di amministrazione (Consiglio di gestione) e di controllo (Consiglio di sorve-
glianza).

‘ Sistema dualistico ‘
‘ Assemblea ‘
di derivazione tedesca nomina
(Germania, Paesi Bassi, 4
Francia, Austria, Danimarca) ‘ Consiglio di sorveglianza ‘
nomina
\ 4
NO all Amministratore unico ‘ Consiglio di gestione ‘
In particolare:

18 Ex L. 10.10.90 n. 287.

19 Si vedain particolareil format proposto dallaBorsaltaliana — IV edizione — gennaio 2013.
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« Consiglio di gestione: I’organo di amministrazione si occupa della gestione della
societa, in modo analogo a quanto previsto dal Consiglio di amministrazione nel
sistemactradizionale di governance societaria. L’ amministratore unico pero qui non
e ammesso e dungue nel Consiglio di gestione € necessaria la presenza di almeno
due membri.

Solitamente questo organo € composto in maggioranza da amministratori esecuti-
vi.

Se il Consiglio di gestione € composto da piu di quattro membri per le societa
guotate in borsa e atresi necessario che almeno uno di possieda i requisiti di
indipendenza previsti per i sindaci (ex art. 148 co. 3 del TUF), nonché, qualoralo
statuto lo preveda, anche gli ulteriori requisiti previsti dai codici di comporta-
mento.

Inoltre se € composto da un numero di componenti non inferiore a tre lo statuto
dovra prevedere il riparto che assicuri I’ equilibrio trai generi (almeno un terzo del
genere meno rappresentato. In sede di primo mandato un quinto).

| membri di questo organo di controllo vengono invece sostituiti “senza indugio”
dal Consiglio di sorveglianza, senza che vi sia la possibilita di cooptarli, come
previsto per il Consiglio di amministrazione nel sistema ordinario.

L’ organo di controllo € altresi deputato allarevoca del suddetti membri.

Lacaricadi questi consiglieri e prevista fino ala riunione del Consiglio di sorve-
glianza convocato per I’ approvazione del bilancio del terzo esercizio;

. Consiglio di sorveglianza: I’organo di controllo, oltre a vigilare sulla legalita ed
efficienza del sistema aziendale, s interfaccia tra |’ assemblea e |’ organo ammini-
strativo, occupandos anche di nominare® gli stess componenti dell’ organo
amministrativo (funzione svolta dall’ assemblea nel sistema tradizionale), delimi-
tandone le azioni. Le statistiche in Italia attribuiscono a tale organo un ruolo
anche di indirizzo “strategico” demandato da apposite disposizioni statutarie che
gli attribuiscono deleghe inerenti i piani strategici, industriai e finanziari e preve-
dono una composizione di membri perlopiu tratti dalla figura dell’ amministratore
non esecutivo (in conformita alla norma).

Come succede nel sistema tradizionale in cui un amministratore non pud essere
sindaco, anche nel sistema dualistico vige I'incompatibilita tra la carica di consigliere
nel Consiglio di gestione e lacaricadi consigliere nel Consiglio di sorveglianza.

6 SISTEMA MONISTICO - SINTESI

Nel sistema monistico vi € un unico organo di gestione e controllo. Possiamo imma-
ginarlo visivamente come un uovo nel cui tuorlo vi e il Comitato interno per il controllo
sulla gestione (organo di controllo) ed il cui abume € composto dal Consiglio di
amministrazione (organo amministrativo).

20 Eccezion fatta per quelli nominati direttamente dall’ atto costitutivo. Lo statuto evidenziera invece il numero
massimo e minimo dei consiglieri. La nomina verra depositata presso il registro delle imprese entro trenta giorni
acuradei consiglieri di gestione, evidenziandonei poteri di rappresentanza congiunta o disgiunta.
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Sistema monistico ‘

‘ Assemblea

di derivazione anglosassone nomina
(UK, Usa) \ 4
Consiglio di amministrazione

nomina al proprio interno il

NO all’Amministratore unico Comitato di controllo

Tale sistema deve essere previsto dallo statuto ed e utilizzato nelle societa a dimen-
sioni medie rispetto alatotalita delle societa quotate in borsa.

L’ assemblea dei soci provvede alla nomina del Consiglio di amministrazione che s
occupera della gestione dell’ azienda con poteri (e doveri) simili a quanto previsto da
Consiglio di amministrazione del sistematradizionale. Non e prevista pero la possibilita
di ricorrere all’amministratore unico.

Il Consiglio di amministrazione deve essere formato da almeno un terzo da consi-
glieri in possesso del requisiti di indipendenza (ex art. 2409-septiesdecies c.c.) previsti
per i Sindaci nel modello tradizionale (ex art. 2399 co. 1 c.c.).

Lo statuto potra prevedere un apposito richiamo ai codice di autoregolamentazione o
clausole ad hoc per ipotesi di decadenza, ineleggibilita, incompatibilita, limiti e criteri
per il cumulo delle cariche.

Il Comitato per il controllo sulla gestione deve scegliere i propri membri tra gli am-
ministratori indipendenti rispettando i criteri di nomina e di numerosita dei membri
impartiti dal Consiglio di amministrazione (fatte salve le diverse disposizioni statutarie).

Nelle societa quotate in borsai componenti del Comitato devono essere almeno tre
(senza deleghe ed anche senza funzioni di gestione in societa controllanti o controllate)
di cui ameno uno iscritto nel registro dei revisori legali.
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Il ruolo, la composizione, la tipologia e il funzionamento dell’organo amministrativo nelle societa ...

1 DESCRIZIONE SINTETICA DEI RIFERIMENTI NORMATIVI
1.1 TESTO UNICO DELLA FINANZA (TUF)1

La disciplina dell’ organo amministrativo nelle societa quotate, in gran parte contenuta
nel diritto societario comune, € dtresi regolamentata dal TUF cosi come integrato dalla L.
262/2005 (c.d. “legge sul risparmio”) in particolare per quanto riguarda le disposizioni
sull’ elezione e sulla composizione del Consiglio di amministrazione (art. 147-ter, 147-
quater e 147-quinquies). Inoltre I'art. 123 del TUF — introducendo la nuova disciplina
della Relazione annuale sul governo societario e gli assetti proprietari — ha rilevanti
correlazioni con le regole contenute nel codice di autodisciplinadi Borsa ltaliana

Lalegge sul risparmio e intervenuta sulla disciplina del Consiglio di amministrazione
in particolare per la regolamentazione dell’ elezione e della composizione del Consiglio.
Leragioni di questo intervento sostengono il principio che “regole efficienti su elezione
e composizione del Consiglio di amministrazione possono comportare un’ efficace solu-
zione a problema dell’ equilibrio tra amministrazione e controllo” con evidenti vantaggi
anchein termini di contenimento dei costi di monitoraggio del management (vedi: voto
di lista — art. 147-ter co. 1 del TUF; requisiti di onorabilita — art. 147-quinquies del
TUF; amministratori di minoranza — art. 147-ter co. 3 del TUF;, amministratori indi-
pendenti art. 147-ter co. 4 del TUF).

1.2 CODICE DI AUTODISCIPLINA?

Il codice di autodisciplina & un documento “privato” di autodisciplina che sintetizza,
codifica e raccomanda una serie coordinata di principi e comportamenti di best practice
in materia di buon governo societario, in linea con le migliori esperienze dei mercati
internazionali; esso € suddiviso in principi e criteri applicativi concernenti la corporate
gover nance delle societa quotate.

E un insieme di regole “soft law” che non s impongono in modo cogente a loro
destinatari ma presuppongono che tali soggetti vi aderiscano volontariamente.

Le societa quotate in borsa sono invitate ad applicare le raccomandazioni contenute
nel documento sulla base del criterio “comply or explain” (aderisci 0 spieghi perché
non hai recepito i principi contenuti nel codice)®,

In caso di adesione, il Consiglio di amministrazione ha |’ obbligo normativo di moti-
vare, nella Relazione annuale sul governo societario, eventuali scostamenti rispetto ale
raccomandazioni in esso contenute.

! DLgs. 24.2.98 n. 58 - Testo unico delle disposizioni in materiadi intermediazione finanziaria.

2 Codice di autodisciplina — approvato dal Comitato per la Corporate Governance nel marzo 2006, modificato
nel marzo 2010 mediante la sostituzione dell’ art. 7 (ora art. 6) — ultimo aggiornamento nel mese di dicembre
2011.

Art. 123-bis (Relazione sul governo societario e gli assetti proprietari) del DLgs. 58/98:

“[Omissis]

2. Nella medesima sezione della relazione sulla gestione di cui al comma 1 sono riportate le informazoni
riguardanti:

a) l'adesione ad un codice di comportamento in materia di governo societario promosso da societa di
gestione di mercati regolamentati o da associazioni di categoria, motivando le ragioni dell’ eventuale mancata
adesione ad una o piu disposizioni, nonché le pratiche di governo societario effettivamente applicate dalla
societa al di 1a degli obblighi previsti dalle norme legislative o regolamentari. La societa indica altresi dove il
codice di comportamento in materia governo societario al quale aderisce & accessibile al pubblico”.

3
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Quest’ anno le societa quotate sono tenute a riesaminare i propri sistemi di governo
societario ed a compiere le scelte di “comply or explain” dando atto delle loro scelte
nella Relazione del governo societario che accompagnera |’ approvazione del bilancio
2012 (per gli esercizi coincidenti con I’ anno solare).

Unica eccezione riguardera le modifiche in tema di composizione del Consiglio di
amministrazione o dei Comitati a decorrere dal primo rinnovo successivo ala fine
dell’ esercizio iniziato nel 2011.

1.3 CODICE CIVILE

Per completezza di informazione, s ritiene doveroso richiamare i seguenti articoli del
codice civile:

. artt. 2364, 2380-bis, 2381, 2387;

« art. 2364 - Assemblea ordinaria nelle societa prive di Consiglio di sorveglianza;

o art. 2380-bis- Amministrazione della societa;

« art. 2381 - presidente, Comitato esecutivo e Amministratori delegati;

 art. 2387 - Requisiti di onorabilita, professionalita e indipendenza.

PROCESSO ORDINARIO DI NOMINA
L'assemblea ordinaria dei soci Il Consiglio di amministrazione
Nomina il Considlio Nomina il presidente
Art. 2364 c.c. . L 'g Art. 2380-bis c.c. (se non vi ha gia
di amministrazione
provveduto I'assemblea)
Art. 2380-bis c.c. Dete.rmina .iI humerg Art. 2380-bis c.c. Gestisce I.'ir.npresajdeli.bera
degli amministratori sulle decisioni strategiche
- . Delega le proprie attribuzioni
Stabilisce il compenso del
Art. 2364 c.c. o .p. . Art. 2381 c.c. ad un Comitato esecutivo o ad
Consiglio di amministrazione e . .
uno o piu dei suoi componenti
La carica puo essere subor-
dinata al possesso di speciali
Art. 2383 c.c. Fissa la durata della carica Art. 2387 c.c. I - p . \I pecial
requisiti di onorabilita, profes-
sionalita ed indipendenza

2 RUOLO, FUNZIONAMENTO E COMPOSIZIONE DEL CONSIGLIO DI AMMINI-
STRAZIONE

2.1 RUOLO E COMPETENZE DELL’ORGANO AMMINISTRATIVO NEL CODICE DI AUTO-
DISCIPLINA

Nel codice di autodisciplina viene assegnato a CdA un ruolo ben preciso; esso deve
riunirsi con cadenza regolare a fine di assicurare un’azione efficace volta a creare
valore per gli azionisti in un ambito temporale medio-lungo, questo anche nella
visione piu allargata di politicadi gruppo (principi 1.P.1- 1.P.2)).

| criteri applicativi invece stabiliscono le competenze, in parte richiamate dall’ art.
2381 c.c.” che, nella sostanza, consistono in:

4 Art. 2381 c.c.:

“[Omissig]
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« altadirezioneddl impresa;

« definizione della natura e del livello del rischio compatibile con gli obiettivi
strategici;

« sovrintendenza al’ architettura organizzativa della societa;

« competenzaintemadi deleghe e remunerazioni degli amministratori;

« Vvalutazione del generale andamento della gestione;

« esame ed approvazione delle operazioni di maggior rilievo;

« esame ed approvazione delle operazioni nelle quali concorrano interess degli
stessi amministratori o delle parti correlate;

« autovalutazione su dimensione, composizione e funzionamento dell’ organo am-
ministrativo;

« applicazione di idonee procedure per la gestione interna e per la comunicazione
all’ esterno.

In particolare:

A) 1l Consiglio di amministrazione’:

« €samina e approva i piani strategici, industriali e finanziari dell’emittente e
del gruppo di cui sia a capo, monitorandone periodicamente |’ attuazione;
definisce il sistemadi governo societario dell’ emittente e la struttura del gruppo;

« definisce la natura el livello di rischio compatibile con gli obiettivi strategici
dell’ emittente;

. valuta |I'’adeguatezza dell’assetto organizzativo, amministrativo e contabile
dell’emittente nonché quello delle controllate aventi rilevanza strategica, con
particolareriferimento al sistema di controllo interno e di gestione dei rischi;

 dtabilisce la periodicita, comungue non superiore al trimestre, con la quale gli
organi delegati devono riferire a Consiglio circa I’ attivita svolta nell’ esercizio
delle deleghe loro conferite;

. valuta il generale andamento della gestione, tenendo in considerazione, in
particolare, le informazioni ricevute dagli organi delegati, nonché confrontando,
periodicamente, i risultati conseguiti con quelli programmati;

3. 1l consiglio di amministrazione determina il contenuto, i limiti e le eventuali modalita di esercizio della
delega; pud sempre impartire direttive agli organi delegati e avocare a sé operazioni rientranti nella delega.
SQulla base delle informazioni ricevute valuta |’adeguatezza dell’ assetto organizzativo, amministrativo e
contabile della societa; quando elaborati, esamina i piani strategici, industriali e finanziari della societa;
valuta, sulla base della relazione degli organi delegati, il generale andamento della gestione.

4. Non possono essere delegate le attribuzioni indicate negli articoli 2420-ter, 2423, 2443, 2446, 2447, 2501-
ter e 2506-bis.

5. Gli organi delegati curano che I’ assetto organizzativo, amministrativo e contabile sia adeguato alla natura e
alle dimensioni dell’impresa e riferiscono al consiglio di amministrazione e al collegio sindacale, con la
periodicita fissata dallo statuto e in ogni caso almeno ogni sei mesi, sul generale andamento della gestione e
sulla sua prevedibile evoluzione nonché sulle operazioni di maggior rilievo, per le loro dimensioni o
caratteristiche, effettuate dalla societa e dalle sue controllate.

6. Gli amministratori sono tenuti ad agire in modo informato; ciascun amministratore pud chiedere agli organi
delegati chein consiglio siano fornite informazioni relative alla gestione della societa”.

Criteri applicativi previsti dal codice di autodisciplina 1.C.1 - Comitato per la Corporate Governance (dicem-
bre 2011).
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« deliberain merito alle operazioni dell’ emittente e delle sue controllate, quando
tali operazioni abbiano un significativo rilievo strategico, economico, patrimo-
niale o finanziario per I’emittente stesso; a tal fine stabilisce criteri generali per
individuare le operazioni di significativo rilievo;

. effettua, almeno una volta all’anno, una valutazione sul funzionamento del
Consiglio stesso e del suoi Comitati nonché sulla loro dimensione e compo-
sizione, tenendo anche conto di elementi quali le caratteristiche professionali, di
esperienza, anche manageriale, e di genere dei suoi componenti, nonché della loro
anzianita di carica. Nel caso in cui il Consiglio di amministrazione s avvalga
dell’ opera di consulenti esterni ai fini dell’ autovalutazione, la relazione sul gover-
no societario fornisce informazioni sugli eventuali ulteriori servizi forniti da tali
consulenti all’ emittente o a societa in rapporto di controllo con lo stesso;

« tenuto conto degli esiti dellavalutazione di cui alalett. g), esprime agli azionisti,
prima della nomina del nuovo Consiglio, orientamenti sulle figure professionali
la cui presenzain Consiglio sia ritenuta opportuna;

« fornisce informativa nella relazione sul governo societario: (1) sulla propria
composizione, indicando per ciascun componente la qualifica (esecutivo, non
esecutivo, indipendente), il ruolo ricoperto al’interno del Consiglio (ad esempio
presidente o chief executive officer, come definito nell’ art. 2), le principali carat-
teristiche professionali nonché I’anzianita di carica dalla prima nomina; (2)
sulle modalita di applicazione del presente art. 1 e, in particolare, sul numero e
sulla durata media delle riunioni del Consiglio e del Comitato esecutivo, ove
presente, tenutesi nel corso dell’esercizio nonché sulla relativa percentuale di
partecipazione di ciascun amministratore; (3) sulle modalita di svolgimento
del processo di valutazione di cui alla precedente lett. g);

« d finedi assicurare la corretta gestione delle informazioni societarie, adotta, su pro-
posta dell’ Amministratore delegato o del presdente de Consiglio di amministra
zione, una procedura per la gestione interna e la comunicazione all’ esterno di
documenti e informazioni riguardanti I’ emittente, con particolare riferimento ale
informazioni privilegiate.

B) Gli amministratori agiscono e deliberano con cognizione di causa ed in auto-
nomia, perseguendo I’obiettivo della creazione di valore per gli azionisti in un
orizzonte di medio-lungo periodo (1.P.2) (principio del “Shareholders value”).

Le novita introdotte dal codice di autodisciplina per quanto riguarda il RUOL O
del CdA, consistono principal mente:

1) Nél’introduzione del nuovo compito di definire la natura ed il livello di rischio
compatibile con gli obiettivi strategici®.

Al CdA erichiesto di individuarei criteri in base ai quali la societa puo assumere
rischi che, da un punto di vista strategico, possano essere considerati sostenibili. A
tali criteri dovranno attenersi gli Amministratori delegati nelle loro scelte operative,
evitando di compiere atti che comportino |’assunzione di rischi eccessivi rispetto al
livello stabilito dal Consiglio.

® Criterio 1.C.1. lett. b).
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2) Nd rafforzamento dell’ autovalutazione che il Consiglio e chiamato annualmente
asvolgere’.
Autovalutazione che il CdA e chiamato a redigere sul “funzionamento del Consiglio
stesso e del suoi Comitati nonché sullaloro dimensione e composizione’.
Scopo dell’ autoval utazione e verificare che:
« 1 componenti del CdA posseggano le competenze professionali e manageriali
adeguatein relazione all’ attivita svolta dalla societ;
« le componenti esecutiva, non esecutiva e indipendente siano presenti in modo
equilibrato;
« dSarispettato il principio di equilibrata proporzione tra i generi nella compo-
sizione.

Possibilita di redigere I’autovalutazione con I'ausilio di consulenti esterni (con
indicazione nella Relazione sul governo societario degli eventuali ulteriori servizi che
detti consulenti hanno fornito alla Societa - Criterio 1.C.1 lett. h).

Importanza dell’autovalutazione in sede di nomina: il Consiglio deve esprimere
all’ assemblea “orientamenti sulle figure professionali la cui presenza in Consiglio sia
ritenuta opportuna’ (art. 1 C.1 lett. h) per consentire all’ assemblea un esercizio consa-
pevole del potere di nomina.

Informazioni da inserire nella Relazione sul gover no societario®:

« indicazione sullacomposizione del CdA specificando per ciascun componente:

- laqualifica (esecutivo, non esecutivo, indipendente);
— il ruolo ricoperto al’interno del Consiglio (es. presidente o chief executive
officer);
- leprincipali caratteristiche professionali;
- I"anzianitadi caricadallaprimanoming;
« modalitadi svolgimento del processo di valutazione.

Verificaddl’ esistenza della clausola statutaria:

che, tral’atro, contenga la previsione secondo cui “il riparto degli amministratori da
eleggere sia effettuato in base ad un criterio che assicuri I’ equilibrio tra i generi” ecio
a fine di garantire che “il genere meno rappresentato” ottenga “ameno un terzo degli
amministratori eletti” (frazione ridotta ad un quinto in occasione del primo rinnovo
degli organi” ex art. 2 della L. 120/2011)°.

Criterio 1.C.1. lett. g).

Art. 123-bis (Relazione sul governo societario e gli assetti proprietari) - DLgs. 58/98:

“2. Nella medesima sezione della relazione sulla gestione di cui al comma 1 sono riportate le informazoni
riguardanti:

[Omissig]

d) la composizione e il funzionamento degli organi di amministrazione e controllo e dei loro comitati”.

Art. 147-ter (Elezione e composizione del consiglio di amministrazione) - DLgs. 58/98:

“1. Lo statuto prevede che i componenti del consiglio di amministrazione siano eletti sulla base di liste di
candidati e determina la quota minima di partecipazione richiesta per la presentazione di esse, in misura non
superiore a un quarantesimo del capitale sociale o alla diversa misura stabilita dalla Consob con regolamento
tenendo conto della capitalizzazione, del flottante e degli assetti proprietari delle societa quotate. Le liste
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3) Neélla specificazione delle funzioni del presidente in tema di circolazione delle
informazioni®.

Il presidente deve garantire che “gli amministratori agiscano e deliberino con co-
gnizione di causaed in autonomia’ (principio 1.P.2)

Art. 2381 co. 6 c.c.: “gli amministratori sono tenuti ad agire in modo informato...”

Art. 2381 co. 1 c.c.: “il Presidente ... provwede affinché adeguate informazioni sulle
materieiscritte all’ ordine del giorno vengano fornite a tutti i consiglieri”.

Nel codice s specificache la documentazione relativa agli argomenti all’ odg saresa
agli Amministratori ed ai Sindaci “con congruo anticipo rispetto alla data dellariunione
consiliare” da parte del presidente (anche con I’ ausilio del segretario del CdA). Compor-
tamento fondamentale nellaprassi concreta del funzionamento del Consiglio™.

indicano quali sono gli amministratori in possesso del requisiti di indipendenza stabiliti dalla legge e dallo
statuto. Lo statuto puo prevedere che, ai fini del riparto degli amministratori da eleggere, non si tenga conto
delle liste che non hanno conseguito una percentuale di voti almeno pari alla meta di quella richiesta dallo
statuto per la presentazione delle stesse; per e societa cooperative la misura é stabilita dagli statuti anche in
deroga all’articolo 135.

1-bis[Omissis]

1-ter. Lo statuto prevede, inoltre, che il riparto degli amministratori da eleggere sia effettuato in base a un
criterio che assicuri I'equilibrio tra i generi. Il genere meno rappresentato deve ottenere almeno un terzo degli
amministratori eletti. Tale criterio di riparto si applica per tre mandati consecutivi. Qualora la composizione
del consiglio di amministrazione risultante dall’ elezione non rispetti il criterio di riparto previsto dal presente
comma, la Consob diffida la societa interessata affinché si adegui a tale criterio entro il termine massimo di
quattro mesi dalla diffida. In caso di inottemperanza alla diffida, la Consob applica una sanzione
amministrativa pecuniaria da euro 100.000 a euro 1.000.000, secondo criteri e modalita stabiliti con proprio
regolamento e fissa un nuovo termine di tre mesi ad adempiere. In caso di ulteriore inottemperanza rispetto a
tale nuova diffida, i componenti eletti decadono dalla carica. Lo statuto provvede a disciplinare le modalita di
formazione delle liste ed i casi di sostituzione in corso di mandato al fine di garantire il rispetto del criterio di
riparto previsto dal presente comma. La Consob statuisce in ordine alla violazione, all’applicazione ed al
rispetto delle disposizioni in materia di quota di genere, anche con riferimento alla fase istruttoria e alle
procedure da adottare, in base a proprio regolamento da adottare entro sei mesi dalla data di entrata in vigore
delle disposizioni recate dal presente comma. Le disposizioni del presente comma s applicano anche alle
societa organizzate secondo il sistema monistico.

2. [Omissig]

3. Salvo quanto previsto dall’articolo 2409-septiesdecies del codice civile, almeno uno dei componenti del
consiglio di amministrazione & espresso dalla lista di minoranza che abbia ottenuto il maggior numero di voti e
non sia collegata in alcun modo, neppure indirettamente, con i soci che hanno presentato o votato la lista
risultata prima per numero di voti. Nelle societa organizzate secondo il sistema monistico, il componente
espresso dalla lista di minoranza deve essere in possesso dei requisiti di onorabilita, professionalita e
indipendenza determinati ai sensi dell’ articolo 148, commi 3 e 4. 1| difetto dei requisiti determina la decadenza
dalla carica.

4. In aggiunta a quanto disposto dal comma 3, almeno uno dei componenti del consiglio di amministrazione,
owero due se il consiglio di amministrazione sia composto da pit di sette componenti, devono possedere i
requisiti di indipendenza stahiliti per i sindaci dall’articolo 148, comma 3, nonché, se lo statuto lo prevede, dli
ulteriori requisiti previsti da codici di comportamento redatti da societa di gestione di mercati regolamentati o da
associazioni di categoria. Il presente comma non s applica al consiglio di amministrazione delle societa
organizzate secondo il sistema monistico, per le quali rimane fermo il disposto dell’ articolo 2409-septiesdecies,
secondo comma, del codice civile. L'amministratore indipendente che, successivamente alla nomina, perda i
requisiti di indipendenza deve darne immediata comunicazione al consiglio di amministrazione e, in ogni caso,
decade dalla carica”.

10 Griteri 1.C5e 1.C.6.

1 Eormat per la relazione sul governo societario e gli assetti proprietari (IV edizione gennaio 2013). Il codice
riconosce il ruolo di fondamentale importanza del Presidente del CdA a quale la prassi internazionde e la
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Congruita dell’anticipo dell’infor mazione:
 flessibilein funzione delle ragioni d’ urgenza dell’ operazione;

« in modo tale da rispettare i criteri di riservatezza con la messa a punto degli
opportuni presidi e procedure.

Informazioni da inserire nella Relazione sul gover no societario:

« dare conto del rispetto della tempestivita e della completezza dell’ informativa pre-
consiliare.

Criterio 1.C.6

Possibilita che, su richiesta di uno o piu amministratori, i dirigenti responsabili delle
diverse funzioni aziendali intervengano alle riunioni del CdA per fornire gli opportuni
approfondimenti su temi di loro competenza'®.

E compito del presidente garantire che ai diversi punti all’ordine del giorno venga
prestata |’ attenzione necessaria dagli amministratori in condizioni di adeguata con-
sapevolezza e autonomia di giudizio.

Il CdA deve seguire un’ apposita procedura per la comunicazione, sia all’interno sia
all’ esterno della Societd, delle informazioni, soprattutto se “privilegiate” (criterio 1.C.1
lett. j) a fine di evitare divulgazioni decettive, incomplete, non tempestive, selettive,
ecc. La procedura deve essere deliberata dal CdA su proposta dal presidente o dagli
Amministratori delegati.

Viene confermata, all’art. 1 del codice:

« la funzione del Consiglio quale organo guida dell’ente che persegue priorita-

riamente |’ obiettivo della creazione di valore per gli azionisti “in un orizzonte

legge (cfr. art. 2381 c.c.) affidano compiti di organizzazione dei lavori del consiglio. In particolare il codice
(criterio 1.C.5.) raccomanda che il presidente si adoperi affinché la documentazione relativa agli argomenti
al’ordine del giorno sia portata a conoscenza degli amministratori e dei sindaci con congruo anticipo rispetto
aladata dellariunione consiliare. 1| Commento al’art. 1 del codice precisa a riguardo che spetta a presidente
assicurare, anche con I’ausilio del segretario del consiglio di amministrazione, la tempestivita e completezza
dell’informativa pre-consiliare, adottando le modalita necessarie per preservare la riservatezza dei dati e delle
informazioni fornite. Nel caso in cui la documentazione messa a disposizione sia voluminosa o complessa, la
stessa puo essere utilmente corredata da un documento che ne sintetizzi i punti piu significativi e rilevanti ai
fini delle decisioni al’ordine del giorno; anche la prassi della redazione di executive summary potrebbe essere
utilmente evidenziata nella relazione, fermo restando che tale documento non pud essere considerato in alcun
modo sostitutivo della documentazione compl eta trasmessa ai consiglieri.

Peraltro, in talune circostanze, la natura delle deliberazioni da assumere e le esigenze di riservatezza, come
pure quelle di tempestivita con cui il Consiglio &€ chiamato a deliberare, possono comportare limiti all’infor-
mativa preventiva. A tale riguardo, potrebbe essere utile portare a conoscenza del mercato (ad es. in termini
percentuali) gli argomenti dell’ ordine del giorno delle riunioni del Consiglio nel corso dell’ esercizio rispetto ai
quali, per esigenze di riservatezza e urgenza, € stata data informativa solo nellariunione consiliare.

Il Commento all’art. 1 del codice chiarisce che il presidente del Consiglio di amministrazione cura che agli
argomenti posti all’ordine del giorno possa essere dedicato il tempo necessario per consentire un costruttivo

dibattito, incoraggiando, nello svolgimento delle riunioni, contributi da parte dei consiglieri.

12 Format per la relazione sul governo societario e gli assetti proprietari (IV edizione gennaio 2013). Il criterio

1.C.6 del codice raccomanda che I'intervento dei dirigenti in Consiglio possa essere richiesto dal presidente del
CdA (anche suistanza di atri amministratori) all’ Amministratore delegato; quest’ultimo (commento al’ art. 1)
assicura chei dirigenti si tengano a disposizione per |’intervento, in modo da valorizzare le riunioni consiliari
guale momento tipico in cui gli amministratori (non esecutivi) possono acquisire adeguata informativa in
merito alla gestione dell’ emittente.
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di medio-lungo periodo” (principio 1.P.2) in contrapposizione alaricerca di un
(effimero) risultato positivo nel breve periodo;

« laripresa e ’integrazione della disciplina prevista dall’ art. 2381 c.c. che inquadra
il ruolo del Consiglio quale organo di “alta amministrazione” e “supervisione
dell’ operato degli Amministratori delegati” (criterio 1.C.1 lett. €): “il Consiglio
valuta il generale andamento della gestione, tenendo in considerazione, in parti-
colare, le informazioni ricevute dagli organi delegati, nonché confrontando perio-
dicamente i risultati conseguiti con quelli programmati”. Auspica inoltre che
tenga monitorato o stato di attuazione dei piani strategici industriali e finanziari
approvati dallo stesso Consiglio (1.C.1 lett. a).

2.2 COMPOSIZIONE DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE

Le novitaintrodotte dal codice per quanto riguarda la composizione del CdA, consi-
stono:

1) ndl’inserimento dell’inciso: tutti gli amministratori devono essere “dotati di
adeguata competenza a professionalita’;

2) nella specificazione delle funzioni del “Lead independent director” e I'inte-
grazionedei casi in cui s auspica che esso venga nominato®.

Il Lead independent director e I’amministratore che coordina gli amministratori non
esecutivi ed in particolare gli indipendenti, anche, se lo ritiene opportuno, convocando
riunioni di soli indipendenti; ora dovra anche collaborare con il presidente del CdA al
fine di “garantire che gli amministratori siano destinatari di flussi informativi completi
e tempestivi”.

3) nelaprevisionedd c.d.“ Staggered board” .

Possibilita di adottare un meccanismo che consenta la scadenza differenziata di tutti o
parte degli amministratori.

Consente di assicurare continuita nella gestione e nel funzionamento dei Comitati interni
al Consiglio, facendo s che i nuovi componenti acquisiscano il know how degli ammini-
stratori gia presenti in CdA.

4) nel disincentivo a situazioni di “interlocking directorates’ .

3 Criteri 2.C.3€2.C.4

10 staggered board € una particolare configurazione del board of directors (previsto nel diritto statunitense)
che si caratterizza per |’ esistenza di particolari clausole statutarie che prevedono ogni anno la scadenza/nomina
solo di una parte degli amministratori (solitamente un terzo), in modo tale che il consiglio possa essere
rinnovato senza rinunciare ala possibilita che gli amministratori che rimangono a suo interno, dotati gia di
esperienza nel settore e a conoscenza della specifica situazione della societa, possano tramandare il loro know
how agli amministratori di nuova nomina.

15 art. 2390 c.c. disc plinagiail divieto di concorrenza nell’ ambito della generalita delle societa per azioni ed il
codice di autodisciplina delle societa quotate (nell’aggiornamento di dicembre 2011) prevede che il chief
executive officer (CEO, Amministratore delegato) di un emittente (A) non possa assumere I'incarico di am-
ministratore di un altro emittente (B) non appartenente allo stesso gruppo, di cui sia chief executive officer un
amministratore dell’ emittente (A).

E importante sottolineare come, sia I’art. 2390 c.c., sia il codice di autodisciplina facciano riferimento ala
funzione gestoria della societa e non a quella di vigilanza e controllo svolta dagli organi a cio deputati indivi-
duati dai singoli ordinamenti nazionali.
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Raccomandazione per vietare che il CEO di una Societa A diventi amministratore di
un’ altra societa B (extra-gruppo) di cui sia CEO un amministratore della SocietaA.

Ulteriori novita in tema di governance recentemente introdotte, consistono prin-
cipalmente:

1) Nél divieto di situazioni di “cross directorship”*®;

che ha previsto il divieto ai titolari di cariche negli organi gestionali, di sorveglianza
e di controllo e ai funzionari di vertice di imprese o gruppi di imprese operanti nei
mercati del credito, assicurativi o finanziari di assumere o esercitare analoghe carichein
imprese o gruppi di imprese concorrenti.

2) Nél’introduzione delle “quote di genere’*’;

che ha introdotto un criterio di riparto nella composizione degli organi di governance

delle societa espressamente indicate dalla norma finalizzato ad assicurare I’ equilibrio tra
generi.

Occorre infine, per completezza di informazione, segnalare la recente presentazione
(14.11.2012) di una

16 La cd. “manovra sdlva Italid’, varata con DL 6.12.2011 n. 201 (conv. L. 22.12.2011 n. 214) recante
“Disposizioni urgenti per la crescita, I’ equita e il consolidamento dei conti pubblici”’, pubblicato in Gazzetta
Ufficiale 27.12.2011 n. 300, prevede all’art. 36 il divieto “ai titolari di cariche negli organi gestionali, di
sorveglianza e di controllo e ai funzionari di vertice di imprese o gruppi di imprese operanti nel mercati del
credito, assicurativi e finanziari di assumere o esercitare analoghe cariche in imprese o gruppi di imprese
concorrenti”. L’intervento normativo in commento risponde al’esigenza di contrastare le pratiche anti-
concorrenziai legate ai c.d. “interlocking directorates’, in cui la presenza di soggetti con funzioni direttive in
imprese operanti sugli stessi mercati & considerato da parte della dottrina funzionale alo sviluppo di pratiche
anti-concorrenziali.

17\ 12.7.2011n. 120.

Modifiche a Testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria, di cui al DLgs. 24.2.98
n. 58, concernenti la parita di accesso agli organi di amministrazione e di controllo delle societa quotate in
mercati regolamentati. (G.U. 28.7.2011 n. 174 - testo in vigore dal 12.8.2011).

“Art. 1

Equilibrio trai generi negli organi delle societa quotate

1. Dopo il comma 1-bis dell’articolo 147-ter del testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione
finanziaria, di cui al decreto legisativo 24 febbraio 1998, n. 58, e successive modificazioni, € inserito il
seguente: «1-ter. Lo statuto prevede, inoltre, che il riparto degli amministratori da eleggere sia effettuato in
base a un criterio che assicuri I’equilibrio tra i generi. |l genere meno rappresentato deve ottenere almeno un
terzo degli amministratori eletti. Tale criterio di riparto si applica per tre mandati consecutivi. Qualora la
composizione del consiglio di amministrazione risultante dall’ elezione non rispetti il criterio di riparto previsto
dal presente comma, la Consob diffida la societa interessata affinché si adegui a tale criterio entro il termine
massimo di quattro mesi dalla diffida. In caso di inottemperanza alla diffida, la Consob applica una sanzione
amministrativa pecuniaria da euro 100.000 a euro 1.000.000, secondo criteri e modalita stabiliti con proprio
regolamento e fissa un nuovo termine di tre mesi ad adempiere. In caso di ulteriore inottemperanza rispetto a
tale nuova diffida, i componenti eletti decadono dalla carica. Lo statuto provvede a disciplinare le modalita di
formazione delle liste ed i casi di sostituzione in corso di mandato al fine di garantire il rispetto del criterio di
riparto previsto dal presente comma. La Consob statuisce in ordine alla violazione, all’applicazione ed al
rispetto delle disposizioni in materia di quota di genere, anche con riferimento alla fase istruttoria e alle
procedure da adottare, in base a proprio regolamento da adottare entro sei mesi dalla data di entrata in vigore
delle disposizioni recate dal presente comma. Le disposizioni del presente comma s applicano anche alle
societa organizzate secondo il sistema moni stico.

2. Dopo il comma 1 dell’articolo 147-quater del testo unico di cui al decreto legislativo 24 febbraio 1998, n.
58, e successive modificazioni, € aggiunto il seguente: «1-bis. Qualora il consiglio di gestione sia costituito da
un numero di componenti non inferiore a tre, ad esso si applicano le disposizioni dell’ articolo 147-ter, comma
1-ter»”.
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Proposta di direttiva del Parlamento europeo e del Consiglio riguardante il miglio-
ramento dell’equilibrio di genere fra amministratori senza incarichi esecutivi delle
Societa quotate in borsa e relative misure.

| cui elementi principali riguardano:

« lafissazione di un obiettivo minimo del 40% di donne trai membri senzaincarichi
esecutivi dei Consigli delle Societa europee quotate in Borsa, obiettivo che dovra
essere raggiunto entro il 2020 o, nel caso di imprese pubbliche, entro il 2018;

« |’obbligo per ogni societa quotata di fissarsi obiettivi di autoregolamentazione da
raggiungere entro il 2020 o il 2018 nel caso di imprese pubbliche per quanto ri-
guardalapresenza di entrambi i sessi tragli amministratori esecutivi. Ogni anno le
societa dovranno riferire gli obiettivi raggiunti;

. la permanenza della qualifica e del merito quali requisiti fondamentali per far
parte di un Consiglio. A parita di qualifiche sara accordata la preferenza a persone
del sesso sotto-rappresentato;

« le misure dissuasive rappresentate dalle sanzioni che gli Stati membri dovranno
stabilire per le Societa che violano la direttiva;

« lamisuratemporanea delladirettiva, destinata a scadere nel 2028.

2.3 PROBLEMATICHE DA AFFRONTARE PER IL RISPETTO DEL PRINCIPIO DI EQUILI-
BRATA PROPORZIONE TRA | GENERI NEGLI ORGANI DI AMMINISTRAZIONE

2.3.1 Calcolo della quota del quinto o del terzo (arrotondamento per eccesso)

Esempi di calcolo dellaquota:

COMPOSIZIONE DEL CDA QUOTA PARI AD UN QUINTO QUOTA PARI AD UN TERZO
6 - 10 membri 2
11 - 15 membri 3
13 - 15 membri 5
10 - 12 membri 4

2.3.2 Elezione scaglionata nel tempo
« Quotain relazione a numero del soggetti da eleggere di voltain volta (in propor-
Zione al soggetti da eleggere).
« Quotain relazione a numero dei soggetti al momento in cui avviene I’ elezione o
la sostituzione.

2.3.3 Temporaneita delle quote

« Criterio di riparto applicabile per tre mandati consecutivi:

- L’obbligo di mantenere I’equilibrio tra i generi s estingue alla fine del terzo
mandato? (funzione “ educativa’);

- L’obbligo diventera una prassi consolidata?
« Criterio non modificabile per tre mandati consecutivi? (“ingesserebbe’ |0 statuto)

2.3.4 Quote di genere nel voto di lista
« Opportuno adeguamento alle clausole statutarie che disciplinano il “voto di lista’.
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3

« Coordinamento della L. 120/2011 con le regole previste dal TUF art. 147-ter™®,

TIPOLOGIE DI AMMINISTRATORI
Prima di esaminare in dettaglio le caratteristiche che determinano la diversa qualifica

dei componenti del Consiglio di amministrazione (esecutivi, non esecutivi, indipen-

18

Art. 147-ter (Elezione e composizione del Consiglio di amministrazione) - DLgs. 24.2.98 n. 58:

“1. Lo statuto prevede che i componenti del consiglio di amministrazione siano eletti sulla base di liste di
candidati e determina la quota minima di partecipazione richiesta per la presentazione di esse, in misura non
superiore a un quarantesimo del capitale sociale o alla diversa misura stabilita dalla Consob con regolamento
tenendo conto della capitalizzazione, del flottante e degli assetti proprietari delle societa quotate. Le liste
indicano quali sono gli amministratori in possesso del requisiti di indipendenza stabiliti dalla legge e dallo
statuto. Lo statuto pud prevedere che, ai fini del riparto degli amministratori da eleggere, non si tenga conto
delle liste che non hanno conseguito una percentuale di voti almeno pari alla meta di quella richiesta dallo
statuto per la presentazione delle stesse; per e societa cooperative la misura é stabilita dagli statuti anche in
deroga all’articolo 135.

1-bis. Le liste sono depositate presso | emittente, anche tramite un mezzo di comunicazione a distanza, nel
rispetto degli eventuali requisiti strettamente necessari per I'identificazione dei richiedenti indicati dalla
societa, entro il venticinquesimo giorno precedente la data dell’ assemblea convocata per deliberare sulla
nomina dei componenti del consiglio di amministrazione e messe a disposizione del pubblico presso la sede
sociale, sul sito Internet e con le altre modalita previste dalla Consob con regolamento almeno ventuno giorni
prima della data dell’assemblea. La titolarita della quota minima di partecipazione prevista dal comma 1 é
determinata avendo riguardo alle azioni che risultano registrate a favore del socio nel giorno in cui le liste
sono depositate presso I’ emittente. La relativa certificazione pud essere prodotta anche successivamente al
deposito purché entro il termine previsto per la pubblicazione delle liste da parte dell’ emittente.

1-ter. Lo statuto prevede, inoltre, che il riparto degli amministratori da eleggere sia effettuato in base a un
criterio che assicuri I'equilibrio tra i generi. Il genere meno rappresentato deve ottenere almeno un terzo degli
amministratori eletti. Tale criterio di riparto si applica per tre mandati consecutivi. Qualora la composizione
del consiglio di amministrazione risultante dall’ elezione non rispetti il criterio di riparto previsto dal presente
comma, la Consob diffida la societa interessata affinché si adegui a tale criterio entro il termine massimo di
quattro mesi dalla diffida. In caso di inottemperanza alla diffida, la Consob applica una sanzione
amministrativa pecuniaria da euro 100.000 a euro 1.000.000, secondo criteri e modalita stabiliti con proprio
regolamento e fissa un nuovo termine di tre mesi ad adempiere. In caso di ulteriore inottemperanza rispetto a
tale nuova diffida, i componenti eletti decadono dalla carica. Lo statuto provvede a disciplinare le modalita di
formazione delle liste ed i casi di sostituzione in corso di mandato al fine di garantire il rispetto del criterio di
riparto previsto dal presente comma. La Consob statuisce in ordine alla violazione, all’applicazione ed al
rispetto delle disposizioni in materia di quota di genere, anche con riferimento alla fase istruttoria e alle
procedure da adottare, in base a proprio regolamento da adottare entro sei mesi dalla data di entrata in vigore
delle disposizioni recate dal presente comma. Le disposizioni del presente comma si applicano anche alle
societa organizzate secondo il sistema monistico.

2. [Omissig]

3. Salvo quanto previsto dall’articolo 2409-septiesdecies del codice civile, almeno uno dei componenti del
consiglio di amministrazione € espresso dalla lista di minoranza che abbia ottenuto il maggior numero di voti e
non sia collegata in alcun modo, neppure indirettamente, con i soci che hanno presentato o votato la lista
risultata prima per numero di voti. Nelle societa organizzate secondo il sisterma monistico, il componente
espresso dalla lista di minoranza deve essere in possesso del requisiti di onorabilita, professionalita e
indipendenza determinati ai sensi dell’articolo 148, commi 3 e 4. || difetto dei requisiti determina la decadenza
dalla carica.

4. In aggiunta a quanto disposto dal comma 3, almeno uno dei componenti del consiglio di amministrazione,
owero due se il consiglio di amministrazione sia composto da piu di sette componenti, devono possedere i
requisiti di indipendenza stabiliti per i sindaci dall’articolo 148, comma 3, nonché, se lo statuto lo prevede, gli
ulteriori requisiti previsti da codici di comportamento redatti da societa di gestione di mercati regolamentati o
da associazioni di categoria. |l presente comma non s applica al consiglio di amministrazione delle societa
organizzate secondo il sistema monistico, per le quali rimane fermo il disposto dell’ articolo 2409-septiesdecies,
secondo comma, del codice civile. L’amministratore indipendente che, successivamente alla nomina, perda i
requisiti di indipendenza deve darne immediata comunicazione al consiglio di amministrazione e, in ogni caso,
decade dalla carica”.
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denti), s ritiene utile accennare brevemente a ruolo che caratterizza la figura del
presidente del CdA, anche allaluce delle disposizioni legidative e regolamentari.

3.1 PRESIDENTE DEL CDA'®

e

Haun ruolo di organizzazione e coordinamento:

convocail CdA,;

fissal’ ordine del giorno;

regolai lavori consiliari;

dichiaral’ esito delle votazioni;

sottoscrive — insieme a segretario — i verbali delle riunioni del CdA.

Riveste un ruolo di garanzia dell’ informazione:

provvede affinché adeguate informazioni sulle materie iscritte all’ odg vengano
fornite atutti i consiglieri;

assicura la tempestivita e la completezza dell’infor mativa pre-consiliare, adot-
tando le modalita necessarie per preservare la riservatezza dei dati e delle infor-
mazioni fornite;

cura che, agli argomenti posti all’odg, possa essere dedicato il tempo necessario
per consentire un costruttivo dibattito e, nello svolgimento delle riunioni, inco-
raggia contributi da parte dei consiglieri;

puo chiedere agli Amministratori delegati che i dirigenti responsabili delle fun-
zioni aziendali intervengano alle riunioni consiliari per fornire gli opportuni ap-
profondimenti previsti al’ odg.

Non e di per se munito di deleghe gestorie, pur potendo esserne investito dal CdA:

tenendo presente che il cumulo di incarichi contrasta con i principi previsti da
codice di autodisciplina (che raccomanda ad esempio la separazione di ruoli di
presidente e CEO) in quanto potrebbe inficiare i principi di imparziaita ed
equilibrio che vengono richiesti al presidente del CdA;

nel caso in cui sia munito di deleghe gestionali, le ragioni di tale scelta organiz-
zativa devono essere esposte nellarelazione sul gover no societario®;

se il presidente non ha ricevuto deleghe gestionali, occorre precisare se
riveste uno specifico ruolo nell’ elabor azione delle strategie aziendali®.

Inoltre, nella Relazione sul governo societario deve essere reso noto se il presidente

Il principal e responsabile della gestione dell’ emittente (chief executive officer), e/o
I’ azionista di controllo dell’ emittente.

9 Art. 2381 co. 1 c.c. ecodice di autodisciplina.
20 Principio 2.P.5.
21 Criterio applicativo 2.C.1.
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3.2

PRESIDENTE ONORARIO?

hatitolo puramente formale

se non € membro del CdA:
- I'attribuzione del titolo formale non lo trasforma in amministratore aggiuntivo;
- non hai poteri-doveri degli amministratori;

- nhon puo partecipare ale riunioni consiliari (per evitare di diventare un am-
ministratore di fatto).

se é membro del CdA:
- il titolo formale non ne modificala posizione.

3.3 AMMINISTRATORI ESECUTIVI

Gli amministratori esecutivi:

ricoprono incarichi direttivi nell’emittente o in una societa controllata avente
rilevanza strategica o nella societa controllante quando I’incarico riguardi anche
I’ emittente;

sono amministratori ai quali sono state affidate dal Consiglio di amministrazione
“deleghe operative’;

possono essere Amministratori delegati o membri del Comitato esecutivo;
assumono il ruolo di amministratori esecutivi qualora siano componenti del Co-
mitato esecutivo e siano coinvolti sistematicamente nella gestione corrente dell’ e-
mittente tenuto conto della frequenza e dell’ oggetto delle relative delibere, anche
in assenza di specificaidentificazione dell’ Amministratore del egato,

un amministratore esecutivo puo ricoprire la carica di presidente del CdA gquando
ad vengano attribuite deleghe individuali di gestione o quando rivesta uno
specifico ruolo nell’ elaborazione delle strategie aziendali.

Nella Relazione sul governo societario occorre:

indicare se uno o piu consiglieri hanno ricevuto deleghe gestionali;

in caso affermativo, € necessario illustrare per ciascun amministratore munito di
delegale principali attribuzioni specificandoi limiti per valore e per materia piu
significativi delle deleghe attribuite;

Iin caso di adesione al codice, qualora non sia stato fissato alcun limite di dele-
ga, indicare le motivazioni di tale scelta;

indicare se uno dei consiglieri delegati € qualificabile comeil principale respon-
sabile della gestione del’'impresa (chief executive officer); in caso affermativo
occorre precisare sericorre o meno la situazione di interlocking directorate®.

in caso di adesione a codice, qualora ricorra la situazione di interlocking
directorate, indicarneleragioni.

22 Bonelli “Gli Amministratori di Societa per azioni” Giuffré, Milano, 1985.
23 Criterio applicativo 2.C.5.
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Nell’informativa al Consiglio € necessario indicare se gli organi delegati hanno
riferito al Consiglio circal’ attivita svolta nell’ esercizio delle deleghe loro conferite con
una periodicita:

trimestrale;

bimestrale;

mensile;
alaprimariunione utile.

In caso di periodicita differenziata a seconda del tipo di operazione effettuata, illu-
strarei divers termini per tipologia di operazioni.

Qualorane Consiglio vi siano consiglieri da considerarsi esecutivi perché:

ricoprono la carica di Amministratore delegato o di presidente esecutivo in una
societa controllata dall’ emittente avente rilevanza strategica, €/o

perché ricoprono incarichi direttivi nell’emittente o in una societa controllata
avente rilevanza strategica ovvero nella societa controllante e I’incarico riguardi
anche |’ emittente, e/o

perché membri del Comitato esecutivo nei casi indicati dal codice?”;

e necessario indicare i nominativi di tali consiglieri precisando gli incarichi ricoperti
che ne determinano il carattere esecutivo.

3.4 AMMINISTRATORI NON ESECUTIVI

Gli amministratori non esecutivi:

non hanno funzioni direttive;

sono privi di deleghe operative e non fanno parte del Comitato esecutivo;

non ricoprono incarichi direttivi nell’ emittente o nelle sue controllate;

apportano le loro specifiche competenze (formate al’esterno dell’impresa) di
carattere strategico generale o tecnico particolare nelle discussioni consiliari, in
modo tale da consentire un’analis degli argomenti in discussione da una diversa
prospettiva per giungere ad una decisione collegiale meditata e consapevole;

hanno un compito di supervisione sull’ attivita del CdA e di prevenzione dei con-
flitti di interesse nelle delibere di competenza consiliare;

il loro contributo € fondamentale nella discussione di tematiche sulle quali
I”interesse degli azionisti e dei consiglieri esecutivi potrebbe non coincidere (es.
remunerazione, sistemadi controllo interno, gestione dei rischi);

il numero, la competenza, I’ autorevolezza e la disponibilita di tempo devono esse-
re tali da garantire che il loro giudizio possa avere un peso significativo nell’ as-
sunzione delle decisioni consiliari (2.P.3.);

al’interno di essi, un numero adeguato deve essere indipendente.

24 Criterio applicativo 2.C.1.

39



Il ruolo, la composizione, la tipologia e il funzionamento dell’organo amministrativo nelle societa ...

3.5 AMMINISTRATORI INDIPENDENTI

Componenti del CdA che, oltre a non essere esecutivi, soddisfano determinati

requisiti personali:

« non intrattengono, né hanno intrattenuto, neppure indirettamente, con I’ emittente o
con soggetti legati all’emittente, relazioni tali da condizionarne attualmente
I”autonomia di giudizio (3.P.1);

« non devono controllare I’ emittente o esercitare su di essa una notevole influenza;

« Nnon devono essere (né essere stati nei precedenti tre esercizi) esponenti di rilievo
dell’ emittente e della controll ata;

« non devono essere stati amministratori dell’ emittente per piu di nove anni negli
ultimi dodici;

« Nnon devono essere stretti familiari di una persona che s trovi in una delle situa-
zioni di cui a precedenti punti;

« I'indipendenza é valutata dal CdA dopo la nomina e, successivamente, con caden-
zaannuale. Di tale vautazione s dovra dare notiziaa mercato (P 3.P2)%.

3.5.1 RUOLO DEGLI AMMINISTRATORI INDIPENDENTI

Nei sistemi a proprieta azionaria concentrata, il compito principale (seppure non
esclusivo) degli amministratori indipendenti € quello di “controllare” i gestori “per
conto” delle minoranze: I'indipendenza che rileva e quella che st manifesta nei con-
fronti dei gestori e della maggioranza che li ha nominati.

Viene sottolineata la funzione di monitoring nei confronti degli amministratori
esecutivi, soprattutto in presenza di situazioni di potenziale conflitto di interessi. Gli
amministratori indipendenti, in particolare, assicurano che i managers agiscano
nell’interesse della generalita degli azionisti (e non solo dell’ azionista o del gruppo
che li ha nominati), con particolare attenzione ale attese delle minoranze e degli inve-
stitori dispersi, e in tal modo concorrono a ridurre potenziali conflitti conness al
rapporto maggioranza-minoranza.

Gli indipendenti sono amministratori come gli altri e a tutti gli effetti: il loro ruo-
lo non si esaurisce nellafunzione di monitoring ma puo estendersi alla partecipazione
allaformulazione delle strategie aziendali.

Hanno la funzione di prevenireil rischio che la decisione consiliare s traduca in
un mera“ratifica” della volonta del socio di controllo; il rischio sara evitato sel’am-
ministratore indipendente si dimostrera autorevole ed idoneo a promuovere un esame
ponderato e oggettivo della decisione da assumere.

L’amministratore indipendente deve esserein grado di concorrerein modo attivo
eincisivo ndl’assunzione delle delibere consiliari, a partire dalla fase istruttoria (in

% Lindi pendenza € una qualita degli amministratori che deve essere valutata avendo riguardo piu ala sostanza
che alla forma ed & proprio in applicazione di tale principio che gli emittenti possono adottare criteri di
indipendenza aggiuntivi o diversi rispetto a quelli indicati dal codice, che non sono né esaustivi né vincolanti,
dandone adeguata motivazione a mercato nell’ambito della pit generale informativa sull’ esito delle val utazioni
compiute sull’indipendenza dei propri consiglieri.
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CuUi puo esigere completezza di dati e di informazioni) per terminare con la decisione
finale (di cui pud promuovere un’ adeguata ponderazione). Deve inoltre avere un ruolo
attivo nel Comitati.

Agli amministratori indipendenti s chiede di svolgere un duplice ordine di con-

trolli:

. attivita di monitoraggio e valutazione generale nell’ambito delle competenze di
ata amministrazione del Consiglio, volta a favorire |'’adozione di soluzioni
gestorie che consentano di trovare una equilibrata e consapevole composizione
di tutti gli interessi coinvolti ed in modo tale da prevenire, in generale, inter-
ferenze di interess extrasociali 0 meri comportamenti opportunistici del-
I’ azionista di controllo e/o degli amministratori esecutivi;

« un secondo - e piu specifico — ordine di controlli attiene invece ala valuta-
zione preventiva di singole operazioni proposte dagli amministratori esecutivi
a rischio di comportamenti opportunistici e di conflitto di interessi, come
operazioni straordinarie che coincidono con I interesse dell’ azionista di controllo o
di soci rilevanti od operazioni con parti correlate, soprattutto se a condizioni non
di mercato, ovvero iniziative in risposta a lancio di un’offerta pubblica e, pit in
generale, tutte le c.d. “self-dealing transactions” .

Assolutamente irrinunciabile € il requisito della liberta “ da relazioni professionali,
familiari o di altro genere con la societa, il suo azionista di controllo o con i dirigenti
di entrambi, che creino un conflitto di interessi tale da poter influenzare il suo
giudizio” (raccomandazione 15.2.2005 n. 2005/162/CE sul ruolo degli amministratori
senza incarichi esecutivi)?’.

3.5.2 AMMINISTRATORI INDIPENDENTI E COMPETENZE DEL CDA

L’amministratore indipendente esplica innanzitutto il proprio ruolo all’interno
ddl Consiglio di amministrazione; maggiore € la sfera di competenze consiliari (es.:
esame/approvazione dei piani strategici, industriali e finanziari; del budget annuale;
delle operazioni che abbiano particolare incidenza sull’ attivita della societa, ecc.), piu
ampio ed incisivo potra e dovra essere, conseguentemente, I’ apporto da parte degli
amministratori indipendenti.

3.5.3 AMMINISTRATORI INDIPENDENTI ED AMMINISTRATORI DELEGATI

Le dinamiche e i rapporti tra amministratori indipendenti e Amministratori delegati
ruotano anzitutto sui fluss informativi veicolati da questi ultimi e diretti, in prima
battuta, al Collegio sindacale in osservanza del citato art. 150 del TUF?®, e della

2 Operazioni con parti correlate al soggetto controllante.

21 Per approfondimenti in merito ala verificadel requisito di “indipendenza’ si rimanda ad altra sezione di questo
e-book.

28 Art. 150 (Informazione) - DLgs. 58/98:
“1. Gli amministratori riferiscono tempestivamente, secondo le modalita stabilite dallo statuto e con
periodicita almeno trimestrale, al collegio sindacale sull’ attivita svolta e sulle operazioni di maggior rilievo
economico, finanziario e patrimoniale, effettuate dalla societd o dalle societa controllate; in particolare,
riferiscono sulle operazioni nelle quali abbiano un interesse, per conto proprio o di terz, o che siano
influenzate dal soggetto che esercita I’ attivita di direzione e coordinamento.
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procedura che, come s € visto, le societa normalmente adottano per disciplinare la
raccolta e la comunicazione delle informazioni necessarie.

Si tratta di fluss informativi “sistematici” in relazione ai quali gli amministratori
indipendenti, non diversamente da ogni altro membro del Consiglio, hanno il dirit-
to/dovere di richiedere chiarimenti e approfondimenti al fine di avere una comple-
ta visione de fatti su cui esprimere valutazioni e proposte, esercitando cosi a
meglio i compiti affidati.

L’attivita degli amministratori indipendenti verso gli organi delegati puo altresi
essere efficacemente supportata dall’ esistenza di una figura istituzionale di raccor -
do con gli amministratori esecutivi gia di fatto sperimentata in alcune societa italiane
e ora contemplata anche nell’ ultima edizione del codice di autodisciplina, quella del
Lead I ndependent Director.

3.6 AMMINISTRATORI DI MINORANZA

Pur non appartenendo ad una ulteriore categoria rispetto a quelle sopra esaminate, s
L} 29

ritiene utile fare un breve cenno agli amministratori c.d. “di minoranza” .
La loro nomina necessita della presenza di clausole statutarie volte a consentire una
rappresentanza delle minoranze azionarie in seno all’ organo di amministrazione.

L amministratore di minoranza rappresenta una novita nel panorama delle Societa
guotate in quanto, precedentemente al’ emanazione della L. 262/2005 (c.d. “legge sul
risparmio”) il ruolo di monitoraggio e controllo all’interno del CdA era riservato agli
amministratori non esecutivi (art. 2381 c.c.) ed in particolare agli amministratori
indipendenti (dal codice di autodiscipling).

Il ruolo degli “amministratori di minoranza” soggiace a principio in base a quale,
nelle societa quotate, I’organo di amministrazione deve poter essere espressione delle
diverse componenti della compagine sociale in modo tale da poter assicurare un’ade-
guata ponderazione del vari interess rilevanti (in particolar modo con riferimento alle
diversetipologie dei soci), che fanno capo alla societa

Il voto di lista costituisce un’ opportunita che viene offerta alle minoranze azionarie e
non un’imprescindibile condizione per la corretta composizione del Consiglio; infatti,
gualora sia stata presentata un’ unica lista, il Consiglio sara composto da membri tratti
dalla stessa

Non entrando in merito alla strutturazione della clausola statutaria volta ad assicurare
una maggiore proporzionalita della rappresentanza delle minoranze nel CdA, a sensi

2. L’obbligo previsto dal comma precedente &€ adempiuto, nel sistema dualistico, dal consiglio di gestione nei
confronti del consiglio di sorveglianza e, in quello monistico, dagli organi delegati nei confronti del comitato
per il controllo sulla gestione.

3. 1l collegio sindacale eiil revisore legale o la societa di revisione legale si scambiano tempestivamente i dati
eleinformazioni rilevanti per |’ espletamento dei rispettivi compiti.

4. Coloro che sono preposti al controllo interno riferiscono anche al collegio sindacale di propria iniziativa o
su richiesta anche di uno solo dei sindaci.

5. Ledisposizioni previste dai commi 3 e 4 si applicano anche al consiglio di sorveglianza ed al comitato per il
controllo sulla gestione”.

29 Vedi anche Montalenti P., Balzola S. “La Societa per azioni quotata’, Zanichelli, p. 104 ss.
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dell’art. 147 co. 1 dd TUF “la lista di minoranza che raccoglie il maggior numero di
voti ha diritto ad eleggere un amministratore”, mentre |’art. 147-ter co. 3 del TUF
prevede che “I’amministratore di minoranza deve essere scelto da una lista di minoran-
za non collegata in alcun modo, neppure indirettamente, con i soci che hanno presen-
tato o votato la lista risultata prima per numero di voti” (elemento delicato in quanto
non supportato da una specifica regolamentazione dei criteri di collegamento se non
con |’ applicazione analogica dell’ art. 144-quinques Reg. Emittenti, I’art. 109 del TUF e
I"art. 2391-bisc.c.).

Si ritiene ancora evidenziare come la seconda parte del co. 3 dell’ art. 147-ter del TUF
preveda espressamente, per le societa che adottano un modello di amministrazione e
controllo monistico, la necessita del possesso dei requisiti di onorabilita, professionalita
ed indipendenza ex art. 148 co. 3 e 4 del TUF; in questo caso infatti il medesimo sara
anche componente e presidente dell’ organo di controllo (o del Comitato per il controllo
di gestione), nulla dicendo invece in merito a sistema dualistico.

Inoltre e bene ricordare che lalista di minoranza non deve necessariamente esprimere
amministratori indipendenti mentre cio é richiesto nel caso dellalista di maggioranza.

Infine, in caso di cessazione della carica, gran parte della dottrina opta, in modo
condivisibile, per la sostituzione del solo amministratore di minoranza, scelto dallalista
di minoranzaalaquale s eragiafatto riferimento in sede di primanomina.

Fonti della disciplina
o C.C.. artt. 2381 co. 1, 2387, 2351 co. 5, 2409-septiesdecies co. 2, 2409-octiesdecies
co. 2,
« societaquotate: artt. 147-ter e 147-quater del TUF (L. 262/2005);

o discipline di settore: artt. 26, 62, 109 del TUB; art. 13 del TUF; art. 76 del DLgs.
209/2005;

« codicedi autodisciplina

4 DELEGHE DI POTERI

Nelle Societa di maggiori dimensioni il Consiglio di amministrazione non s occupa
in modo continuativo e collegiae della gestione sociale ma delega le proprie attribu-
zioni ad un Comitato esecutivo o0 ad uno o piu dei soci componenti, conservando una
funzione di sovrintendenza sull’ amministrazione®.

Cio e espressamente previsto nell’art. 2381 c.c., ai sensi del quale:

« il Consiglio di amministrazione puo delegare proprie attribuzioni ad un Comitato
esecutivo®™ composto da alcuni dei suoi componenti, o ad uno o pit dei suoi
componenti (che assumono la carica di Amministratori delegati), escludendo in

30 Galgano F. “Diritto commercial€”, Le societa, Bologna, 1992.

31 | a differenza tra Comitato esecutivo e pluraita di Amministratori delegati consiste nel fatto che il Comitato
esecutivo € un organo collegiale, che decide nel corso di riunioni appositamente convocate e che adotta vere e
proprie deliberazioni; gli Amministratori delegati invece sono svincolati dal metodo collegiale e possono agire,
secondo quanto stabilito nell’ atto di nomina, disgiuntamente o congiuntamente.
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modo imperativo ed inderogabile la possibilita da parte del CdA di delegare
proprie attribuzioni a soggetti che non fanno parte del Consiglio;

« lacogtituzione di organi delegati, pur rientrando nelle attribuzioni del CdA, e vin-
colata all’ autorizzazione che deve essere contenuta nello Statuto o in una deli-
bera dell’ assemblea (art. 2381 co. 2);

« non tutti i poteri chelalegge attribuisce al CdA sono delegabili a suoi compo-
nenti (art. 2381 co. 4);

« ecompitodel CdA determinare:

— il contenuto (operazioni o categorie di azioni oggetto di delega)®;

- i limiti (quantitativi e/o temporali);

- le eventuali modalita di esercizio della delega (Comitato esecutivo/Ammi-
nistratore/i delegato/i esercizio disgiunto/congiunto con altri amministratori) (art.
2381 co. 3);

« il CdA puo sempre impartire direttive agli organi delegati e avocare a se
operazioni rientranti nelladelega. ... (art. 2381 co. 3).

Per quanto riguarda la sequenza temporale, I’ attribuzione della delega comporta
obbigatoriamente:
« |autorizzazione ala delega da parte dell’ assemblea o prevista nello statuto;
« lariunione consiliare che delibera la costituzione dell’ organo delegato nominan-
doii titolari determinando contenuto, limiti e modalita di esercizio della delega®;
« |’accettazione della carica da parte dei componenti del Comitato esecutivo o dei
delegati®*.

Infine, relativamente alle attribuzioni di deleghe, non si pud fare a meno di richia-
mareil contenuto dell’ art. 2381 co. 4 ¢.c.*® in temadi poteri non delegabili.

L’ elencazione normativa delle materie non delegabili contempla attribuzioni estrema-
mente eterogenee tra loro ma accomunate dal fatto di coinvolgere profili organizzativi
dell’ attivita sociale che esigono il rafforzamento della funzione “ponderatoria” (propria
della collegialitd) e della responsabilita di tutti i componenti del Consiglio di ammi-
nistrazione®.

Si rivelera fondamentale, per poter coordinare efficacemente la sfera di competenza
del Consiglio e quella degli organi delegati, il corretto utilizzo degli strumenti comu-
nemente utilizzati per la ripartizione di poteri di gestione e di rappresentanza o il
trasferimento di funzioni o di mansioni dal titolare originario ad altri soggetti (delega di

82 Contenuto inteso come “oggetto” della stessa; |'assenza di indicazioni potrebbe dar luogo alla c.d. “delega
generale” estesa atutti i poteri di gestione del CdA, fatta eccezione per quelli espressamente indicati come non
delegabili.

33 Art. 2381 co. 3c.c.

34 | accettazione puo essere formalizzata per iscritto o risultare da un comportamento (facta concludentia) che lo
presuppone necessariamente.

% Art. 2381 co. 4 c.c.: non possono essere delegate le attribuzioni indicate negli artt. 2420-ter, 2423, 2443, 2446,
2447, 2501-ter e 2506-his.

%6 Cfr. Romano S., Cagnasso O. “Gli Amministratori - Disciplina civilistica, fiscale e previdenziale”, Hoepli.
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poteri ex art. 2381 c.c., delegadi funzioni ex art. 16 del DLgs. 81/2008, procura ex artt.
1392 e 1704 c.c.); la verifica dell’ esistenza degli elementi necessari per il riconosci-
mento della loro efficacia sia sotto il profilo dell’esenzione da responsabilita del
delegante sia sotto quello di assunzione di responsabilita da parte del delegato; la
formalizzazione degli atti affinché gli stessi possano esprimere la loro efficacia nel
confronti dei terzi®'.

37 per I esame approfondito del sistema delle deleghe e delle procure s rimanda a cap. V, AA.VV. “ll sistema
delle deleghe e delle procure”, in Collana Piero Piccatti “Modello organizzativo DLgs. 231 e Organismo di
vigilanza’, Eutekne 2013.
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1 RESPONSABILITA CIVILE

La responsabilita civile “& un’igtituzione giuridica complementare a quella dell’ obbli-
gazione e consiste nel sopportare gli effetti negativi dell’inadempimento dell’ obbliga-
zione; s realizza cioé mediante una condotta sussidiaria del debitore diretta a far acquisi-
re, da pure tardivamente, al creditore il bene oggetto dell’ obbligazione inadempiuta
owero arisarcireil danno subito”?.

Laresponsabilita civile puo derivare:

« dall’inadempimento di un’obbligazione ed in tal caso s parla di “responsabilita

contrattuale” ex art. 1218 c.c.®,

« ovvero da un illecito in senso stretto c.d. “aquiliano” ed in tal caso s parla di
“responsabilita extracontrattuale” ex art. 2043 c.c.”.

Si tratta di espressioni convenzionali che vengono accomunate dal fatto che entrambe
conseguono ad un comportamento antigiuridico, in quanto i confini tra le due re-
sponsabilita contrattual e e aquiliana non sono marcate da una nettalinea di confine.

All’illecito civile, Sia esso contrattuale o extracontrattuale, sanzionato con il risarci-
mento del danno, si contrappongono I’illecito penale per il quale € comminata una pena
e I'illecito amministrativo cui consegue una sanzione amministrativa. Oggetto del
presente lavoro sara esclusivamente la responsabilita civile che consegue alla violazio-
ne di obblighi previsti dadiscipline civilistiche.

A seconda che s parli di responsabilita per danni conseguente ad inadempimento® o
di responsabilita per fatto illecito®, esistono acune differenze disciplinari sotto il pro-
filo:

o ddl’oneredellaprova;

« dellanaturaemisuradd dannorisarcibile; e

o dellaprescrizione;

che hanno importanti conseguenze sul piano pratico.

1.1 RESPONSABILITA CONTRATTUALE

La responsabilita contrattuale deriva dall’inadempimento di un obbligo di legge o di
un contratto nei confronti di uno o piu soggetti determinati.

N

SalafiaV. “Laresponsabilita civile degli amministratori”, Le Societa, 1993, p. 591.

Art. 1218 - Responsabilitadel debitore:

“11 debitore che non esegue esattamente la prestazione dovuta € tenuto al risarcimento del danno se non prova
che I’inadempimento o il ritardo é stato determinato da impossibilita della prestazione derivante da causa a lui
non imputabile”.

Art. 2043 c.c. - Risarcimento per fatto illecito:
“Qualungue fatto doloso, o colposo, che cagiona ad altri un danno ingiusto, obbliga colui che ha commesso il
fatto arisarcireil danno”.

Responsabilita contrattuale ex art. 1218 c.c.
Responsabilita extracontrattual e ex art. 2043 c.c.

49



Laresponsabilita degli amministratori in ambito civile

Onere della prova

L’ onere della prova (art. 2697 c.c.’) grava principalmente sul debitore che per sot-
trarsi all’obbligo risarcitorio deve fornire la prova di non aver potuto adempiere per
“causa a lui non imputabile”, mentre il creditore puo limitarsi a provare |’ inadempi-
mento, il danno ed il nesso causale.

Natura del danno risarcibile

Il danno oggetto di risarcimento é tendenzialmente solo quello patrimoniale (art.
1223 c.c.b).

Danno risarcibile

In caso di inadempimento non doloso il risarcimento € limitato a danno che poteva
prevedersi nel tempo in cui & sorta |’ obbligazione (art. 1225 c.c.) c.d. “danno prevedi-
bile”, in caso di dolo il risarcimento s estende al danno imprevedibile.

Nesso di causalita

Fra inadempimento e danno deve sussistere uno specifico rapporto di causalita (art.
1223 c.c.)

Prescrizione

Il termine di prescrizione & quello ordinario decennale (art. 2946 c.c.'®). Un periodo
qguinquennale € previsto per i diritti che derivano dai rapporti sociali delle societa
iscritte nel registro delle imprese (art. 2949 c.c.™).

1.2 RESPONSABILITA EXTRACONTRATTUALE

L a responsabilita extracontrattuale o aquiliana o da fatto illecito ex art. 2043 c.c. deriva
dall’inadempimento di un dovere generale imposto dalla legge nei confronti di
soggetti non determinati e non legati dall’ agente da uno specifico rapporto contrattuale.

Art. 2697 c.c. - Onere della prova:

“Chi vual far valere un diritto in giudizio deve provarei fatti che ne costituiscono il fondamento.

Chi eccepisce I'inefficacia di tali fatti ovwero eccepisce cheil diritto s € modificato o estinto deve provarei fatti
su cui I’ eccezione s fonda”.

Art. 1223 c.c. - Risarcimento del danno:
“1l risarcimento del danno per I'inadempimento o per il ritardo deve comprendere cosi la perdita subita dal
creditore come il mancato guadagno, in quanto ne siano conseguenza immediata e diretta’.

Art. 1225 c.c. - Prevedibilita del danno:
“Se I'inadempimento o il ritardo non dipende da dolo del debitore, il risarcimento € limitato al danno che
poteva prevedersi nel tempo in cui & sorta |’ obbligazione”.

10 Art. 2946 c.c. - Prescrizione ordinaria:

“Salvi i casi in cui la legge dispone diversamente i diritti si estinguono per prescrizione con il decorso di dieci

anni-.

1 Art. 2949 c.c. - Prescrizione in materia di societa

“S prescrivono in cinque anni i diritti che derivano dai rapporti sociali, sela societa é iscritta nel registro delle
imprese.

Nello stesso termine si prescrive |’ azione di responsabilita che spetta ai creditori sociali verso gli amministrato-
ri nei cas stabiliti dallalegge”.
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Onere della prova

Incombe sul danneggiato-creditore che chiede il risarcimento del danno oltre alla pro-
va del danno e del nesso di causdlita, anche della colpa o del dolo del debitore ina
dempiente.

Natura del danno risarcibile

E risarcibile siail danno patrimoniale siail danno non patrimoniale.

Danno risarcibile

In mancanza del richiamo dell’ art. 1225 c.c. nell’art. 2056 c.c.”?, I’entita del danno
extracontrattual e risarcibile non e circoscritto a “danno prevedibile”.

Nesso di causalita

Fra inadempimento e danno deve sussistere uno specifico rapporto di causalita (art.
1223 c.c. richiamato dall’ art. 2056 c.c.)

Prescrizione

Il diritto a risarcimento del danno derivante da fattoillecito s prescrivein cinque
anni dal giornoin cui il fatto si @ verificato (art. 2947 c.c.™).

2 RESPONSABILITA CIVILE DEGLI AMMINISTRATORI

L a responsabilita dell’ organo amministrativo delle societa € disciplinata in via gene-
rale dal codice civile. Le societa con azioni quotate in mercati regolamentati italiani o
esteri hanno inoltre una disciplina speciale contenuta nel Testo unico della finanza, il
DLgs. 58/98, e, come gia osservato, un’ autodisciplina'®, che dettano norme specidi
integrative o derogatrici del codice civile ovvero di compliance.

L a responsabilita civile degli amministratori, per la violazione di obblighi®™® di natura
legale o pattizia, previsti per I’esercizio delle funzioni amministrative, determina una
responsabilita nei confronti della societa, dei creditori sociali, del soci o del terzi che
puo avere natura contrattuale o extracontrattuale, non sempre di agevole distinzione. La

12" Art. 2056 c.c. - Valutazione dei danni:
“Il risarcimento dovuto al danneggiato si deve determinare secondo le disposizioni degli articoli 1223, 1226 e 1227.
Il lucro cessante € valutato dal giudice con equo apprezzamento delle circostanze del caso”.

13 Art. 2947 c.c. - Prescrizione del diritto a risarcimento del danno:

“1l diritto al risarcimento del danno derivante da fatto illecito si prescrive in cinque anni dal giorno in cui il
fatto si e verificato.

Per il risarcimento del danno prodotto dalla circolazione dei veicoli di ogni specie il diritto s prescrive in due
anni.

In ogni caso, seil fatto & considerato dalla legge come reato e per il reato € stabilita una prescrizione piti lunga,
questa s applica anche all’ azione civile. Tuttavia, se il reato € estinto per causa diversa dalla prescrizione o €
intervenuta sentenza irrevocabile nel giudizio penale, il diritto al risarcimento del danno s prescrive nei termini
indicati dai primi due commi, con decorrenza dalla data di estinzione del reato o dalla data in cui la sentenza &
divenuta irrevocabile”.

14 Codice di autodisciplina 12/2011.
15 5 vedail §3.
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funzione di questi tipi di responsabilita e diversa in quanto diversi sono gli interess
tutelati.

2.1 RESPONSABILITA VERSO LA SOCIETA

La responsabilita civile degli amministratori verso la societa € disciplinata dall’ art.
2392 c.c.’®.

Gli amministratori possono incorrerein responsabilita verso la societa in caso di:

« Vviolazione di obblighi che derivano dalla legge o dallo statuto,

« negligente adempimento dei propri doveri.

Tale responsabilita trae fondamento dal rapporto contrattuale che s instaura, al’ atto
della nomina dell’ amministratore, tra quest’ ultimo e la societa e s ricollega ala viola
zione di specifici obblighi di naturalegale o statutaria nella gestione della societa.

La responsabilita degli amministratori trova un limite nella insindacabilita delle
scelte di gestione, ossia il giudizio di responsabilita non puo investire il merito e la
discrezionalita delle scelte amministrative, c.d. “limite del business judgement rule’.

Natura della responsabilita

Laresponsabilita civile degli amministratori verso la societa é pacificamente conside-
rata tanto dalla giurisprudenza quanto dalla dottrina di natura contrattuale®’.

Onere della prova
Sul piano probatorio la societa attrice, per far valere la responsabilita degli am-
ministratori, dovra dimostrare tre elementi:
« I'inadempimento dell’amministratore ad uno o piu obblighi (generici o specifi-
ci) imposti dallalegge o dallo statuto,
« di aver subito un danno patrimoniale, ed
« il nesso causale trainadempimento e danno;

Gli amministratori convenuti, per liberarsi, dovranno provare i fatti che escludo-
no o attenuano la loro colpa (ad esempio fornire la prova dell’adempimento degli
obblighi inerenti la carica).

16 Art. 2392cc. - Responsabilita verso la societa:
“Gli amministratori devono adempiere i doveri ad imposti dalla legge e dallo statuto con la diligenza
richiesta dalla natura dell’incarico e dalle loro specifiche competenze. Ess sono solidalmente responsabili
verso la societa dei danni derivanti dall’inosservanza di tali doveri, a meno che s tratti di attribuzioni proprie
del comitato esecutivo o di funzioni in concreto attribuite ad uno o pit amministratori.
In ogni caso gli amministratori, fermo quanto disposto dal comma terzo dell’ articolo 2381, sono solidalmente
responsabili se, essendo a conoscenza di fatti pregiudizievoli, non hanno fatto quanto potevano per impedirne il
compimento o eliminarne o attenuarne le conseguenze dannose.
La responsabilita per gli atti o le omissioni degli amministratori non s estende a quello tra che, essendo
immune da colpa, abbia fatto annotare senza ritardo il suo dissenso nel libro delle adunanze e delle deliberazio-
ni del consiglio, dandone immediata notizia per iscritto al presidente del collegio sindacale’.

17" Conforti C., cit,, p. 37.
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Prescrizione
Si ritiene utile richiamare |e seguenti disposizioni™.
Per ladecorrenzainiziale del termine:
o art. 2949 c.c, “s prescrivono in cinque anni i diritti che derivano dai rapporti
sociali sela societa e iscritta nel registro delleimprese”;
o« art. 2935 c.c, “la prescrizione comincia a decorrere dal giorno in cui il diritto pud
essere fatto valere’;

per lasospensione della prescrizione:

o art. 2941 n. 7 c.c., la prescrizione rimane sospesa “tra le persone giuridiche e i loro
amministratori, finché sono in carica, per le azioni di responsabilita contro di essi”;

per il decorso del termine prescrizionale:

« art. 2393 co. 4 c.c., I’azione sociae di responsabilita “pud essere esercitata entro

cinque anni dalla cessazione dell’amministratore dalla carica” ™.

2.2 RESPONSABILITA VERSO | CREDITORI SOCIALI

La responsahilita civile degli amministratori verso i creditori sociali e disciplinata
dall’art. 2394 c.c.”°,

Gli amministratori possono incorrere in responsabilita versoi creditori sociali se:

« il patrimonio sociale e insufficiente al soddisfacimento dei loro crediti;

« hanno violato gli obblighi inerenti la conservazione del patrimonio sociale.

La responsabilita degli amministratori verso i creditori sociali interviene prevalente-
mente in situazioni di insolvenza, in quanto e la societa ad essere normalmente tenuta a
rispondere con i proprio patrimonio sociae delle obbligazioni verso i terzi.

Natura della responsabilita

La natura della responsabilita civile degli amministratori verso i creditori socidi, do-
po approfonditaillustrazione delle opposte tesi dottrinali e giurisprudenziali, viene indi-
viduata da autorevole dottrina nel modo seguente: “si € lungamente discusso, e si
discute tuttora, circa la natura contrattuale o extracontrattuale della responsabilita

18 Conforti C., cit., p. 891 - 89.

19 E dibattuto in dottrina se il termine sia di prescrizione o di decadenza. Cfr. Spiotta M. “Il nuovo diritto

societario”, 2009, cit., p. 537 - 538. A favore della natura prescrizionale del termine si veda Conforti C., cit.,
p. 895 - 896.

Art. 2394 c.c. - Responsabilitaverso i creditori sociali:

“Gli amministratori rispondono verso i creditori sociali per I'inosservanza degli obblighi inerenti alla conser-
vazione dell’integrita del patrimonio sociale.

L’ azione pud essere proposta dai creditori quando il patrimonio sociale risulta insufficiente al soddisfacimento
dei loro crediti.

Larinunzia all’ azione da parte della societa non impedisce I’ esercizio dell’ azione da parte dei creditori sociali.
La transazione puo essere impugnata dai creditori sociali soltanto con I’ azione revocatoria quando ne ricor-
rono gli estremi”.

20
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degli amministratori nel confronti dei creditori sociali .. la piu recente giurisprudenza
di legittimita conforta ... la tesi delle natura aquiliana della responsabilita” 2.

Onere della prova

Sul piano probatorio I’ onere della prova gravasul creditore attoreil quale:

« oOltre a fornire la prova del danno (insufficienza del patrimonio sociale a sod-
disfacimento del credito);

« del nesso di causalita (tralaviolazione dell’ obbligo di conservazione del patrimo-
nio sociale el’insufficienza dello stesso a soddisfacimento del credito);

« dovraprovareanchelacolpaoil dolo dell’amministratore convenuto.

Prescrizione

L’ azione di responsabilita che spettaai creditori sociali verso gli amministratori nei casi
stabiliti dallalegge “s prescrive nel termine di cinque anni ex art. 2949 c.c., decorren-
te non dalla commissione dei fatti, ma dal momento in cui s manifesta I'insufficienza
del patrimonio a soddisfarei crediti”? (art. 2394 co. 2 c.c.).

2.3 RESPONSABILITA VERSO | SOCI ED | TERZI
La responsahilita civile degli amministratori verso i singoli soci ed i terzi € discipli-
natadall’ art. 2395 c.c.,

| terzi destinatari della tutela si possono identificare nel consumatori, nei rispar-
miatori, nel “mercato” o in coloro che abbiano perduto lo status socii per effetto
dell’illecita attivita degli amministratori.

Gli amministratori possono incorrere in responsabilita verso i singoli soci ed i terzi
in caso di:

o atti dolos o colpos degli anministratori;

o perfatti “direttamente’ lesivi.

Natura della responsabilita
La responsabilita che gli amministratori hanno nei confronti dei singoli soci e dei

terzi viene tradizionamente qualificata dalla maggior parte della giurisprudenza come
responsabilita extracontr attuale®.

21 Conforti C., cit., p. 45 - 55.

22 Gazzoni F, cit., p. 1449 e Conforti C., cit., p. 1020 - 1034.

23 Art. 2395 c.c. - Azioneindividuale del socio e del terzo:

“Le disposizioni dei precedenti articoli non pregiudicano il diritto al risarcimento del danno spettante al
singolo socio o al terzo che sono stati direttamente danneggiati da atti colposi o dolosi degli amministratori.
L’azione pud essere esercitata entro cinque anni dal compimento dell’atto che ha pregiudicato il socio o il
terzo”.

24 “Alla natura della responsabilita degli amministratori verso il singolo socio od il terzo deve .. riconoscers

carattere extracontrattuale, in armonia con la dottrina prevalente, la pacifica giurisprudenza ...”, Conforti C.,
cit.,, p. 71.
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Onere della prova

Sul piano probatorio il singolo socio ol terzo attore dovrafornire:

« laprova del danno ingiusto (che deve essere diretto, cioé conseguente a danno
subito dalla societd, ad es. aver sottoscritto azioni facendo affidamento su un bi-
lancio risultato poi falso®, e non solo indirettamente arrecato),

« dd nesso di causalita (tral’ attivita dell’ amministratore e il danno causato al’ attore),
e
« dellacolpa o dd dolo dell’ amministratore convenuto nel compimento dell’ atto.

Prescrizione

L’ azione s prescrive in cinque anni dal compimento dell’ atto che ha pregiudicato il
socio ol terzo (art. 2395 co. 2 c.c.).

2.4 RESPONSABILITA DEGLI AMMINISTRATORI DELLA SOCIETA CONTROLLANTE
Laresponsabilita civile degli amministratori verso la societa controllata e disciplinata
dall’art. 2497 c.c.?® in caso di?":
« esercizio abusivo di attivita di direzione e coor dinamento;

« danno che dall’ esercizio abusivo di posizione dominante € derivato alla societa
controllata.

Natura della responsabilita

Laresponsabilita degli anministratori della societa controllante per I’ esercizio abu-
sivo dell’ attivita di direzione unitaria non é condivisa; e da ritenere comungue preva
lente la car atterizzazione aquiliana della stessa basata sulla clausola generale dell’ art.
2043 c.c.?®,

%5 “Non &invece diretto il danno che deriva dalla pessima gestione e dalla mancata conservazione del patrimonio

sociale’, Gazzoni F, cit., p. 1449.

Art. 2497 c.c. - Responsabilita:

“Le societa o gli enti che, esercitando attivita di direzione e coordinamento di societa, agiscono nell’ interesse
imprenditoriale proprio o altrui in violazione dei principi di corretta gestione societaria e imprenditoriale delle
societa medesime, sono direttamente responsabili nei confronti dei soci di queste per il pregiudizio arrecato alla
redditivita ed al valore della partecipazione sociale, nonché nei confronti dei creditori sociali per la lesione
cagionata all’integrita del patrimonio della societa. Non vi € responsabilita quando il danno risulta mancante
alla luce del risultato complessivo dell’ attivita di direzione e coordinamento owero integralmente eliminato
anche a seguito di operazioni a cio dirette.

Risponde in solido chi abbia comunque preso parte al fatto lesivo e, nel limiti del vantaggio conseguito, chi ne
abbia consapevolmente tratto beneficio.

Il socio ed il creditore sociale possono agire contro la societa o I’ ente che esercita I’ attivita di direzione e coordi-
namento, solo se non sono stati soddisfatti dalla societa soggetta alla attivita di direzione e coordinamento.

Nel caso di fallimento, liquidazione coatta amministrativa e amministrazione straordinaria di societa soggetta
ad altrui direzione e coordinamento, I'azione spettante ai creditori di questa € esercitata dal curatore o dal
commissario liquidatore o dal commissario straordinario”.

26

21 Si tratterra solo I'ipotesi di responsabilita degli amministratori nei confronti della societa controllata e non della

responsabilita nei confronti dei soci o dei creditori della controllata.
8 Conforti C., cit., p. 94.
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Onere della prova

Sul piano probatorio I’ attor e danneggiato dovrafornire laprova:

« dell’esercizio di direzione unitaria in modo abusivo;

« del danno ingiusto (cagionato dall’ esecuzione delle direttive impartite dalla con-
trollante);

« del nesso di causalita (tra I’ atto degli amministratori della controllante in eserci-
zio di direzione unitariae il danno derivante dall’ esecuzione della direttiva stessa);

« dellacolpa o dd dolo degli amministratori della controllante nel compimento del-
|” atto.

Gli amministratori convenuti dovranno invece dimostrare “che non vi € stata dire-
zione unitaria owero che questa non e stata la ragione per sacrificare I’ interesse della
societa controllata” .

Il danno a base della responsabilita € il danno derivante dal risultato complessivo
ddl’attivita della controllante e non il danno risultante da un atto isolatamente conside-
rato, onde & eliminabile anche a seguito di specifiche operazioni atal fine dirette®.

Prescrizione

L’ azione di responsabilitasi prescrivein “cinque anni dalla conoscibilita dell’ evento
dannoso” .

3 DOVERI E GLI OBBLIGHI DEGLI AMMINISTRATORI

Le norme che regolano I’ attivita sociale e pongono dei limiti alo svolgimento della
stessa nell’ interesse della societa, dei creditori sociali, dei soci e dei terzi, costituiscono
delle limitazioni alla gestione degli amministratori e pongono a loro carico doveri e
obblighi, lacui violazione e fonte di responsabilita.

Un’ elencazione completa degli obblighi imposti agli amministratori dallalegge nello
svolgimento dell’ attivita sociale é pressoché impossibile, in quanto occorrerebbe tener
conto non solo delle norme civili, maanche di quelle penali, amministrative e tributarie.

Autorevoli studios hanno tentato di raggruppare gli obblighi in categorie omogenee,
uno dei criteri utilizzato e stato quello di classificare gli obblighi a contenuto specifi-
co e gli obblighi a contenuto generico, a seconda che le obbligazioni abbiano un
contenuto determinato con precisione dalla legge, oppure un contenuto generico in
guanto prescrivono di amministrare la societa con diligenza e fedelta.

3.1 OBBLIGHI A CONTENUTO SPECIFICO

Gli obblighi a contenuto specifico sono quelli che derivano dalla legge e dallo sta-
tuto. L'obbligo per eccellenza degli amministratori € senza dubbio quello di am-
ministrare correttamente la societa e di perseguirel’interesse sociale.

29 Conforti C., cit., p. 837.
30 Relazione a DLgs. 6/2003, par. 13.
3L Conforti C., cit., p. 1101,
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Costituiscono inoltre obblighi® per gli amministratori:

la norme posta a tutela di un efficiente ed efficace gestione dell’impresa quae
quella che impone la presenza di un funzionante sistema organizzativo, amministra-
tivo e contabile (art. 2381 c.c.);

le norme che attengono alla documentazione delle operazioni sociali quali
guelle che prescrivono una corretta e veritiera reportistica dell’ attivita della societa
ed in particolare le norme in tema di redazione del bilancio secondo criteri di pru-
denza, chiarezza e correttezza e nella prospettiva di continuazione dell’ attivita,
guelle relative alle informazioni da fornire in merito alle operazioni con parti
correlate e alle operazioni fuori bilancio ed in ordine ai principali rischi e incertez-
Ze cui la societa € esposta (artt. 2391-bis e 2423 ss. c.c);

le norme attinenti al regolare e corretto funzionamento degli organi sociali,
quali quelle che prescrivono | obbligo di dare esecuzione alle delibere assembl eari
(art. 2364 c.c.), le norme che prescrivono la convocazione dell’ assemblea allafine
dell’ esercizio socide ein caso di perdite (artt. 2446 - 2447 c.c.);

le norme poste a garanzia dell’integrita del capitale sociale, quali il dovere di
controllare il valore dei conferimenti in natura e I’ eventuale revisione della stima
(artt. 2343, 2343-ter e 2343-quater c.c.); il divieto di distribuire utili fittizi o sulla
base di bilanci non regolarmente approvati (art. 2433 c.c.), il divieto di sottoscri-
zione reciproca di azioni (art. 2360 c.c.) e quelle norme che prevedono dei limiti
al’acquisto di azioni proprie e reciproche (artt. 2357, 2359-bis c.c., 121 e 132 del
TUF); il dovere di osservare le norme sulla riduzione del capitale nei rimborsi sui
conferimenti (art. 2445 c.c.);

le norme a garanzia del corretto impiego del patrimonio sociale quali quelle
che prescrivono il divieto di assumere partecipazioni in altre imprese aventi ogget-
to diverso (art. 2361 c.c.);

le norme attinenti alle forme di pubblicita degli atti e quelle che impongono
agli amministratori di societa soggette ad atrui attivita di direzione e coordina-
mento obblighi di pubblicita (art. 2435 e 2497-bisc.c.)

le norme speciali per le societa quotate di assolvere ai diritti di informazione pre-
assembleare (artt. 125-ter e 125-quater del TUF), agli obblighi della relazione sul
governo societario e sugli assetti proprietari (art. 123-bis del TUF), alle disposizioni
sulla elezione e sulla composizione del Consiglio di amministrazione (artt. 147-ter,
147-quater e 147-quinquies del TUF) e sulla remunerazione degli amministratori
(art. 114-bis dd TUF), le norme attinenti alla predisposizione di una struttura
organizzativa adeguata e di istituire un sistema di controllo interno (art. 149 co. 1 del
TUF), e quelle atte ad assolvere agli obblighi di comunicazione previste dalla legge
impartendo alle societa controllate adeguate disposizioni (art. 114 co. 2 del TUF).

82 Obblighi previgti dala normativa civilisica — non penale — la cui elencazione € a titolo meramente
esemplificativo ma certamente non esaustivo. |l legisatore non prevede espressamente le tipologie di violazioni
idonee a fondare la responsabilita degli amministratori, in quanto rimanda genericamente ai precetti previsti
dallalegge e dallo statuto.
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3.2 OBBLIGHI A CONTENUTO GENERICO

Gli obblighi a contenuto generico per il corretto svolgimento delle funzioni am-

ministrative sono costituiti dalle norme che attengono a dovere generale di diligenza
“duty of care” e d dovere di fedelta “duty of loyalty”.

L art. 2392 c.c.® individua quale livello di diligenza richiesto agli amministratori:
« il doveredi amministrare con diligenza;
« il doveredi vigilanzainformata “duty to monitor”.

L art. 2391 c.c.* individua quale oggetto del mandato degli amministratori:
« il perseguimento degli interess sociali in assenza di conflitti, nonché
« il divieto di agirein concorrenza con la societa (art. 2390 c.c.®).

3.2.1 Dovere generale di diligenza
Dovere di amministrare con diligenza

Nell’adempimento dei doveri imposti dalla legge e dallo statuto, gli amministratori

devono usare la diligenza richiesta dalla “natura dell’incarico” e dalle loro “ specifi-
che competenze”.

33

34

35

Art. 2392 c.c. - Responsabilita verso la societa

“Gli amministratori devono adempiere i doveri ad imposti dalla legge e dallo statuto con la diligenza
richiesta dalla natura dell’incarico e dalle loro specifiche competenze. Ess sono solidalmente responsabili
verso la societa dei danni derivanti dall’inosservanza di tali doveri, a meno che s tratti di attribuzioni proprie
del comitato esecutivo o di funzioni in concreto attribuite ad uno o piu amministratori.

In ogni caso gli amministratori, fermo quanto disposto dal comma terzo dell’ articolo 2381, sono solidalmente
responsabili se, essendo a conoscenza di fatti pregiudizievoli, non hanno fatto quanto potevano per impedirne il
compimento o eliminarne o attenuarne le conseguenze dannose.

La responsabilita per gli atti o le omissioni degli amministratori non si estende a quello tra che, essendo
immune da colpa, abbia fatto annotare senza ritardo il suo dissenso nel libro delle adunanze e delle deliberazio-
ni del consiglio, dandone immediata notizia per iscritto al presidente del collegio sindacal€e’.

Art. 2391 c.c. - Interessi degli amministratori:

“L’amministratore deve dare notizia agli altri amministratori e al collegio sindacale di ogni interesse che, per
conto proprio o di terz, abbia in una determinata operazione della societa, precisandone la natura, i termini,
I’origine e la portata; se s tratta di amministratore delegato, deve altresi astenersi dal compiere I’ operazione,
investendo della stessa I’ organo collegiale, se si tratta di amministratore unico, deve darne notizia anche alla
prima assemblea utile.

Nei cas previsti dal precedente comma la deliberazione del consiglio di amministrazione deve adeguatamente
motivare le ragioni e la convenienza per la societa dell’ operazione.

Nei cas di inosservanza a quanto disposto nei due precedenti commi del presente articolo owero nel caso di
deliberazioni del consiglio o del comitato esecutivo adottate con il voto determinante dell’amministratore
interessato, le deliberazioni medesime, qualora possano recare danno alla societa, possono essere impugnate
dagli amministratori e dal collegio sindacale entro novanta giorni dalla loro data; I’'impugnazione non pud
essere proposta da chi ha consentito con il proprio voto alla deliberazione se sono stati adempiuti gli obblighi
di informazione previsti dal primo comma. In ogni caso sono salvi i diritti acquistati in buona fede dai terz in
base ad atti compiuti in esecuzione della deliberazione.

L’amministratore risponde dei danni derivati alla societa dalla sua azione od omissione.

L’amministratore risponde altresi dei danni che siano derivati alla societa dalla utilizzazione a vantaggio
proprio o di terz di dati, notizie o opportunita di affari appresi nell’ esercizio del suo incarico”.

Art. 2390 c.c. - Divieto di concorrenza:

“Gli amministratori non possono assumere la qualita di soci illimitatamente responsabili in societa concorrenti,
neé esercitare un’ attivita concorrente per conto proprio o di terzi, né essere amministratori o direttori generali in
societa concorrenti, salvo autorizzazione dell’ assemblea.

Per I'inosservanza di tale divieto I'amministratore puo essere revocato dall’ ufficio e risponde dei danni”.
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Mentre il primo inciso “natura dell’incarico” assume, per I'incarico affidato al’am-
ministratore, una diligenza professionale simile a quanto disposto dall’art. 1176 co. 2
c.c.®; Iinciso che fariferimento alle “ specifiche competenze” comporta un innazamento
del livello di diligenza richiesta, in quanto gli amministratori portano, in sede di Consi-
glio, il bagaglio delle loro esperienze professionali e tali conoscenze particolari diventa-
no anche fonte di responsabilita specifica

Il livello di diligenza dovra essere commisurato oltre che ale qualita professionali
dell’amministratore, a suo curriculum vitae, alla dimensione dedla societa ed dla
complessita della gestione. Certamente non si puo chiedere agli amministratori di esse-
re periti in ogni settore di gestione e amministrazione dell’impresa, pero I’innal zamento
dello standard di diligenza richiede agli amministratori una maggiore attenzione per
I’esercizio del mandato, anche avvalendos di consulenti ed esperti, ed una maggiore
capacita di valutazione delle scelte gestionali che “ devono essere informate e meditate,
basate sulle rispettive conoscenze e frutto di un rischio calcolato e non di irresponsabile

0 negligente improwisazione”~.

Dovere di vigilanza

Il dovere di vigilanzainformataregolai generali poteri di controllo e di valutazione
in seno al Consiglio di amministrazione, contribuendo ad individuare una distinzione
di responsabilitainterna tragli organi deleganti e gli organi delegati.

Per gli organi deleganti non si fa piu riferimento ad un dovere di vigilanza generico®
ma s fa riferimento ad una responsabilita specifica di vigilanza sulla base delle
informazioni ricevute. Laresponsabilita per fatti pregiudizievoli pud essere evitata dai
deleganti se, venuti a conoscenza di tali fatti, pongano in essere tutte le attivita necessa-
rie per evitare il compimento degli stessi o attenuarne o eliminarne le conseguenze dan-
nose (art. 2392 c.c.).

3.2.2 Dovere di fedelta
Interessi degli amministratori

L’ art. 2391 c.c. hainnovato quella norma che, ante riforma del diritto societario®, era
I’ elemento del conflitto di interessi®® facendo diventare civilisticamente rilevante ogni
interesse degli amministratori, a prescindere dal fatto che vi sa o meno un conflitto.

| tratti caratterizzanti della nuova disciplina prevedono articolati obblighi: di comu-
nicazione, di astensione e di motivazione*.

% At 1176 c.c. - Diligenza nell’ adempimento:

“Nell’adempiere I’ obbligazione il debitore deve usare la diligenza del buon padre di famiglia.
Nell’adempimento delle obbligazioni inerenti all’esercizio di un'attivitd professionale, la diligenza deve
valutarsi con riguardo alla natura dell’ attivita esercitata”.

37 Relazione al DLgs 6/2003, par. 6, 111, n. 4.

B 1a vigilanza sul “generale andamento della gestione”, secondo il testo dell’ art. 2392 c.c. anteriformadel diritto
societario.

%9 DLgs. 6/2003.

O Eraun generico obbligo di informativae di divieto di votare sanzionato civilmente in caso di danno.

4 Spiotta M. “II nuovo diritto societario”, 2009, cit., p. 509 ss.
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Obbligo di comunicazione per tutti gli amministratori

Gli amministratori hanno un dovere di full disclosure di ogni interesse®, personale o
per conto di terzi, che abbiano in operazioni della societa, anche se |’ operazione sia
nell’interesse sociale. E un criterio di assoluta trasparenza. Tutti gli amministratori devo-
no essere in unasituazione di parita di informazione per procedere alla deliberazione.

Nelle societa quotate gli amministratori devono riferire, nel flusso informativo almeno
trimestrale diretto al’ organo di controllo, oltre che sulle “operazioni nelle quali ab-
biano un interesse per conto proprio o di terzi” , anche “ su quelle che siano influenzate
dal soggetto che esercita |’ attivita di direzione e coordinamento” (art. 150 del TUF*).

Obbligo di astensione dell’AD

L’ obbligo di astenersi posto a carico dei soli Amministratori delegati non & necessa-
riamente un divieto di “votare”, ma dal “compiere |’ operazione’, investendo della stes-
sa I’organo collegiale. L' Amministratore delegato che ha denunciato I’interesse puo
partecipare alla deliber azione, a condizione di non danneggiare la societa. E neces-
sario pero un obbligo di motivazione da parte del Consiglio.

Obbligo di motivazione del CdA

Il CdA deve “adeguatamente motivare non solo le ragioni ma anche la convenienza
per la societd dell’operazione intrapresa o (respinta)”*. 1l dovere di motivazione
garantisce che la ddibera venga assunta nella maggior trasparenza possibile, non e
prevista alcunaformadi pubblicita o di controllo su tale motivazione, ma essa € funzio-
nale a consentire in futuro la“tracciabilita” delle decisioni piu delicate.

3.3 VIOLAZIONE DEGLI OBBLIGHI

La norma dell’art. 1218 c.c.®® individua I’ inadempimento nel fatto del “debitore che
non esegue esattamente la prestazione dovuta ...”, per gli anministratori delle societa

42 L’interesse non deve essere necessariamente di carattere patrimoniale, ma potrebbe trattarsi di una sceltadi ca

rattere organizzativo quale larideterminazione di talune funzioni ad alcuni dipendenti della societa, o addirittura
un interesse convergente e di convenienza per |a stessa societa.

Art. 150 del TUF - Informazione:

1. Gli amministratori riferiscono tempestivamente, secondo le modalita stabilite dallo statuto e con periodicita
almeno trimestrale, al collegio sindacale sull’ attivita svolta e sulle operazioni di maggior rilievo economico,
finanziario e patrimoniale, effettuate dalla societa o dalle societa controllate; in particolare, riferiscono sulle
operazioni nelle quali abbiano un interesse, per conto proprio o di terzi, o che siano influenzate dal
soggetto che esercita I’ attivita di direzione e coordinamento.

2. L' obbligo previsto dal comma precedente € adempiuto, nel sistema dualistico, dal consiglio di gestione nei
confronti del consiglio di sorveglianza e, in quello monistico, dagli organi delegati nei confronti del comitato
per il controllo sulla gestione.

3.1l collegio sindacale el revisore legale o la societa di revisione legale s scambiano tempestivamente i dati e
le informazioni rilevanti per I’ espletamento dei rispettivi compiti.

4. Coloro che sono preposti al controllo interno riferiscono anche al collegio sindacale di propria inizativa o
su richiesta anche di uno solo dei sindaci.

5. Le disposizioni previste dai commi 3 e 4 s applicano anche al consiglio di sorveglianza ed al comitato per il
controllo sulla gestione.

44 Candellero D. Il nuovo diritto societario”, 2004, cit., p. 755.
* S vedail § 1.
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di capitali I'inadempimento consiste nella violazione di obblighi legali o pattizi, siano
generici e/o specifici, mentre la responsabilita ex art. 2043 c.c. S configura in caso
di commissione da parte dell’amministratore di un atto illecito con dolo o colpa.

Violazione di obblighi a contenuto specifico

Se I'inesecuzione della prestazione riguarda un obbligo specifico, I'inadempimento
consiste nella difformita del comportamento dell’amministratore alle disposizioni
nor mative, come nel caso di mancata convocazione dell’ assemblea nei casi prescritti
dallalegge.

Violazione di obblighi a contenuto generico

Se laviolazione attiene ad un obbligo di contenuto generico occorre che I'inadempi-
mento sia dipeso dalla violazione del dovere di amministrare con la diligenza ri-
chiesta dalla natura dell’incarico e dalle specifiche competenze.

L amministratore € inadempiente anche in caso di inosservanza dei doveri di infor-
mazione o di astensione, ed in tal caso “risponde delle perdite subite dalla societa in
seguito al compimento dell’ operazione”“.

I risarcimento del danno e dovuto anche nel casi in cui un amministratore abbia utiliz-
zato a vantaggio proprio o di terzi, le corporate opportunities, cioe dati, notizie ed op-
portunita di affari appresi nell’ esercizio del suo mandato®’.

Onere della prova

Nei cas di responsabilita contrattuale I’ onere della prova che incombe sulla societa e

diverso a seconda che I’ obbligo inadempiuto sia specifico ovvero generico:

« per gli obblighi a contenuto specifico e determinato la societa dovra solo provare
che I’'amminigtratore non ha tenuto il comportamento previsto dala legge (I'ina
dempimento) e che datale violazione siano scaturiti pregiudizi a patrimonio sociae
(danno e nesso causale), spettando all’amministratore la dimostrazione di essere
immune da colpa;

« per gli obblighi a contenuto generico la societa dovra provare oltre all’ inadempi-
mento anche la violazione del modello normativo di condotta, ad esempio cheil
danno sia dipeso da scelte irragionevoli degli amministratori i quali non essendos
atenuti a criterio di diligenza richiesto hanno assunto rischi sproporzionati rispetto
alaconsistenzaded patrimonio sociae.

L’ onere della prova e strutturato diversamente nel caso di responsabilita extracontrat-
tuale quando I attore sia un creditore, un socio o un terzo. In tal caso al’ attore compete
oltre alla prova dell’inadempimento, del danno e del nesso di causdlita anche la prova
dellacolpa o del dolo dell’ amministratore.

4 Gazzoni F., cit., p. 1448.

a1 Ultimi due commi dell’ art. 2391 c.c. e per le societa quotate artt. 180 ss. del TUF.
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4 TIPIZZAZIONE DEI RUOLI® E DELLE RESPONSABILITA

L’ art. 2380-his c.c.* statuisce il principio della responsabilita gestoria esclusiva degli
amministratori.

Questa norma afferma che, tranne per quelle materie che sono espressamente riserva
te alla competenza dell’ assemblea (es.: nomina degli organi sociali, approvazione del
bilancio, modifiche dello statuto), tutta la responsabilita gestoria dell’'impresariposa
esclusivamente sugli amministratori. Rimane possibile, soltanto se lo statuto lo pre-
vede, individuare alcune materie per le quali I’ assemblea sia competente in via autoriz-
zatoria, ma questa autorizzazione dell’ assemblea non esonera gli amministratori dalla
loro esclusiva responsabilita e quindi agli amministratori competera comungue un
giudizio di merito sugli atti autorizzati dall’ assemblea, cosi come la loro responsabilita
non viene meno in caso di conformita del loro operato ala volonta dei soci o di chi
esercital’ attivita di direzione e coordinamento.

Occorre inoltre tenere presente il principio® secondo il quale la delibera assembleare
che approvi o ratifichi I’operato degli amministratori non comporta la liberazione
degli stessi per leresponsabilita incor se nella gestione sociale.

4.1 RESPONSABILITA SOLIDALE

E stata conservata |a responsabilita solidale degli amministratori per i danni conse-
guenti alle violazioni loro imputabili, a meno che s tratti di attribuzioni proprie del
Comitato esecutivo o di funzioni in concreto attribuite a uno o pit amministratori, salva
comunque la possibilita di provare - trattandos di responsabilita per colpa e per
fatto proprio — di essereimmuni da colpa (art. 2392 c.c.>).

a8 Per un’ampia disamina dei ruoli dei componenti il Consiglio di amministrazione, s rinvia alla relazione della
Dott.ssa Roncari A. “II ruolo, la composizione, latipologia e il funzionamento dell’ organo amministrativo nelle
societa quotate in borsa’.

49

Art. 2380-bis c.c. - Amministrazione della societa:

“La gestione dell’impresa spetta esclusivamente agli amministratori, i quali compiono le operazioni necessarie
per |’ attuazione dell’ oggetto sociale.

L’amministrazione della societa puo essere affidata anche a non soci.

Quando I'amministrazione é affidata a piu persone, queste costituiscono il consiglio di amministrazone.

e lo statuto non stabilisce il numero degli amministratori, ma ne indica solamente un numero massimo e
minimo, la determinazione spetta all’ assemblea.

Il consiglio di amministrazione sceglie tra i suoi componenti il presidente, se questi non &€ nominato dall’as-
semblea”.

Cfr. artt. 2364 co. 1 n. 5e2434 c.c.

Art. 2364 c.c. - Assemblea ordinarianelle societa prive di consiglio di sorveglianza:

“Nelle societa prive di consiglio di sorveglianza, I’ assemblea ordinaria:

[Omissig]

5) delibera sugli altri oggetti attribuiti dalla legge alla competenza dell’ assemblea, nonché sulle autorizzazioni
eventualmente richieste dallo statuto per il compimento di atti degli amministratori, ferma in ogni caso la
responsabilita di questi per gli atti compiuti; ...”.

Art. 2434 c.c. - Azione di responsabilita

“L’approvazione del bilancio non implica liberazione degli amministratori, dei direttori generali, dei dirigenti
preposti alla redazione dei documenti contabili societari e dei sindaci per le responsabilita incorse nella
gestione sociale”.

50

L Art. 2392cc. - Responsabilita verso la societa:
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La posizione di “ciascuno” del vari soggetti solidalmente responsabili va valutata
distintamente, in relazione ale circostanze di ogni singolo caso e a divers obblighi
che fanno loro capo, come ad esempio la responsabilita derivante dalla violazione della
disposizione che per assicurare che la societa abbia un “assetto organizzativo, am-
ministrativo e contabile adeguato alla natura e alla dimensione del’impresa’®, affida
agli organi delegati la*“cura” dell’ adeguatezza mentre a Consiglio e ai deleganti affidala
“valutazione” dell’ adeguatezza, sulla base delle informazioni ricevute (art. 2381 c.c.®).

Il legidatore della riforma™, sostituendo il riferimento all’ obbligo di vigilanza sul ge-
nerale andamento della gestione con specifici obblighi ben individuati (artt. 2381 e 2391
c.c.), tende, pur conservando la responsabilita solidale, ad evitare sue indebite estensioni
che, soprattutto nell’ esperienza delle azioni esperite da procedure concorsudli, finiva per
trasformare la responsabilita degli amministratori in una responsabilita sostanzialmente
oggettiva, allontanando le persone piu consapevoli dall’ accettare o mantenere incarichi

“Gli amministratori devono adempiere i doveri ad imposti dalla legge e dallo statuto con la diligenza
richiesta dalla natura dell’incarico e dalle loro specifiche competenze. Essi sono solidalmente responsabili
verso la societa dei danni derivanti dall’inosservanza di tali doveri, a meno che s tratti di attribuzioni proprie
del comitato esecutivo o di funzioni in concreto attribuite ad uno o piu amministratori.

In ogni caso gli amministratori, fermo quanto disposto dal comma terzo dell’ articolo 2381, sono solidalmente
responsabili se, essendo a conoscenza di fatti pregiudizevoli, non hanno fatto quanto potevano per impedirne il
compimento o eliminarne o attenuarne le conseguenze dannose.

La responsabilita per gli atti o le omissioni degli amministratori non si estende a quello tra che, essendo
immune da colpa, abbia fatto annotare senza ritardo il suo dissenso nel libro delle adunanze e delle deliberazio-
ni del consiglio, dandone immediata notizia per iscritto al presidente del collegio sindacale’.

%2 g puo ritenere che con |’ espressione «assetti organizzativi» S intenda ... un idoneo e dettagliato organigram-

ma della societd, con I'indicazione delle funzioni (c.d. funzionigramma), dei poteri e delle deleghe di firma:
documenti in grado di individuare con chiarezza e precisione le linee di responsabilita. «Assetti amministrativi»
sono, invece i processi formalizzati ossia le procedure atte ad assicurare il corretto e ordinato svolgimento delle
attivita aziendali ... «assetti contabili» sono rappresentati da un efficiente sistema di rilevazione contabile,
dalla redazione di budget almeno annuali e di bilanci intermedi ... «assetti adeguati» significa la realizzazione
di un sistema integrato e coordinato di operazioni tra di loro correlate idoneo ad assicurare risultati

soddisfacenti, riducendo ... le possibilita di errore”, IrreraM. “11 nuovo diritto societario”, 2009, cit., p. 558.

53 Art. 2381 c.c. - Presidente, comitato esecutivo e Amministratori delegati:

“Salvo diversa previsione dello statuto, il presidente convoca il consiglio di amministrazione, ne fissa I’ ordine
del giorno, ne coordina i lavori e prowede affinché adeguate informazioni sulle materie iscritte all’ ordine del
giorno vengano fornite a tutti i consiglieri.

Se lo statuto o I'assemblea lo consentono, il consiglio di amministrazione pud delegare proprie attribuzioni ad
un comitato esecutivo composto da alcuni dei suoi componenti, 0 ad uno o piti dei suoi componenti.

Il consiglio di amministrazione determina il contenuto, i limiti e le eventuali modalita di esercizio della delega;
puo sempre impartire direttive agli organi delegati e avocare a se operazioni rientranti nella delega. Sulla base
delle informazioni ricevute valuta |’ adeguatezza dell’ assetto organizzativo, amministrativo e contabile della
societd; quando elaborati, esamina i piani strategici, industriali e finanziari della societad; valuta, sulla base
dellarelazione degli organi delegati, il generale andamento della gestione.

Non possono essere delegate |e attribuzioni indicate negli articoli articolo 2420-ter, 2423, 2443, 2446, 2447,
2501-ter e 2506-his.

Gli organi delegati curano che |’ assetto organizzativo, amministrativo e contabile sia adeguato alla natura e
alle dimensioni dell’'impresa e riferiscono al consiglio di amministrazione e al collegio sindacale, con la
periodicita fissata dallo statuto e in ogni caso almeno ogni sei mesi, sul generale andamento della gestione e
sulla sua prevedibile evoluzione nonché sulle operazioni di maggior rilievo, per le loro dimensioni o carat-
teristiche, effettuate dalla societa e dalle sue controllate.

Gli amministratori sono tenuti ad agire in modo informato; ciascun amministratore puo chiedere agli organi
delegati chein consiglio siano fornite informazioni relative alla gestione della societa” .

® Relazionea DLgs. 6/2003, par. 6, 111, n. 4.
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in societa o in situazioni in cui il rischio di una procedura concorsuae le esponeva a
responsabilita praticamente inevitabili.

Ne gruppi di societa la responsabilita solidale s estende agli amministratori
della societa controllata che abbiano preso parte al fatto lesivo con la societa che
esercita attivita di direzione e coordinamento (art. 2497 co. 2 c.c.®®) e, nei limiti del
vantaggio conseguito, a chi ne abbia consapevolmente tratto beneficio, “ove il fatto
lesivo consista in una loro delibera, presa, magari, per fare ossequio alle direttive della
assoggettante o controllante che dir si voglia”*®.

4.1.1 Esenzione daresponsabilita

L'art. 2392 co. 3 c.c. prevede che la responsabilita per gli atti o le omissioni degli
amministratori non s estenda al’ amministratore che “immune da colpa” abbia fatto
annotareil dissenso nel libro delle delibere consiliari e ne abbia dato comunicazione
scritta a presidente del Collegio sindacale.

Altra causa di esonero da responsabilita € da ricondurre alla teoria dei vantaggi
compensativi di cui al’art. 2497 c.c.

[l rispetto della business judgment rule postula inoltre I’ incensurabilita del risultato
di una gestione negativa, se le operazioni degli amministratori sono state condotte con
standard di diligenza adeguati alla natura dell’incarico e delle specifiche competenze,
secondo un giudizio formulato ex ante sulla base della situazione effettiva nella quale
I’amministratore si eratrovato a dover assumente le decisioni.

4.2 CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE

Nelle societa quotate I’ organo amministrativo e un organo pluripersonae (art. 147-ter
TUF®), lacui responsabilita primaria & quelladi determinare e perseguire gli obiet-
tivi strategici dell’ emittente e del gruppo ad facente capo®.

%5 Art. 2497 co. 2 c.c. “Risponde in solido chi abbia comunque preso parte al fatto lesivo e, nei limiti del vantag-
gio conseguito, chi ne abbia consapevol mente tratto beneficio”.

% Gazzoni F., cit., p. 1464.

" Art. 147-ter del TUF - Elezi one e composizione del Consiglio di amministrazione:

“1. Lo statuto prevede che i componenti del consiglio di amministrazione siano eletti sulla base di liste di candi-
dati e determina la quota minima di partecipazone richiesta per la presentazione di esse, in misura non superio-
re a un quarantesimo del capitale sociale o alla diversa misura stabilita dalla Consob con regolamento tenendo
conto della capitalizzazione, del flottante e degli assetti proprietari delle societa quotate; per e societa coopera-
tive la misura E stabilita dagli statuti anche in deroga all’articolo 135. Le liste indicano quali sono gli am-
ministratori in possesso del requisiti di indipendenza stabiliti dalla legge e dallo statuto. Lo statuto puo prevedere
che, ai fini del riparto degli amministratori da eleggere, non s tenga conto delle liste che non hanno conseguito
una percentuale di voti almeno pari alla meta di quella richiesta dallo statuto per la presentazione delle stesse.

1 bis. Le liste sono depositate presso I’ emittente, anche tramite un mezzo di comunicazione a distanza, nel
rispetto degli eventuali requisiti strettamente necessari per I'identificazione dei richiedenti indicati dalla socie-
ta, entro il venticinquesimo giorno precedente la data dell’ assemblea convocata per deliberare sulla nomina dei
componenti del consiglio di amministrazione e messe a disposizione del pubblico presso la sede sociale, sul sito
Internet e con le altre modalita previste dalla Consob con regolamento almeno ventuno giorni prima della data
dell’assemblea. La titolarita della quota minima di partecipazione prevista dal comma 1 & determinata avendo
riguardo alle azioni che risultano registrate a favore del socio nel giorno in cui le liste sono depositate presso
I’emittente. La relativa certificazione pud essere prodotta anche successivamente al deposito purché entro il
termine previsto per la pubblicazione delle liste da parte dell’ emittente.
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Il funzionamento del Consiglio di amministrazione e regolato dal metodo collegiale ed
| poteri e doveri dei singoli componenti s esplicano dl’interno del Condiglio. La
responsabilita del Consiglio di amministrazione nella sua interezza & una responsabilita
solidale, gli amministratori non delegati hanno un obbligo di vigilanza ed un correlato
obbligo di informazione e sono responsabili sulla base delle informazioni ricevute, cioe
sulla base di quanto I’Amministratore delegato sottopone loro. “L’ obbligo di agire in
modo informato dei deleganti postula I’ obbligo di informazione dei delegati; ed i due ob-
blighi sono strettamente tra di awinti, formando I’ architrave dell’ agire diligente”*®.

La responsabilita del consiglieri non delegati non € meramente passiva, |’ organo e
un organo interattivo nel senso che non s deve accontentare di quello che gli viene
sottoposto, ma ha anzi un preciso potere/dovere nel board di interrogare, di chiedere
ragguagli agli organi delegati per rispettare il principio di vigilanza informata. L’ agire
in modo informato non significa perd chei consiglieri abbiano dei poteri ispettivi.

Il diritto dell’amministratore di conoscere®, s trasforma in un dovere in quanto
sul piano della responsabilita civile, “I'inerzia, I'assenteismo, il disinteresse dell’am-
ministratore verso le vicende sociali, come pure la sua passiva adesione alle informazoni

1 ter. Lo statuto prevede, inoltre, cheil riparto degli amministratori da eleggere sia effettuato in base a un crite-
rio che assicuri I’equilibrio tra i generi. || genere meno rappresentato deve ottenere almeno un terzo degli am-
ministratori eletti. Tale criterio di riparto s applica per tre mandati consecutivi. Qualora la composizione del
consiglio di amministrazione risultante dall’ elezione non rispetti il criterio di riparto previsto dal presente com-
ma, la Consob diffida la societa interessata affinché s adegui a tale criterio entro il termine massimo di quattro
mesi dalla diffida. In caso di inottemperanza alla diffida, la Consob applica una sanzione amministrativa
pecuniaria da euro 100.000 a euro 1.000.000, secondo criteri e modalita stabiliti con proprio regolamento e fis-
sa un nuovo termine di tre mesi ad adempiere. In caso di ulteriore inottemperanza rispetto a tale nuova diffida, i
componenti eletti decadono dalla carica. Lo statuto provvede a disciplinare le modalita di formazione delle liste
ed i cas di sostituzione in corso di mandato al fine di garantire il rispetto del criterio di riparto previsto dal
presente comma. La Consob statuisce in ordine alla violazione, all’ applicazione ed al rispetto delle disposizioni
in materia di quota di genere, anche con riferimento alla fase istruttoria e alle procedure da adottare, in base a
proprio regolamento da adottare entro sei mesi dalla data di entrata in vigore delle disposizioni recate dal
presente comma. Le disposizioni del presente comma s applicano anche alle societa organizzate secondo il
sistema monistico.

2. [Omissig].

3. Salvo quanto previsto dall’ articolo 2409-septiesdecies del codice civile, almeno uno dei componenti del consi-
glio di amministrazione & espresso dalla lista di minoranza che abbia ottenuto il maggior numero di voti e non sia
collegata in alcun modo, neppure indirettamente, con la lista i soci che hanno presentato o votato la lista risultata
prima per numero di voti. Nelle societa organizzate secondo il sistema monistico, il componente espresso dalla
lista di minoranza deve essere in possesso del requisiti di onorabilita, professionalita e indipendenza determinati ai
sens dell’ articolo 148, commi 3 e 4. |1 difetto dei requisiti determina la decadenza dalla carica.

4. In aggiunta a quanto disposto dal comma 3, almeno uno dei componenti del consiglio di amministrazione,
owero due se il consiglio di amministrazione sia composto da pitl di sette componenti, devono possedere i
requisiti di indipendenza stabiliti per i sindaci dall’articolo 148, comma 3, nonché, se lo statuto lo prevede, gli
ulteriori requisiti previsti da codici di comportamento redatti da societa di gestione di mercati regolamentati o
da associazioni di categoria. Il presente comma non s applica al consiglio di amministrazione delle societa
organizzate secondo il sistema monistico, per le quali rimane fermo il disposto dell’ articolo 2409-septiesdecies,
secondo comma, del codice civile. L'amministratore indipendente che, successivamente alla nomina, perda i
requisiti di indipendenza deve darne immediata comunicazione al consiglio di amministrazione e, in ogni caso,
decade dalla carica’.

*8 Codice di autodisciplina 12/2011.
o Perrino A.M. “Commento alla Cass. Civ. sez. |, 12.3.2010 n. 6037”, Le Societa, 9, 2010, p. 1070.
0 Art. 2381 cec.
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trasmesse dagli esecutivi sono condotte censurabili”®. La legge non scusa amministra-
tori che limitandos a fare atto di presenza ale riunioni del Consiglio, s dimostrino
indifferenti agli interessi della societa e non abbiano coscienza della responsabilita che
S sono assunti accettando I’incarico.

Se rappresentassimo il livello di responsabilizzazione in forma piramidale, il singolo
Consigliere non operativo, in quanto privo di incarichi o di deleghe, ne costituirebbe la
base.

4.2.1 Consiglieri non esecutivi, membri dei comitati®

La diversificazione professionale dei componenti il Consiglio di amministrazione, ed
In particolare degli amministratori non esecutivi e degli amministratori indipendenti
costituisce 1o strumento di supervisione e controllo del corretto funzionamento del
management.

| componenti i Comitati interni devono disporre di adeguate conoscenze specialisti-
che nelle discipline tributarie, legali, aziendalistiche eccetera, tali da consentire una
valutazione critica approfondita delle diverse componenti dell’azione dell’ organo
amministrativo e consentire un miglioramento della gestione d’' impresa.

In particolare il Comitato controllo e rischi, il Comitato nomine ed il Comitato remu-
nerazione avendo ad oggetto materie esposte al rischio di comportamenti opportunistici,
richiedono un’ efficace funzione e organizzazione del sistemadei controlli.

Le particolari modalita con le quali il Comitato controllo e rischi, o I'amministratore
incaricato del sistemadi controllo interno e di gestione dei rischi, assistono il Consiglio
di amministrazione, cosi come indicate nel “criterio applicativo” 7.C.2. e 7.C.4% del

61 Spiotta M. “II nuovo diritto societario”, 2009, cit., p. 526.

%2 Per un ampiadisaminasi rinviaallarelazione “L’istituzione e il funzionamento dei Comitati interni al Consiglio

di amministrazione” acuradi BorellaG, Cornaglia S. e Paracchini N.

%3 Codice di autodisci plina 12/2011 - Criteri applicativi

“7.C.2. Il comitato controllo e rischi, nell’ assistereil consiglio di amministrazione:

a) valuta, unitamente al dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari e sentiti il revisore
legale el collegio sindacale, il corretto utilizzo dei principi contabili e, nel caso di gruppi, la loro omogeneita
ai fini della redazione del bilancio consolidato;

b) esprime pareri su specifici aspetti inerenti alla identificazione del principali rischi aziendali;

¢) esamina le relazioni periodiche, aventi per oggetto la valutazione del sistema di controllo interno e di
gestione dei rischi, e quelle di particolare rilevanza predisposte dalla funzione internal audit;

d) monitora |’ autonomia, |’ adeguatezza, |’ efficacia e |’ efficienza della funzione di internal audit;

€) puo chiedere alla funzione di internal audit lo svolgimento di verifiche su specifiche aree operative, dandone
contestuale comunicazione al presidente del collegio sindacale;

f) riferisce al consiglio, almeno semestralmente, in occasione dell’ approvazione della relazione finanziaria
annuale e semestrale, sull’ attivita svolta nonché sull’ adeguatezza del sistema di controllo interno e di gestione
dei rischi.

[Omissig).

7.C.4. L'amministratore incaricato del sistema di controllo interno e di gestione del rischi:

a) cura I'identificazione dei principali rischi aziendali, tenendo conto delle caratteristiche delle attivita svolte
dall’ emittente e dalle sue controllate, eli sottopone periodicamente all’ esame del consiglio di amministrazione;
b) da esecuzione alle linee di indirizzo definite dal consiglio di amministrazione, curando la progettazione,
realizzazione e gestione del sistema di controllo interno e di gestione dei rischi e verificandone costantemente
I’ adeguatezza e |’ efficacia;

¢) s occupa dell’ adattamento di tale sistema alla dinamica delle condizioni operative e del panorama legisa-
tivo e regolamentare;
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codice di autodisciplina, evidenziano una discreta collaborazione nella organizzazione
del sistema di controllo del rischi, pur non costituendo il Comitato un vero e proprio
organo esecutivo®™.

Sotto il profilo della responsabilita “le funzioni, e dunque i poteri dei comitati” di
controllo e del comitati per le operazioni con le parti correlate “ sono idonee ad arric-
chire la natura dell’incarico degli amministratori che ne fanno parte e ad alterare,
entro i limiti di quelle attribuzioni, le loro responsabilita”®.

Anche sotto il profilo della diligenza, le “specifiche competenze” richieste ai membri
dei comitati potrebbero diventare fonte di responsabilita specifica.

4.3 PRESIDENTE DEL CDA

Il presidente ha, per codice civile, un ruolo di iniziativa e di organizzazione del
lavori del Consiglio, elui chefissal’ ordine del giorno, ha un ruolo di coordinamento e
responsabilita dei fluss informativi, ha una specifica responsabilita, ascrivibile a-
Iambito contrattuale®, a che tutti i consiglieri siano adeguatamente informati sulle
materie al’ ordine del giorno, ha un ruolo di raccordo tra amministratori esecutivi e
amministratori non esecutivi, haun ruolo di arbitro a fine di assicurare il contributo
di tutto il Consiglio ala gestione della societd, non ha un ruolo operativo gestionale,
tranne nel caso in cui lo statuto o preveda espressamente.

Se lo statuto prevede la possibilita di delega a presidente, la figura del presidente
assume su di séil doppio incarico di presidente e di Amministratore delegato (CEO)®’
con doppi profili di responsabilita.

4.4 AMMINISTRATORI ESECUTIVI

Gli amministratori esecutivi hanno ampi poteri gestionali la cui fonte risiede nella
delega del Consiglio, possono agire in viafraloro disgiunta o congiunta, e ciascuno dei
delegati, pur se soggetto ai poteri di vigilanza del Consiglio, risponde degli atti dannosi
compiuti.

4.4.1 Amministratori delegati

Gli Amministratori delegati hanno I’ onere principale di dover amministrare la societa
secondo la delega ricevuta, e I’ onere di assicurare a che vi Sia un’ efficiente or ganiz-
zazione della societa sotto ogni profilo, sotto il profilo del controllo di gestione, sotto il
profilo del flusso di informazioni, sotto il profilo dellastruttura or ganizzativa.

d) puo chiedere alla funzione di internal audit lo svolgimento di verifiche su specifiche aree operative e sul
rispetto delle regole e procedure interne nell’ esecuzione di operazioni aziendali, dandone contestuale comuni-
cazione al presidente del consiglio di amministrazione, al presidente del comitato controllo e rischi e al presi-
dente del collegio sindacale;

e) riferisce tempestivamente al comitato controllo e rischi (o al consiglio di amministrazione) in merito a
problematiche e criticita emerse nello svolgimento della propria attivita o di cui abbia avuto comungue notizia,
affinché il comitato (0 il consiglio) possa prendere le opportune iniziative’.

StellaRichter M. jr., cit., p. 673.
StellaRichter M. jr, cit., p. 674.
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66 Montaenti P. “Il nuovo diritto societario”, 2004, cit., p. 680.

67 Chief Executive Officer.
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[l Testo unico della finanza (art. 150 del TUF®) e I'art. 2381 c.c. regolano i fluss
informativi periodici interni dai delegati al Consiglio. L’ organo delegato potra escludere
0 attenuare le ipotes di responsabilita con la regolare e periodica comunicazione al
Consiglio delegante delle operazioni di cui ale disposizioni citate e sull’ attivita svolta
in adempimento della delega ex art. 2381 co. 5 c.c.

Il livello di responsabilizzazione dell’ Amministratore con deleghe costituisce il verti-
ce della piramide, in ipotes di rappresentazione della responsabilita in forma pira-
midale.

4.4.2 Comitato esecutivo

Il Comitato esecutivo Si posiziona, come scala gerarchica di responsabilita, in posi-
zione intermediatral’ Amministratore delegato ed il Consiglio di amministrazione, € un
organo pluriper sonale regolato dal metodo collegiale a quale spetta una responsabi-
lita esclusiva per le proprie attribuzioni (art. 2392 c.c.).

4.5 AMMINISTRATORE CESSATO E AMMINISTRATORE SUBENTRANTE69
Amministratore cessato

La cessazione dell’amministratore per morte, decadenza e revoca ha efficacia im-
mediata’.

La cessazione per rinuncia ha effetto immediato, se rimane in carica la maggioranza
del Consiglio di amministrazione, o, in caso contrario, dal momento in cui la maggio-
ranzadel Consiglio s € ricostituitain seguito all’ accettazione dei nuovi amministratori.

La cessazione degli amministratori per scadenza del termine ha effetto dal momen-
toincui il Consiglio di amministrazione e stato ricostituito (art. 2385 c.c.).

Da momento in cui si producono gli effetti della cessazione, I'amministratore non ha
pit la legittimazione a compiere atti vincolanti per la societa e viene meno la sua
responsabilita per i successivi atti pregiudizievoli. La sua responsabilita permarra fino
al decorso dei termini di prescrizione “per i fatti riconducibili al periodo in cui ha

esercitato le funzioni amministrative’ "*.

68 Art. 150 del TUF - Informazione:
“1. Gli amministratori riferiscono tempestivamente, secondo le modalita stabilite dallo statuto e con periodicita
almeno trimestrale, al collegio sindacale sull’attivita svolta e sulle operazioni di maggior rilievo economico,
finanziario e patrimoniale, effettuate dalla societa o dalle societa controllate; in particolare, riferiscono sulle
operazioni nelle quali abbiano un interesse, per conto proprio o di terz, o che siano influenzate dal sog-
getto che esercita I’ attivita di direzione e coordinamento.
2. L' obbligo previsto dal comma precedente € adempiuto, nel sistema dualistico, dal consiglio di gestione nei
confronti del consiglio di sorveglianza e, in quello monistico, dagli organi delegati nei confronti del comitato
per il controllo sulla gestione.
3.1l collegio sindacale el revisore legale o la societa’ di revisione legale s scambiano tempestivamente i dati e
le informazioni rilevanti per |’ espletamento dei rispettivi compiti.
4. Coloro che sono preposti al controllo interno riferiscono anche al collegio sindacale di propria iniziativa o
su richiesta anche di uno solo dei sindaci.
5. Le disposizioni previste dai commi 3 e 4 si applicano anche al consiglio di sorveglianza ed al comitato per il
controllo sulla gestione”.

69 Si veda anche larelazione “Laresponsabilita dell’ amministratore uscente” a curadi Chiantia C.
70 Conforti C. cit., p. 175.
™ Conforti C. cit., p. 176.
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Le dimissioni dell’amministratore dalla carica non integrano di per sé un fatto gene-
ratore di responsabilitd, salvo che larinunciaintegri gli estremi di una gestione irregola-
re o scorretta. Alla verifica della mancanza di eventi pregiudizievoli saranno tenuti gli
amministratori subentranti.

Amministratore subentrante

L’ amministratore che succede ad un altro non puo essmers dagli obblighi informa-
tivi e di controllo in merito alla gestione a cui subentra. Puo subentrare in una situa-
zione di gestione diligente, attenta e scrupolosa ma pud anche trovarsi ale prese con una
gestione passata poco oculata i cui effetti siano destinati a riflettersi sulla amministra
zione futura. In tal caso I’amministratore deve informare |’ assemblea del soci delle gravi
irregolarita compiute nella gestione passata e deve adoperars per rimuovere tai irre-
golarita.

Il comportamento omissivo dell’ amministratore subentrante non comporta responsa-
bilita per | attivita dei precedenti amministratori, maimplica una precisa responsabili-
ta atitolo di colpevole omissione degli obblighi di vigilanza e di controllo con conse-
guente risarcimento dei danni che costituiscono diretta e immediata conseguenza della
violazione dei propri obblighi.

4.6 RESPONSABILITA NEL SISTEMA DUALISTICO

Nel sistema dualistico, la responsabilita civile dei membri del Consiglio di gestione
per I'inosservanza di obblighi generici e specifici, non ha significative differenze
rispetto al sistema tradizionale di governance, per effetto del richiamo espresso da
parte dell’ art. 2409-undecies c.c. delle disposizioni previste per gli amministratori, in
guanto compatibili.

L’ azione di responsabilita contro i consiglieri di gestione pud essere promossa dalla so-
cietd 0 dai soci a sens degli artt. 2393 e 2393-his c.c. L’ azione pud essere anche pro-
mossadal Consiglio di sorveglianza, secondo determinate modalita (art. 2409-deciesc.c.).

4.7 RESPONSABILITA NEL SISTEMA MONISTICO

Nel sistema monistico, la responsabilita civile dei membri del Consiglio di am-
ministrazione e del Comitato costituito al suo interno “non presentano difformita rile-
vanti rispetto a quanto si riscontra per il sistema tradizionale” %, anche per effetto del
richiamo dell’ art. 2409-noviesdecies c.c. ale disposizioni che disciplinano il sistema
tradizionale di governance.

Nel sistema monistico assume particolare rilevanza la disposizione prevista dall’ art.
2392 co 1 c.c. che esonera da responsabilita gli amministratori qualora “si tratti di
attribuzioni proprie del Comitato esecutivo o di funzioni in concreto attribuite a uno o
pit amministratori”, ai fini della estensione o meno della responsabilita al Comitato
per il controllo della gestione™.

2 Conforti C., cit., p. 1182.

3 Per approfondimenti cfr. Conforti C., cit., § 12.3.3.
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5 RESPONSABILITA AMMINISTRATIVA EX DLGS. 231/2001

La responsabilita civile degli amministratori assume rilevanza anche con riferimento
alle disposizioni previste dalla responsabilita amministrativa degli enti di cui a DLgs.
231/2001.

Nonostante non sia possibile rinvenire nel DLgs. 231/2001 un vero e proprio obbligo
giuridico di adozione del modello di organizzazione, gestione e controllo (MOG), la
scelta di dotare la societa del Modello organizzativo a fine di ridurre la possibilita
che I’evento reato s verifichi, rientra sia negli obblighi specifici previsti dalle norme
che impongono la cura e la valutazione dell’ assetto organizzativo, amministrativo e
contabile (artt. 2381 c.c. e 149 del TUF), sianell’ambito del piu ampio dovere di agire
con la diligenza richiesta dalla natura dell’incarico e dalle specifiche competenze
(art. 2392 co. 1 c.c.).

Gli amministratori che abbiano trascurato I’adozione o I’ attuazione del modello o
che non abbiano motivato la scelta di non introdurre i modelli di organizzazione
previsti dal decreto 231/2001, potrebbero essere ritenuti civilmente responsabili verso
la societd, i creditori sociali e tutti i soggetti legittimati a risarcimento, per i danni ad
provocati dall’ applicazione delle sanzioni ex DLgs. 231/2001™,

L’adozione di un MOG e esplicitamente obbligatoria per le societa quotate al
segmento Star di Borsa Italiana’™, come previsto dal regolamento dei mercati™® orga-
nizzeti e gestiti da Borsa Italiana S.p.A., deliberato dall’ Assemblea di Borsa Italiana del
26.6.2012 e approvato dalla CONSOB con delibera 1.8.2012 n. 18299, in vigore dal
15.10.2012. L' art. 2.2.3 (ulteriori requisiti per ottenere laqualificadi Star) cosi recita:

“ 3. Al fine di ottenere e mantenere la qualifica di Sar, gli emittenti devono:

(Omissis)

j) aver adottato il modello di organizzazione, gestione e controllo previsto dall’ arti-
colo 6 del decreto legidativo 231/2001”.

™ Un recente orientamento giurisprudenziae tende ad affermare la responsabilita civile degli anministratori per
omessa adozione dei cosiddetti modelli 231, Trib. Milano 1774/2008.

[ segmento STAR del Mercato MTA di Borsa Italiana € dedicato alle medie imprese con capitalizzazione

compresatra40 milioni e 1 miliardo di euro, che s impegnano arispettare requisiti di eccellenzain termini di:

e dtatrasparenzaed altavocazione comunicativa;

e dtaliquidita (35% minimo di flottante);

e corporate governance I'insieme delle regole che determinano la gestione dell’azienda) alineata agli
standard internazionali.

Il regolamento dei mercati € disciplinato nella Parte 111, Titolo |, Capo I, artt. 62 e 63 del DLgs. 24.2.98 n. 58

“Testo unico dellafinanza’.
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Le operazioni con parti correlate

1 AMBITO DI APPLICAZIONE

La disciplina relativa alle “operazioni con parti correlate” trae la sua origine dallo
IAS 24 - Informativadi bilancio sulle operazioni con parti correlate.

Tale principio detta opportune disposizioni affinchéil lettore del bilancio disponga di
informazioni integrative utili a comprendere se la situazione finanziaria e patrimoniale
di unasocietaed i suoi risultati economici siano (o no) stati influenzati dall’ esistenza di
“parti correlate’ e dalle operazioni con queste intrattenute.

In particolare, la disciplina italiana concernente le “parti correlate”, oltre che nello
IAS 24, e contenuta nei seguenti atti normativi e regolamentari:

1. codiceciviledl art. 2391-bis - Operazioni con parti correlate;

2. DLgs. 24.2.98 n. 58 del TUF agli artt. 113-ter, 114, 115 e 154-ter;

3. regolamento CONSOB recante disposizioni in materia di operazioni con parti
correlate, adottato con delibera 2.3.2010 n. 17221 e successive modifiche (di
seguito regolamento CONSOB));

4. comunicazione CONSOB 24.9.2010 n. DEM/10078683, relativa a “Indicazioni
ed orientamenti per I'applicazione del regolamento sulle operazioni con parti
correlate” adottato con delibera 2.3.2010 n. 17221 e success vamente modificato;

5. comunicazione CONSOB 15.11.2010 n. DEM/10094530, relativa a “ Richieste ai
sens dell’articolo 114, comma 5, del d.Igs. 28 febbraio 1998, n. 58, in merito
all’ approvazione delle procedure previste dall’ articolo 4 del Regolamento recan-
te disposizioni in materia di operazioni con parti correlate’.

Il codice civile, infatti, dispone (art. 2391-bis) che gli organi di amministrazione delle
societa che fanno ricorso al mercato del capitale di rischio adottino, secondo principi
generdi indicati dalla CONSOB, regole che assicurano la trasparenza e la correttezza
sostanziale e procedurale delle operazioni con parti correlate e li rendano noti nella
relazione sulla gestione.

| “principi generai” in precedenza richiamati riguardano le operazioni realizzate
direttamente o per il tramite di societa controllate e disciplinano le operazioni stesse in
termini di competenza decisionale, di motivazione e di documentazione.

Il regolamento CONSOB, al’art. 2 co. 1, precisa che le informazioni volte ad assi-
curare la trasparenza e la correttezza sostanziale e procedurale delle operazioni con
parti correlate, redlizzate direttamente o per il tramite di societa controllate, devono
essere fornite dalle seguenti societa:

« societaitaliane con azioni quotate in mercati regolamentati italiani o di altri paes

dell’ Unione europesa;

« societa con azioni diffuse frail pubblico in misurarilevante.

Ai sensi delladeliberazione CONSOB 23.12.2003 n. 14372 art. 2-his, gli emittenti di strumenti finanziari diffusi

frail pubblico in misurarilevante sono gli emittenti italiani i quali, contestual mente:

e abbiano azionisti diversi dai soci di controllo in numero superiore a 200 che detengano complessivamente
una percentuale di capitale sociale almeno pari al 5%;

e non abbiano la possibilita di redigereil bilancio in forma abbreviataai sensi dell’ art. 2435-bis co. 1 c.c.

I limiti indicati in precedenza si considerano superati soltanto se le azioni alternativamente: abbiano costituito

oggetto di una sollecitazione al’investimento o corrispettivo di un’offerta pubblica di scambio; abbiano
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2 DEFINIZIONE DI PARTI CORRELATE

Il regolamento CONSOB, nell’ Allegato 1, individuai casi in cui un soggetto é parte
correlata ad una societa.

In particolare, un soggetto e parte correlata ad una societa se:

a) direttamente, o indirettamente, anche attraverso societa controllate, fiduciari o
interposte persone:

- controllala societa, ne e controllato, o e sottoposto a comune controllo;

- detiene una partecipazione nella societa tale da poter esercitare un’influenza
notevole su quest’ ultima;

- esercitail controllo sulla societa congiuntamente con altri soggetti;
b) & unasocieta collegata della societa;
C) eunajoint venturein cui lasocieta e una partecipante;

d) uno dei dirigenti con responsabilita strategiche della societa o della sua con-
trollante;

€) euno stretto familiare di uno dei soggetti di cui alle lettere (a) o (d);
f) e un'entita nella quale uno del soggetti di cui ale lettere (d) o (e) esercita il
controllo, il controllo congiunto o I’ influenza notevole ? o detiene, direttamente o

costituito oggetto di un collocamento, in qualsiasi forma realizzato, anche rivolto a soli investitori professionali
come definiti ai sens dell’art. 100 del TUF; siano negoziate su sistemi di scambi organizzati con il consenso
dell’emittente o del socio di controllo; siano emesse da banche e siano acquistate o sottoscritte presso le loro
sedi o dipendenze.

Non s considerano emittenti diffusi quegli emittenti le cui azioni sono soggette a limiti legdi alla circolazione
riguardanti anche I'esercizio del diritti aventi contenuto patrimoniale, ovvero il cui oggetto sociae prevede
esclusivamente lo svolgimento di attivita non lucrative di utilita sociale o volte a godimento da parte dei soci di
un bene o di un servizio.

Sono emittenti obbligazioni diffuse fra il pubblico in misura rilevante gli emittenti italiani dotati di un patri-
monio netto non inferiore a cinque milioni di euro e con un numero di obbligazionisti superiore a duecento.

Per i fini che qui interessano, I’ Allegato 1 a regolamento CONSOB fornisce le seguenti definizioni di “con-
trollo”, “controllo congiunto” ed “influenza notevole”.
Controllo. Il controllo € il potere di determinare le politiche finanziarie e gestionali di un’entita a fine di
ottenere benefici dalle sue attivita. Si presume che esista il controllo quando un soggetto possiede, direttamente
o indirettamente attraverso le proprie controllate, piu della meta dei diritti di voto di un’entita a meno che, in
casi eccezionali, possa essere chiaramente dimostrato che tale possesso non costituisce controllo. 1l controllo
esiste anche quando un soggetto possiede la meta, o una quota minore, dei diritti di voto esercitabili in
assemblea se questi ha:
(& il controllo di piu dellametadei diritti di voto in virtu di un accordo con altri investitori;
(b) il poteredi determinare le politiche finanziarie e gestionali dell’ entitain forza di uno statuto o di un accordo;
(c¢) il potere di nominare o di rimuovere la maggioranza dei membri del Consiglio di amministrazione o del-
I’ equivalente organo di governo societario, ed il controllo dell’ entita & detenuto da quel Consiglio o organo;
(d) il potere di esercitare la maggioranza dei diritti di voto nelle sedute del Consiglio di amministrazione o
dell’ equivalente organo di governo societario, ed il controllo dell’ entitd & detenuto da quel Consiglio o
organo.
Controllo congiunto. Il controllo congiunto € la condivisione, stabilita contrattualmente, del controllo su un'’ at-
tivita economica.
Influenza notevole. L'influenza notevole e il potere di partecipare alla determinazione delle politiche finan-
Ziarie e gestiondi di un’entita senza averne il controllo. Un’influenza notevole puo essere ottenuta attraverso il
possesso di azioni, tramite clausole statutarie o accordi. Se un soggetto possiede, direttamente o indirettamente
(es.: tramite societd controllate), il 20% o una quota maggiore del voti esercitabili nell’assemblea della
partecipata, s presume che abbia un’influenza notevole, a meno che non possa essere chiaramente dimostrato il
contrario. Di contro, se il soggetto possiede, direttamente o indirettamente (es.: tramite societa controllate), una
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indirettamente, una quota significativa, comunque non inferiore a 20%, del
diritti di voto;

g) e un fondo pensionistico complementare, collettivo od individuale, italiano od
estero, cogtituito a favore dei dipendenti della societa, o di una qualsias atra
entita ad essa correlata,

Quest’ultimo riferimento (sub g) non ricomprende tutti i fondi pensione di cui
genericamente beneficino tutti o alcuni dei dipendenti, bensi i soli fondi istituiti o
promossi dalle societanonchéi fondi sui quali queste ultime siano in grado di esercitare
un’influenza (comunicazione CONSOB 24.9.2010 n. DEM/10078683).

Un dirigente con responsabilita strategiche € quel soggetto che ha il potere e la
responsabilita, direttamente o indirettamente, della pianificazione, direzione e controllo
delle attivita della societa, compreso |I’amministratore (esecutivo 0 meno) della societa
stessa.

In questa categoria rientrano anche i componenti effettivi degli organi di controllo,
quali il Collegio sindacale ed il Consiglio di sorveglianza (comunicazione CONSOB
24.9.2010 n. DEM/10078683).

Uno stretto familiare €, invece, quel familiare che ci si attende possa influenzare il
Soggetto interessato oppure possa essere influenzato dal soggetto interessato nei loro
rapporti con la societa.

Rientrano nella definizione di stretto familiare:

« il coniuge non legalmente separato;

« il convivente;

« ifigli ele persone acarico del soggetto, del coniuge non legalmente separato o del
convivente.

Inoltre, il regolamento CONSOB lascia facolta ale societa quotate di valutare se
applicare le disposizioni relative ale parti correlate anche a soggetti divers da dette
parti correlate, tenendo conto, in particolare, degli assetti proprietari, di eventuali vin-
coli contrattuali o statutari rilevanti ai fini degli artt. 2359 co. 1 n. 3 0 2497-septies c.c.
nonché delle discipline di settore alle stesse eventualmente applicabili in materia di
parti correlate.

In proposito, il rapporto di Assonime 2012 sulla corporate governance in Italia®, che

quota minore del 20% dei voti esercitabili nell’ assemblea della partecipata, S presume che la parteci pante non
abbia un’influenza notevole, a meno che tale influenza non possa essere chiaramente dimostrata. La presenza di
un soggetto in possesso della maggioranza assoluta o relativa dei diritti di voto non preclude necessariamente ad
un altro soggetto di avere un’influenza notevole.
L’ esistenza di influenza notevole e solitamente segnalata dal verificarsi di una o pit delle seguenti circostanze:

(8 larappresentanzanel Consiglio di amministrazione, o nell’ organo equivaente, della partecipata;

(b) lapartecipazione nel processo decisionale, inclusa la partecipazione alle decisioni in merito ai dividendi o

ad altro tipo di distribuzione degli utili;

(c) lapresenzadi operazioni rilevanti trala partecipante e la partecipata;

(d) I'interscambio di personale dirigente;

() lamessaadisposizione di informazioni tecniche essenziali.

Tale rapporto, pubblicato a febbraio 2012 e relativo ale relazioni con le quali il Consiglio di amministrazione
delle societa quotate forniscono informazioni sul proprio sistema di corporate governance disponibili al
31.7.2011, prendein considerazione le operazioni con parti correlate.
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ha monitorato la prima applicazione delle procedure previste dal regolamento CONSOB,
ha messo in evidenza che 35 societa quotate (il 13% del totale, pari a 262), hanno
ampliato I'’ambito di applicazione delle informazioni su parti correlate con riferimento
alladefinizione delle stesse.

Le principali tipologie di soggetti a cui sono state applicate le procedure relative alle

parti correlate sono*:

« elenchi nominativi di soci, soci rilevanti (che detengono quote oltre il 2%) e/o
partecipanti a patti di sindacato, soggetti in grado di nominare ameno un consi-
gliere;

« persone fisiche che hanno rapporti, a vario titolo, con I’ emittente e/o con societa
controllanti o controllate (dirigenti con responsabilita strategiche, sindaci - anche
supplenti, componenti dell’ Organismo di vigilanza 231/2001, soggetto responsa-
bile dellarevisione);

 taunetipologiedi familiari delle persone fisiche sub a) e/o b);
« SOggetti correlati all’ emittente secondo la*nuova’ definizione dello IAS 24;

« Societa controllate secondo la piu ampia definizione dell’ art. 2359 c.c. e/o (specie
nel settore finanziario) special purpose entities partecipate dall’ emittente o da
societadel gruppo.

L’ ampliamento volontario € piu frequente presso le societa di maggiori dimensioni,
nel settore finanziario e tra le societa a controllo pubblico e sembra dettato non solo dal
grado di strutturazione della governance societaria ma anche dalla complessita dei
problemi che si pongono nel singolo caso.

3 OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE

Per operazione con una parte correlata s'intende qualsias trasferimento di risorse,
servizi o obbligazioni fra parti correlate, indipendentemente dal fatto che sia stato
pattuito un corrispettivo.

Sono comunaue incluse nelle operazioni con parti correlate’:

« leoperazioni di fusione, ove redlizzate con parti correlate;

« le operazioni di scissione per incorporazione (es.: la societa quotata scinde parte
del suo patrimonio a beneficio della controllante o viceversa), ove redlizzate con
parti correlate;

« le operazioni di scissione in senso stretto non proporzionale (es.: il patrimonio
della societa quotata € scisso in piu societa con assegnazione non proporzionale ai
soci “parti correlate”, ossiain grado di esercitare il controllo o un’influenza note-
vole), ove realizzate con parti correlate. Non sono, invece, incluse le operazioni di
scissione in senso stretto di tipo proporzionale, in quanto S tratta di operazioni
rivolte indifferentemente atutti i soci a paritadi condizioni;

* Rapporto Assonime 2012, p. 112,

® g vedano in proposito: Allegato 1 del regolamento CONSOB e comunicazione CONSOB 24.9.2010

n. DEM/10078683.
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« leoperazioni di aumento del capitale sociae con esclusione del diritto di opzione a

favore di una parte correlata, mentre sono esclusi quelli in opzione, in quanto
rivolti — a parita di condizioni — sia alle eventuali parti correlate titolari di
strumenti finanziari, sSiaatutti gli altri titolari di tali strumenti;

ogni decisione relativa al’ assegnazione di remunerazioni e benefici economici,
sotto qualsiasi forma, a componenti degli organi di amministrazione e controllo
ed ai dirigenti con responsabilita strategiche;

| prestiti sindacati erogati da pool di banche a cui partecipino una parte correlata
ed una pluralita di atri soggetti non correlati, salvo che sia evidente il ruolo
minoritario svolto al’interno del consorzio, in qualita di mero partecipante, dalla
parte correlata: a tal fine, s avra riguardo al’influenza della parte correlata
nell’ assunzione delle decisioni riguardanti le condizioni economiche e giuridiche
del finanziamento nonché alla quota dalla stessa erogata sul totale del prestito.

L e operazioni con parti correlate possono essere distinte nelle seguenti:
« oOperazioni di maggiore rilevanza;
« oOperazioni di minorerilevanza.

Di seguito le indicate operazioni sono singolarmente considerate.

3.1 OPERAZIONI DI MAGGIORE RILEVANZA

Il regolamento CONSOB prevede che le societa, nell’ adottare le procedure ai sensi

dell’art. 4 co. 1 lett. &), identifichino le “operazioni di maggiore rilevanza” - ale
quali applicare la disciplina della trasparenza con documento informativo e la disciplina
procedurale piu rigorosa — includendo almeno le operazioni che superano le soglie di
rilevanza quantitativa indicate nell’ Allegato n. 3 a regolamento CONSOB.

In particolare, sono operazioni di maggiorerilevanza:
« quelle per le quali ailmeno uno degli indici di rilevanza riportati di seguito & supe-

riore a 5%:

- indice di rilevanza del controvalore: € il rapporto tra il controvaore
dell’ operazione ed il patrimonio netto tratto dal piu recente stato patrimoniale
pubblicato (consolidato, se redatto) dalla societa ovvero, per le societa quo-
tate, se maggiore, la capitalizzazione della societa rilevata ala chiusura
dell’ ultimo giorno di mercato aperto compreso nel periodo di riferimento del
piu recente documento contabile periodico pubblicato (relazione finanziaria
annuale o semestrale o resoconto intermedio di gestione). Per le banche € il
rapporto trail controvalore dell’ operazione ed il patrimonio di vigilanzatratto
dal piu recente stato patrimoniale pubblicato (consolidato, se redatto);

- indice di rilevanza dell’attivo: e il rapporto tra il totale attivo dell’ entita
oggetto dell’ operazione ed il totae attivo della societa. | dati da utilizzare
devono essere tratti dal piu recente stato patrimoniale pubblicato (consoli-
dato, se redatto) dalla societd; ove possibile, analoghi dati devono essere uti-
lizzati per la determinazione del totale dell’ attivo dell’ entita oggetto dell’ ope-
razione,

- indice di rilevanza delle passivita: € il rapporto tra il totale delle passivita
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dell’ entita acquisita ed il totale attivo della societa. | dati da utilizzare devono
essere tratti dal piu recente stato patrimoniale pubblicato (consolidato, se
redatto) dalla societa; ove possibile, analoghi dati devono essere utilizzati per
la determinazione del totale delle passivita della societa o del ramo di azienda
acquisiti;

« oOperazioni realizzate con la controllante quotata, 0 con soggetti a quest’ultima
correlati che risultino a loro volta correlati alla societa, qualora almeno uno degli
indici di rilevanza di cui sub 1 risulti superiore alla soglia del 2,5%. Cio in con-
siderazione della separazione tra proprieta e controllo strutturalmente piu elevata
nelle societa quotate controllate da altre quotate e dei conseguenti maggiori rischi
di estrazione di benefici privati del controllo avantaggio di queste ultime;

. facolta per le societa di identificare, nelle procedure, soglie di rilevanza inferiori a
quelle stabilite nel precedenti punti, anche solo per determinate categorie di
operazioni, cosi come di individuare criteri, Sia quantitativi sia qualitativi, ulteriori
rispetto a quelli indicati in precedenza da cui derivi un ampliamento del novero
delle operazioni di maggiore rilevanza. Rimane atresi ferma la possibilita di
individuare, di voltain volta, operazioni cui applicare la disciplina prevista per le
operazioni “di maggiorerilevanza’ anche se inferiori alle soglie di rilevanza;

« le societd devono vautare se prevedere soglie di rilevanza inferiori a quelle sopra
indicate, per le operazioni che possano incidere sull’autonomia gestionale delle
stesse “(es.:. cessione d' attivita immateriali quali marchi e brevetti)”.

Con riferimento a quest’ ultimo caso, |e societa sono chiamate a valutare se prevedere
soglie di rilevanza ridotte per operazioni che riguardano attivita o beni di rilevanza
strategica per la propria attivita, soprattutto nel caso in cui abbiano ad oggetto attivita
immateriali per le quali il mero valore del corrispettivo potrebbe sottostimarne | ef-
fettiva rilevanza. Possono rientrare in questa tipologia, ad esempio, le operazioni che
prevedono la cessione ad una parte correlata (es.: 1a controllante) della proprieta di un
marchio essenziale per I'attivita della societa e il riacquisto del diritto all’uso dello
stesso attraverso la stipula di un contratto di licenza d’ uso. Parimenti, pud ad esempio
ricadere tra le operazioni riguardanti beni o attivita strategiche la cessione ad una parte
correlata dell’ unico stabilimento industriale adibito ala produzione dell’ azienda gestita
dalla societa quotata in previsione del successivo acquisto dei prodotti dalla medesima
parte correlata a fine della loro commercializzazione. Operazioni di questo tipo pos-
sono, infatti, determinare una stretta dipendenza della societa dalla parte correlata e,
incidentalmente, costituire delle tecniche di difesa contro trasferimenti del controllo
non graditi alla parte correlata, soprattutto se accompagnate a clausole contrattuali che
pongano a rischio la possibilita per la societa di continuare a produrre beni 0 servizi
(es.: recesso dal contratto da parte del proprietario del marchio in caso di cambio di
controllo della societa licenziataria).

Giova rilevare che un utile criterio di individuazione e quello di valutare se una
specifica transazione sia da considerarsi isolatamente ovvero se non debba teners
conto, a fini dell’autonomia gestionale, di un complesso di operazioni che appaiano
funzionalmente collegate (es.: il riacquisto dei prodotti finiti dal socio di riferimento per
la successiva commercializzazione).
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Il regolamento CONSOB prevede che siano oggetto di informazione a pubblico,
mediante apposito documento, e operazioni diverse da quelle “di maggiore rilevanza’
tra loro omogenee o redizzate in esecuzione di un disegno unitario concluse con la
stessa parte correlata, o con soggetti correlati sia a quest’ ultima sia alla societa quotata,
gualora esse superino cumulativamente, nel corso dell’ esercizio, le soglie di rilevanza,
fatte salve le esenzioni stabilite dal regolamento o dalle societa ai sensi degli artt. 13 e
14 del medesimo regolamento (art. 5 co. 2 del regolamento CONSOB). Si ritiene
pertanto che, nel verificare il superamento delle soglie dimensionali, le societa debbano
considerare le sole operazioni compiute a partire dall’inizio dell’esercizio che non
ricadano tra le operazioni escluse in quanto, ad esempio, di importo esiguo ovvero
ordinarie o realizzate con societa controllate o collegate.

3.2 OPERAZIONI DI MINORE RILEVANZA

Le operazioni di minorerilevanza sono quelle operazioni con parti correlate diverse
daquelle di maggiore rilevanza e da quelle d’ importo esiguo.

4 DOCUMENTO INFORMATIVO PER OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE DI
“MAGGIORE RILEVANZA”

Il regolamento CONSOB (art. 5 co. 1), ai sens dell’art. 114 del TUF, richiede la
pubblicazione del documento informativo con riferimento ale sole operazioni di
maggiore rilevanza. Cio non impedisce naturalmente la diffusione di un documento
contenente le informazioni richieste per tali operazioni (0 anche solo di parte di esse) in
occasione dell’ approvazione di operazioni di minore rilevanza, secondo le modalita
previste per I'informazione regolamentata: gli emittenti possono cioé liberamente
valutare se un’operazione, anche a prescindere dalla sussistenza dell’obbligo di
pubblicazione del documento informativo ai sens del regolamento CONSOB, meriti
una maggiore disclosure a vantaggio del mercato. Questa facolta puo essere di ausilio
agli emittenti in ipotes “di confine”, nelle quali, pur essendo un’ operazione qualifica-
bile come “di minore rilevanza” in applicazione dell’ Allegato n. 3, essa s collochi poco
al di sotto della soglia di maggiore rilevanza’.

I documento informativo per operazioni con parti correlate di “maggiore rilevanza’
deve avere il contenuto previsto dall’ Allegato 4 a regolamento CONSOB. Tale conte-
nuto é riportato di seguito.

“Indice

1. Avvertenze

Indicare, in sintesi, i rischi conness ai potenziali conflitti d’interesse derivanti
dall’ operazione con parte correlata descritta nel documento informativo.

2. Informazioni relative all’ operazione.

2.1. Descrizione delle caratteristiche, modalita, termini e condizioni dell’ operazione.

2.2. Indicazione delle parti correlate con cui |’operazione € stata posta in essere,
della natura della correlazione e, ove di ci0 sia data notizia all’organo di ammini-
strazione, della natura e della portata degli interessi di tali parti nell’ operazione.

6 Si vedain proposito comunicazione CONSOB 24.9.2010 n. DEM/10078683.
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2.3. Indicazione delle motivazioni economiche e della convenienza per la societa
dell’ operazione. Qualora |’ operazione sia stata approvata in presenza di un awiso
contrario degli amministratori o dei consiglieri indipendenti, un’analitica e adeguata
motivazione delle ragioni per le quali s ritiene di non condividere tale awiso.

2.4. Modalita di determinazione del corrispettivo dell’ operazione e valutazioni circa
la sua congruita rispetto ai valori di mercato di operazioni similari. Qualora le
condizioni economiche dell’ operazione siano definite equivalenti a quelle di mercato o
standard, motivare adeguatamente tale dichiarazione fornendo oggettivi elementi di
riscontro. Indicare I’eventuale esistenza di pareri di esperti indipendenti a supporto
della congruita di tale corrispettivo e le conclusioni dei medesimi, precisando:

gli organi o soggetti che hanno commissionato i pareri e designato gli esperti;
le valutazioni effettuate per selezionare gli esperti indipendenti. In particolare,
indicare le eventuali relazioni economiche, patrimoniali e finanziarie tra gli
esperti indipendenti e (i) I’ emittente, (ii) i soggetti che controllano I’ emittente, le
societa controllate dall’ emittente o soggette a comune controllo con quest’ ultima,
(iii) gli amministratori delle societa di cui ai punti (i) e (ii), prese in considerazio-
ne ai fini della qualificazione dell’ esperto come indipendente e le motivazioni per
le quali tali relazioni sono state considerate irrilevanti ai fini del giudizio
sull’indipendenza. Le informazioni sulle eventuali relazioni possono essere for-
nite allegando una dichiarazione degli stess esperti indipendenti;

| termini e |’ oggetto del mandato conferito agli esperti;

I nominativi degli esperti incaricati di valutare la congruita del corrispettivo.

Indicare che i pareri degli esperti indipendenti ovwero gli elementi essenziali degli
stessl, ai sens dell’articolo 5 del regolamento emittenti, sono allegati al documento
informativo o pubblicati sul sito internet della societa. Gli elementi essenziali dei pareri
che comunque devono essere pubblicati sono i seguenti:

evidenza, se del caso, dei limiti specifici incontrati nell’ espletamento dell’ incari-
co (ad esempio con riguardo all’ accesso ad informazioni significative), delle as-
sunzioni utilizzate nonché delle condizioni a cui il parere € subordinato;

evidenza di eventuali criticita segnalate dagli esperti in relazione alla specifica
operazione;

indicazione dei metodi di valutazione adottati dagli esperti per esprimers sulla
congruita del corrispettivo;

indicazione dell’importanza relativa attribuita a ciascuno del metodi di valuta-
zione adottati ai fini sopra specificati;

indicazione del valori scaturiti da ciascun metodo di val utazione adottato;

ove sulla base dei metodi valutativi utilizzati sia individuato un intervallo di valo-
ri, indicazione dei criteri con cui € stato stabilito il valore finale del corrispettivo;
indicazione delle fonti utilizzate per la determinazione dei dati rilevanti oggetto
di elaborazione;

indicazione dei principali parametri (o variabili) presi a riferimento per |’ appli-
cazione di ciascun metodo.
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Relativamente agli elementi dei pareri degli esperti resi pubblici, confermare che tali
informazoni sono state riprodotte coerentemente con il contenuto dei pareri a cui s fa
riferimento e che, per quanto a conoscenza dell’ emittente, non vi sono omissioni che
potrebbero rendere le informazioni riprodotte inesatte o ingannevoli.

2.5. Unaillustrazione degli effetti economici, patrimoniali e finanziari dell’ operazio-
ne, fornendo almeno gli indici di rilevanza applicabili. Se I’operazione supera i
parametri di significativita determinati dalla CONSOB ai sensi degli articoli 70 e 71
del regolamento emittenti, evidenziare che saranno pubblicate informazioni finanziarie
pro-forma nel documento previsto, a seconda dei casi, dal comma 4 del citato art. 70
owero dall’art. 71 e nei termini previsti dalle medesime disposizioni. Rimane ferma la
facolta di pubblicare un documento unico ai sensi dell’ articolo 5, comma 6.

2.6. Se I’'ammontare dei compens del componenti dell’organo di amministrazione
della societa e/o di societa da questo controllate é destinato a variare in conseguenza
dell’ operazione, dettagliate indicazioni delle variazioni. Se non sono previste modi-
fiche, inserimento, comunque, di una dichiarazione in tal senso.

2.7. Nel caso di operazioni ove le parti correlate coinvolte siano i componenti degli
organi di amministrazione e di controllo, direttori generali e dirigenti dell’ emittente,
informazioni relative agli strumenti finanziari dell’emittente medesimo detenuti dai
soggetti sopra individuati e agli interessi di questi ultimi in operazioni straordinarie,
previste dai paragrafi 14.2 e 17.2 dell’ allegato | al Regolamento n. 809/2004/CE.

2.8. Indicazione degli organi o degli amministratori che hanno condotto o parteci-
pato alle trattative e/o istruito e/o approvato I’ operazione specificando i rispettivi ruoli,
con particolare riguardo agli amministratori indipendenti, ove presenti. Con riferi-
mento alle delibere di approvazione dell’ operazione, specificare i nominativi di coloro
che hanno votato a favore o contro |’ operazione, owero si sono astenuti, specificando
le motivazioni degli eventuali dissensi 0 astensioni. Indicare che, ai sensi dell’articolo 5
del regolamento emittenti, gli eventuali pareri degli amministratori indipendenti sono
allegati al documento informativo o pubblicati sul sito internet della societa.

2.9. Selarilevanza dell’ operazione deriva dal cumulo, ai sens dell’ articolo 5, comma
2, di pit operazioni compiute nel corso dell’ esercizio con una stessa parte correlata, o
con soggetti correlati sia a quest’ultima sia alla societa, le informazioni indicate nei
precedenti punti devono essere fornite con riferimento a tutte le predette operazioni”.

5 PROCEDURE PER LA GESTIONE DELLE OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE

L'art. 4 del regolamento CONSOB richiede ai Consigli di amministrazione o di ge-
stione I’adozione di procedure contenenti regole che assicurino la trasparenza e la
correttezza sostanzial e e procedurale delle operazioni con parti correlate.

In particolare, tali procedure:

« determinanoi criteri e le modalita d’individuazione delle parti correlate;

« definiscono i criteri di aggiornamento dell’ elenco delle parti correlate;

« identificano le operazioni di maggiore rilevanza in modo da includervi ameno
guelle che superino le soglie previste nell’ Allegato 3;

« identificano i cas di esenzione previsti dagli artt. 13 e 14 ai quali e societa inten-
dono farericorso;
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« identificano, a fini del presente regolamento, i requisiti di indipendenza degli
amministratori o dei consiglieri di gestione e di sorveglianza;

« dtabiliscono le modalita con cui s istruiscono e s approvano le operazioni con
parti correlate e individuano regole con riguardo alle ipotes in cui la societa
esamini o approvi operazioni di societa controllate, italiane o estere;

« fissano le modalita e i tempi con i quali sono fornite, agli amministratori o consi-
glieri indipendenti che esprimono pareri sulle operazioni con parti correlate
noncheé agli organi di amministrazione e controllo, le informazioni sulle operazio-
ni, con la relativa documentazione, prima della deliberazione, durante e dopo
I’ esecuzione delle stesse;

« indicano le scelte effettuate dalle societa con riguardo ale opzioni, diverse da
quelle indicate nei punti precedenti, rimesse ale medesime societa dale dispo-
sizioni del regolamento CONSOB.

Inoltre, la medesima norma, a fine di salvaguardare |la correttezza, prevede I’ espres-
sione di un parere favorevole da parte di un comitato composto di soli consiglieri
indipendenti, applicabile con riferimento sia all’ adozione delle procedure sia ale loro
eventuali modifiche.

In proposito, la comunicazione CONSOB 24.9.2010 n. DEM/10078683, ritiene che
le societa possano individuare liberamente tale comitato tra quelli gia esistenti che
rispettino il requisito di composizione o di costituirne appositamente uno NUovo.
Inoltre, la medesima comunicazione raccomanda ale societa di valutare con una
cadenza almeno triennale se procedere ad una revisione delle procedure tenendo conto,
tra I’atro, delle modifiche eventuamente intervenute negli assetti proprietari nonché
dell’ efficacia dimostrata dalle procedure nella prassi applicativa. Inoltre, sebbene non
richiesto dal Regolamento, pud essere opportuno acquisire un parere del comitato di
consiglieri indipendenti anche con riguardo all’ eventuale decisione di non procedere,
all’ esito della valutazione delle procedure in essere, ad alcuna modifica.

Il Regolamento prevede che, qualora non siano in carica ameno tre amministratori
indipendenti, le societa debbano ricorrere, in sede di deliberazione delle procedure, a
presidi alternativi al comitato di amministratori indipendenti. In tal caso, € previsto che
le delibere siano approvate “previo parere favorevole degli amministratori indipendenti
eventualmente presenti o, in loro assenza, previo parere non vincolante di un esperto
indipendente”. Pertanto, qualora nelle societa tenute all’ adozione delle procedure siano
in carica un solo o due soli consiglieri indipendenti e possibile ricorrere a parere favo-
revole di questi ultimi, senza che vi sia la necessita di modificare la composizione del
Consiglio di amministrazione, di gestione o di sorveglianza. Trale possibili misure non
figura, invece, |’ espressione di un parere da parte del Collegio sindacale: a quest’ orga
no, infatti, e gia assegnato non solo il compito di controllare I'osservanza delle
procedure adottate, ma anche quello di verificare la conformita delle procedure stesse ai
principi indicati nel regolamento (artt. 2391-bis c.c., 149 del TUF e 4 co. 6 de
regolamento CONSOB).

In proposito, la comunicazione CONSOB 24.9.2010 n. DEM/10078683 ritiene che la
valutazione del Collegio sindacale riguardi siala conformita delle procedure adottate al
regolamento CONSOB, sia il rispetto delle procedure medesime in occasione dell’ ap-
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provazione delle singole operazioni: nel primo caso — cosi come nel secondo — S
tratta di valutazioni condotte ex post, tuttavia nulla vieta I’ acquisizione di un parere del
Collegio sindacale sulla legittimita delle procedure prima che queste siano approvate. In
tal caso, il parere s affiancherebbe, senza sostituirlo, a quello espresso, in sede di
adozione delle procedure, dai consiglieri indipendenti o dagli esperti indipendenti.

Inoltre, la CONSOB ha esplicitamente richiesto, con comunicazione 15.11.2010

n. DEM/10094530, di comunicare |’ esito del voto. Il canale da utilizzare €, tuttavia, un
(meramente eventuale) comunicato-stampa. In dettaglio, la comunicazione citata richie-
de ale societa, qualora la procedura sia stata approvata in presenza del voto contrario o
dell’astensione di uno o piu consiglieri (anche non indipendenti) ovvero di un parere
contrario non vincolante dell’ esperto indipendente, di pubblicare entro il 3 dicembre
2010 un comunicato contenente le seguenti informazioni: &) indicazione del voto
contrario o dell’ astensione di uno o piu consiglieri ovvero di un parere contrario del-
I’ esperto indipendente; b) indicazione del consigliere o dei consiglieri in oggetto,
chiarendone il ruolo; c) indicazione se il voto contrario o |’ astensione sia avvenuta in
sede di adozione del previo parere o di approvazione della procedura da parte del
Consiglio di amministrazione; d) indicazione delle motivazioni del voto contrario o
dell’ astensione ovvero del parere contrario dell’ esperto indipendente.

Il rapporto di Assonime 2012 sulla corporate governance in Italia fornisce i seguenti

dati:

« le procedure riportano sovente I’ affermazione che la procedura e stata approvata
al’ unanimit;

« in 159 cas (pari a 59% del totale, pari a 262) € indicato il “soggetto” che ha dato
parere favorevole;

« la soluzione piu frequente (64% dei cas) € stata |’ affidamento del parere ad un
Comitato appositamente cogtituito, seguita a distanza (28%) dall’ affidamento al
Comitato di Controllo Interno. Solo in 12 societa (non finanziarie e quas tutte
small cap) il parere é stato reso dagli anministratori indipendenti. Nessuna proce-
durariportail ricorso ad esperti indipendenti;

« in 30 cas (par dl’11%) le societa allegano ala procedura I’ elenco delle parti cor-
relate (e/0 soggetti equiparati);

« nel 60% del cas |le procedure individuano esplicitamente il soggetto incaricato di
“riconoscere” che lacontroparte di un’ operazione e una parte correlata;

o in 131 cas (pari a 50%) le procedure individuano il soggetto incaricato di mo-
nitorare nel tempo la congruita dell’ elenco delle parti correlate;

o in 253 cas (pari a 97%) la formulazione del parere, sia con riferimento dell’ ap-
provazione di un’operazione con parte correlata di minore rilevanza, sia con
riferimento ad un’ operazione di maggiore rilevanza, e esplicitamente affidata ad
un Comitato, le restanti 9 societa attribuiscono I’'incarico agli amministratori
indipendenti presenti in Consiglio.
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Laresponsabilita penale degli amministratori e del Consiglio di amministrazione ...

1 CENNIINTRODUTTIVI

Col termine “reati societari” noi ci riferiamo anzitutto alle figure criminose che sono
previste nel Titolo X1 del libro V c.c. e che riguardano reati connessi, con violazione del
doveri od abuso dei poteri stabiliti dalla legge, da persone che esercitano funzioni di
particolare importanzain seno alle societa.

Benché i suddetti articoli siano stati inseriti dal legisatore in una raccolta di norme di
carattere civilistico, il codice civile appunto, questi reati in realta sono degli illeciti pe-
nali a tutti gli effetti e conseguentemente rientrano nel campo di applicazione della
procedura penale.

La L. 3.10.2001 n. 366 ed il successivo DLgs. 11.4.2002 n. 61 hanno modificato il
diritto penale societario riformando gli illeciti penali ed amministrativi presenti nel co-
dice civile (artt. 2621 ss.) e sostituendo il Titolo XI del Libro V del codice civile
(Disposizioni pendi in materiadi societa e consorzi).

| reati societari sono pertanto disciplinati dagli artt. 2621" ss. c.c.

Il primo capo del Titolo XI, comprende, sotto la rubrica delle falsita, i reati di false
comunicazioni sociali per i quali e prevista un’ipotesi contravvenzionale art. 2621,
accanto adue ipotesi delittuose art. 26222 e altri reati di falso artt. 2623° e 2625,

N 2621: “Salvo quanto previsto dall’articolo 2622, gli amministratori, i direttori generali, i dirigenti

preposti alla redazione dei documenti contabili societari, i sindaci ei liquidatori, i quali, con I'intenzione di
ingannare i soci o il pubblico e al fine di conseguire per sé o per altri un ingiusto profitto, nei bilanci, nelle
relazioni o nelle altre comunicazioni sociali previste dalla legge, dirette ai soci o al pubblico, espongono fatti
materiali non rispondenti al vero ancorché oggetto di valutazioni owero omettono informazioni la cui
comunicazione e imposta dalla legge sulla situazione economica, patrimoniale o finanziaria della societa o del
gruppo al quale essa appartiene, in modo idoneo ad indurre in errore i destinatari sulla predetta situazione,
sono puniti con I’arresto fino a due anni.

La punibilita & estesa anche al caso in cui le informazioni riguardino beni posseduti 0 amministrati dalla
societa per conto di terzi. La punibilita € esclusa se le falsita o le omissioni non alterano in modo sensibile la
rappresentazione della situazione economica, patrimoniale o finanziaria della societa o del gruppo al quale
essa appartiene. La punibilita € comunque esclusa se le falsita o le omissioni determinano una variazione del
risultato economico di esercizio, al lordo delle imposte, non superiore al 5 per cento 0 una variazione del
patrimonio netto non superiore all’ 1 per cento.

In ogni caso il fatto non & punibile se conseguenza di valutazioni estimative che, singolarmente considerate,
differiscono in misura non superiore al 10 per cento da quella corretta.

Nel casi previsti dai commi terzo e quarto, ai soggetti di cui al primo comma sono irrogate la sanzione am-
ministrativa da dieci a cento quote e I'interdizione dagli uffici direttivi delle persone giuridiche e delle imprese
da sei mes a tre anni, dall’esercizio dell’ ufficio di amministratore, sindaco, liquidatore, direttore generale e
dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari, nonché da ogni altro ufficio con potere di
rappresentanza della persona giuridica o dell’impresa”.

Art. 2622: “Gli amministratori, i direttori generali, i dirigenti preposti alla redazione dei documenti contabili so-
cietari, i sindaci ei liquidatori, i quali, con I'intenzZione di ingannare i soci o il pubblico e al fine di conse-guire
per sé o per altri un ingiusto profitto, nei bilanci, nelle relazioni o nelle altre comunicazioni sociali previste dalla
legge, dirette ai soci o0 al pubblico, esponendo fatti materiali non rispondenti al vero ancorché oggetto di valuta-
zioni, owero omettendo informazoni la cui comunicazione € imposta dalla legge sulla situazione economica,
patrimoniale o finanziaria della societa o del gruppo al quale essa appartiene, in modo idoneo ad indurre in
errorei destinatari sulla predetta situazione, cagionano un danno patrimoniale alla societd, ai soci o ai creditori,
sono puniti, a querela della persona offesa, con la reclusione da sei mesi a tre anni.

S procede a querela anche se il fatto integra altro delitto, ancorché aggravato, a danno del patrimonio di
soggetti diversi dai soci e dai creditori, salvo che sia commesso in danno dello Sato, di altri enti pubblici o
delle Comunita europee.
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Nel capo secondo, sotto il titolo degli illeciti commess dagli amministratori,
compaiono i reati di indebita restituzione dei conferimenti (art. 2626), illegale ripartizio-
ne degli utili e delle riserve (art. 2627), illecite operazioni sulle azioni o quote sociali 0
della societa controllante (art. 2628), operazioni in pregiudizio ai creditori (art. 2629).

Nel capo terzo, la cui rubrica ha riguardo agli illeciti commessi mediante omissione,
sono inseriti gli illeciti amministrativi di omessa esecuzione di denuncie, comunicazioni
0 depositi e di omessa convocazione dell’ assemblea (artt. 2630 - 2631).

Il capo quarto contempla altri reati: la formazione fittizia del capitale (art. 2632),
I”indebita ripartizione dei beni sociali da parte dei liquidatori (art. 2633), I'infedelta pa-
trimoniale (art. 2634), I'infedelta a seguito di dazione o promessa di utilita (art. 2635),
I"illecita influenza sull’ assemblea (art. 2636), |'aggiotaggio (art. 2637), I’ ostacolato
esercizio delle funzioni di vigilanza (art. 2638). Nello stesso capo e affermato il
principio della responsabilita dei soggetti c.d. “di fatto” (art. 2639 co. 1), alla quale e

Nel caso di societa soggette alle disposizioni della parte IV, titolo I11, capo 11, del testo unico di cui al decreto
legidativo 24 febbraio 1998, n. 58, e successive modificazioni, la pena per i fatti previsti al primo comma € da
uno a quattro anni eil delitto e procedibile d’ ufficio.

La pena & da due a sei anni se, nelle ipotesi di cui al terzo comma, il fatto cagiona un grave nocumento ai
risparmiatori.

Il nocumento si considera grave quando abbia riguardato un numero di risparmiatori superiore allo 0,1 per
mille della popolazione risultante dall’ ultimo censimento ISTAT owero se sia consistito nella distruzione o
riduzione del valore di titoli di entita complessiva superiore allo 0,1 per mille del prodotto interno lordo.

La punibilita per i fatti previsti dal primo e terzo comma € estesa anche al caso in cui le informazioni riguardi-
no beni posseduti o amministrati dalla societa per conto di terzi. La punibilita per i fatti previsti dal primo e
terzo comma € esclusa se le falsitd o le omissioni non alterano in modo sensibile la rappresentazione della
situazione economica, patrimoniale o finanziaria della societa o del gruppo al quale essa appartiene.

La punibilita € comunque esclusa se e falsita o le omissioni determinano una variazione del risultato economi-
co di esercizio, al lordo delle imposte, non superiore al 5 per cento o una variazione del patrimonio netto non
superiore all’ 1 per cento.

In ogni caso il fatto non & punibile se conseguenza di valutazioni estimative che, singolarmente considerate,
differiscono in misura non superiore al 10 per cento da quella corretta.

Nel cas previsti dai commi settimo e ottavo, ai soggetti di cui al primo comma sono irrogate la sanzione am-
ministrativa da dieci a cento quote e I'interdizione dagli uffici direttivi delle persone giuridiche e delle imprese
da sei mesi a tre anni, dall’esercizio dell’ ufficio di amministratore, sindaco, liquidatore, direttore generale e
dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari, nonché da ogni altro ufficio con potere di
rappresentanza della persona giuridica o dell’impresa”.

Art.2623: (1) “Chiunque, allo scopo di conseguire per sé o per altri un ingiusto profitto, nei prospetti richiesti
ai fini della sollecitazione all’ investimento o dell’ammissione alla quotazione nei mercati regolamentati, ovve-
ro nel documenti da pubblicare in occasione delle offerte pubbliche di acquisto o di scambio, con la consape-
volezza della falsita e I’intenzione di ingannare i destinatari del prospetto, espone false informazioni od occul-
ta dati o notizie in modo idoneo ad indurrein errore i suddetti destinatari & punito, se la condotta non ha loro
cagionato un danno patrimoniale, con I’ arresto fino ad un anno.

Sela condotta di cui al primo comma ha cagionato un danno patrimoniale ai destinatari del prospetto, la pena
edalla reclusione da uno atre anni”.

(2) Articolo abrogato dalla L. 28.12.2005 n. 262

Art. 2625: “Gli amministratori che, occultando documenti o con altri idonei artifici, impediscono o comunque
ostacolano lo svolgimento delle attivita di controllo legalmente attribuite ai socio o ad altri organi sociali,
sono puniti con la sanzione amministrativa pecuniaria fino a 10.329 euro. (2)

Se la condotta ha cagionato un danno ai soci, si applica la reclusione fino ad un anno e si procede a querela
della persona offesa.

La pena e raddoppiata se si tratta di societa con titoli quotati in mercati regolamentati italiani o di altri Sati
dell’ Unione europea o diffusi tra il pubblico in misurarilevante ai sensi dell’ articolo 116 del testo unico di cui
al decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58”.

(2) Modificato dall’ art. 37 del DL 27.1.2010 n. 39.
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equiparata quella di coloro che siano legalmente incaricati di amministrare la societao i
beni da essa posseduti 0 gestiti per conto di terzi (art. 2639 co. 2).

L’ art. 2640 prevede una circostanza attenuante nel caso di offese di particolare tenuita
e 'art. 2641 disciplina la confisca del prodotto o del profitto del reato e del beni
utilizzati per commetterlo.

2 DIFFERENZA DELLA RESPONSABILITA TRA SINGOLO AMMINISTRATORE E
COLLEGIO

2.1 REATI COLLEGIALI

Una prima problematica di notevole rilevanza nell’ ambito degli illeciti penali societa-
ri & quella della delicata questione dei cosiddetti “reati collegiali”®. Poiché generalmen-
te infatti le principali decisioni riguardanti le societa di capitali vengono assunte at-
traverso deliberazioni di organi collegiali (tipicamente il Consiglio di amministrazione),
ne discende che, a verificars di fattispecie illecite, la responsabilita del reato s riflette
sull’intero organo, fermo restando che la responsabilita penale € sempre personale.

Cio s ricollega a concetto giuridico di “concorso di persone in un reato”, in relazio-
ne a quale, a sens dell’art. 110 c.p., ognuno dei concorrenti € chiamato a rispondere
penalmente del reato commesso.

Ciascuno del soggetti che hanno concorso collegialmente ad originare I’illecito pena-
le risponde pertanto del medesimo reato, tant’é che la legge in linea di principio non
contempla diversita di pena tra autore e partecipe (o complice), in quanto sono tutti
correi. Cio perd non significa che non ci possa essere una graduazione della penain re-
lazione a ruolo concretamente rivestito da ciascuno di essi.

Nella fase processuae infatti vengono generalmente distinte le posizioni di chi abbia
svolto un ruolo promotore o direttivo nel reato rispetto a quelle di chi abbia invece
svolto un ruolo secondario o addirittura marginale. Nell’ambito di tali differenziazioni
pOSSONO pertanto emergere cir costanze aggravanti (aumento sino ad un terzo della pe-
na) oppure attenuanti (riduzione sino ad un terzo della pena) rispetto a reato collegiae.

E opportuno evidenziare che la legge prevede I’ aggravamento della pena per il solo
fatto che concorrano al reato cinque o piu persone. Introducendo tale aggravante generi-
cail legidatore hainteso assegnare un maggior indice di pericolositaai reati commessi
da cinque o piu soggetti proprio in ragione del numero dei correl.

In dottrina si € molto discusso se la suddetta aggravante sia applicabile ai reati com-
messi da organi pluripersonali, quali appunto quelli societari. Benché ancora non s sia
giunti ad una soluzione univoca, lates che appare piu convincente e quella che ne nega
I’ applicabilita in quanto la molteplicita dei soggetti € implicita e strutturale al’ organo
stesso. Non vi e dunque un’espressa volonta di piu soggetti di aggregarsi a fine di
commettere un illecito, mapiuttosto s verifica che una pluraitadi individui, precedente-
mente aggregatis per ragioni lecite in osservanza a specifiche disposizioni di legge, s
trovano poi collegia mente a commettere un reato.

Alcuni autori negano addirittura I’ esistenza del reato collegiale, sia perché effettiva-

° www. bi sceglie.draksoft.com
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mente il codice penae non lo prevede, siain quanto non esiste unalegislazione speciale
chelo differenzi daquello individuale.

Allaluce di quanto sopra esposto tale posizione appare pero opinabile. Anche i soste-
nitori della teoria del reato collegiale concordano comungue che sotto il profilo giuridi-
co abbia rilevanzala condotta del singolo individuo componente |’ organo pluripersona-
le al fine di accertare seil suo comportamento sia stato 0 meno penalmente illecito.

Nel caso di un reato conseguente ad una delibera adottata da un Consiglio di am-
ministrazione bisognera per prima cosa verificare chi ha partecipato ala deliberazione
dell’illecito e chi invece era assente. Le due posizioni in effetti sono distinte. | soggetti
che non hanno partecipato sono infatti estranel ala delibera e, conseguentemente, sono
pure generalmente estranei a reato, a meno che non abbiano assunto in qualche modo
un comportamento istigativo al reato stesso, determinando concretamente delle condi-
zioni per le quali, in base a disposto dell’art. 117 c.p., anche I’ estraneo pud concorrere
a reato dell’intraneo. Coloro che invece hanno partecipato, con la loro stessa presenza
hanno fatto si che vi fosse un quorum costitutivo e deliberativo valido e pertanto sono
tutti coautori della decisione collegiale, configurandosi in tal modo I'elemento
oggettivo, cioeil contributo causale a reato.

Per ciascuno di a questo punto dev’ essere vagliato I’ elemento soggettivo, ossia
il dolo o la colpanel commettere I’illecito. E evidente che sono profondamente diverse
le posizioni fra chi haistigato il reato, I" ha favorevolmente argomentato ed ha approva
to la delibera e chi invece ha tentato di dissuaderlo, s € apertamente espresso in senso
sfavorevole e, avendo votato contro la delibera, ha fatto annotare il proprio dissenso
sull” apposito registro dei verbali (art. 2392 c.c.).

Secondo i fautori dellateoria del reato collegiae, che s rifanno alle norme in tema di
responsabilita civile, in quest’ ultimo caso il soggetto sarebbe esonerato dalla responsa-
bilita penale. Tale condizione, che comunque e di rilevante importanza, purtroppo non
pud esser e applicata risolutivamente in quanto non e stata raggiunta una posizione
concorde né in dottrina né in giurisprudenza.

Laregola generale che deriva da quanto sopra € dunque che nel caso di reato colle-
giale occorre vagliare la posizione di ciascun soggetto avendo riguardo a comporta
mento che ha concretamente tenuto ed accertando se sussistono a suo carico elementi
oggettivi e soggettivi sufficienti ad affermarne individualmente la responsabilita penale.

2.1.1 DELEGA DELLE RESPONSABILITA PENALI

L a seconda questione che € opportuno approfondire in tema di reati societari € quella
dellaripartizione delle responsabilita penali su piti persone®.

La delega e un istituto civilistico che consente di attribuire poteri eo mansioni dal
delegante al delegato.

In campo societario ad esempio |’ organo amministrativo puo delegare acuni dei pro-
pri poteri, e dei conseguenti doveri, ad un comitato esecutivo, ad uno o piu amministra-
tori delegati. Il suddetto istituto, entro limiti ristretti, esercitai suoi effetti anche in mate-
ria penale, consentendo in qualche misura di modificare la ripartizione delle responsabi-
lita penali.

6 www. bi sceglie.draksoft.com
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Cio non significa che tramite una delega sia sempre possibile trasferire in toto le
responsabilita penali su un delegato, in quanto le norme penali si basano su principi mol-
to rigidi quali quello della determinatezza e quello della stretta legalita, tuttavia per
determinati reati e con determinati limiti la delega pud consentire di attenuare la
responsabilita penale del delegante.

Ladelega e possibile nei limiti del disposto dell’ art. 2381 c.c. e compatibilmente con
le previsioni dello statuto sociale.

L’ efficacia di tale delega in campo penale s manifesta nel senso di concentrare il
dovere di adempimento dell’ obbligo in capo al delegato. E come se da quel momento la
norma penale riguardasse in modo speciae il delegato. | deleganti dal canto loro non ne
sono totalmente liberati, ma vedono mutare i contenuti dellaloro responsabilita.

Dopo che sia stata conferitala delegai deleganti non hanno piu I’ obbligo di adempie-
re personalmente all’ obbligo, ma devono soltanto vigilare affinché lo stesso venga
adempiuto dal delegato.

Qualora nel corso della loro attivita di vigilanza i deleganti ravvisino delle irregola-
rita nell’ operato del delegato, a normadell’ art. 40 c.p. sono tenuti ad attivarsi per impe-
dire!’evento illecito.

Per effetto di questa disposizione chi determina un risultato mediante un’ omissione non
ne risponde sempre penamente, ma ne risponde soltanto quando sia venuto meno ad un
preciso obbligo giuridico. Infatti I’obbligo giuridico deve essere violato affinché sorga
unaresponsabilita penale, in caso contrario non vi e responsabilitaper il delegante.

In conclusione se il delegante ha diligentemente esercitato la vigilanza sull’ attivita
svolta dal delegato e se non € venuto a conoscenza di un comportamento illecito di
guest’ultimo non ha violato alcun obbligo giuridico e pertanto non possono essere
ravvisate a suo carico responsabilita penali.

3 RESPONSABILITA DELL'’AMMINISTRATORE SUBENTRANTE

L’ex amministratore rimane responsabile, verso la societa ed i terzi, civilmente e
penalmente, per gli atti compiuti fino al’ultimo giorno di permanenza nella carica
Questa responsabilita cessa decorsi 5 anni dalla cessazione della carica (o come so-
stiene parte della dottrina, dal giorno in cui s @ verificato il danno)’. Va poi notato che
I’ approvazione del bilancio, a sens dell’art. 2476 c.c., non comporta alcuna “libera-
toria” da parte dei soci verso gli amministratori che quel bilancio hanno redatto e
presentato. Percio la responsabilita dell’amministratore rimane piena comunque e
questo s spiega per il fatto chei soci, pur approvando un bilancio, non possono essere a
corrente di tutto cio che in quel bilancio confluisce né verificare posta per posta cio che
nel bilancio viene rappresentato in termini numerici. Per consentire a chi subentra nella
caricadi prendere conoscenza immediata e precisa della realta gestionale e documentale
sarebbe opportuno redigere una situazione contabile alla data pit recente possibile ed
un inventario dei libri contabili e sociali consegnati, nonché una relazione sugli affari in
corso, quanto meno i piu rilevanti. Tuttavia, va anche sottolineato come sia preciso
compito dell’amministratore subentrante, richiedere ed apprendere materialmente tutto

" Lateoriadella prescrizionein 5 anni dal giorno in cui si é verificato il danno é sostenuta principa mente per la
responsabilita dell’amministratore verso i terzi, piu che non per quella verso la societa.
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quanto riguarda i documenti ed i libri contabili e socidi, i contratti, |a documentazione
degli affari in corso ed in generale tutta la documentazione che riguarda la societa. Se
guesto non avviene con la massima diligenza, anche il nuovo amministratore sara
responsabile per eventuali mancanze, inseme a chi | ha preceduto. Sempre che da tali
mancanze scaturisca un danno effettivo alla societa.

4 FULCRO DEL DIRITTO PENALE DELL'ECONOMIA
4.1 REATO DI FALSE COMUNICAZIONI SOCIALI: NUOVI ARTT. 2621 - 2622 C.C.

Gli artt. 2621 e 2622 c.c. prevedono il reato di false comunicazioni sociali, che rap-
presentail fulcro del diritto penae dell’ economia, meglio noto come “falso in bilancio”®.

In passato e speciamente negli anni hovanta la norma e stata oggetto di una vasta
applicazione, a seguito dell’ emersione di fatti di corruzione e concussione.

Gli articoli in questione per altro consentivano una applicazione cosi estesa in quanto
erano formulati in termini molto vaghi che davano spazio ad interpretazioni allargate
dellanorma.

Con lariforma attuata con il DLgs. 61/2002 si e voluto ricondurre le dette norme al
rispetto del tradizionali principi penalistici, con particolare riferimento ai principi di
tassativita ed offensivita.

La riforma ha quindi introdotto, in luogo di un’unica ipotesi delittuosa (il vecchio
art. 2621 c.c.), un’ipotes contrawenzionale (attuae art. 2621 c.c.) e due ipotes
delittuose (art. 2622 c.c.).

Il discrimen fral’ipotes contravvenzionale e quelle delittuose consiste nel fatto che
la prima & un reato di pericolo, mentre le seconde si perfezionano solo se si realizza un
danno patrimoniale a carico della societa, dei soci o di terzi. Lariformahail pregio di
aver risolto diversi dubbi interpretativi, utilizzando una formulazione decisamente piu
semplice e chiara della precedente.

In primo luogo il legislatore ha previsto che la falsitd sia commessa attraverso una
delle comunicazione sociali previste dalla legge (bilanci, relazioni ecc.), non essendo
sufficiente una qualsiasi comunicazione (es. orale).

La falsita consiste nell’ esposizione di “fatti materiali non rispondenti al vero, ancor-
ché oggetto di valutazioni”, oppure nell’omissione di “informazioni, la cui comunica-
Zione e imposta dalla legge’.

Al riguardo s precisa che lafalsita penalmente rilevante non coincide necessariamen-
te con I'invalidita in senso civilistico di una delle comunicazioni sociali sopra dette.
Affinché la falsificazione assuma una rilevanza penale, infatti, € necessario che essa
abbia unaidoneita offensiva per il patrimonio della societa, dei soci o dei creditori.

Il legislatore ha quindi introdotto le c.d. “soglie di punibilita”’. Ai fini della sussisten-
zadel reato e necessario cioé realizzare un danno patrimoniale che superi il limite di cui
agli artt. 2621 co. 3 e 2622 co. 5 c.c. Cio in quanto il bene giuridico tutelato e, oltre alla
pubblica fede, anche I'integrita patrimoniale dei destinatari dei suddetti atti, cosa che
erain dubbio nel previgente ordinamento. Per anni infatti parte della giurisprudenza ha

8 www.antonel lapedone.com, art. 24.6.2009.
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dato un’interpretazione estensiva dell’ art. 2621 co. 1 n. 1 c.c., giungendo a sanzionare
pena mente anche fatti di irrisoria rilevanza economica.

Cio e coerente con lo spirito della riforma che ha voluto attuare i principi costituzio-
nali di determinatezza e tassativita dell’illecito nonché i principi della sussidiarieta e
dell’ offensivita. In altre parole il legidatore ha effettuato una attenta selezione dei beni
giuridici penalmente rilevanti, incriminando sole le condotte realmente lesive di tali
beni.

| soggetti attivi del reato possono essere gli amministratori, i direttori generdi, i sin-
daci ed i liquidatori, identificabili secondo la disciplina civilistica. Tra essi non rientra-
no pitl i promotori ei soci fondatori perché trale comunicazioni incriminabili non sono
piu previste quelle concernenti la costituzione della societa, la cui falsita costituira
truffa o eventualmente falso in prospetto (art. 2623).

Altri soggetti attivi sono: “coloro che sono legalmente incaricati dall’ autorita giudi-
Ziaria 0 dalla autorita pubblica di vigilanza di amministrare la societa o i beni della
stessa posseduti o gestiti per conto di terzi” ex art. 2639 c.c.; coloro che svolgono fun-
zioni d’amministrazione, direzione e controllo presso banche, anche se non costituite in
forma societaria ex art. 135 del TUB; le persone che hanno la direzione dei consorzi
con attivita esterna ex art. 2615-bis c.c.; gli amministratori e i liquidatori del gruppo
europeo d'interesse economico ex art. 13 DLgs. 240/91. Nelle societa di persone posso-
no commettere il reato in questione i soci illimitatamente responsabili poiché ess,
secondo le norme civili, sono amministratori della societa salvo esclusioni da atto
cogtitutivo o statuto. Il socio escluso che s ingerisce nell’ amministrazione € loro equi-
parato, anche per cio che concerne laresponsabilita penae.

Ci s chiede se uno del soggetti sopra indicati possa andare esente da responsabilita
penale per il reato in questione delegando ad atri la redazione dei suddetti documenti.
Cio non e possibile per quanto riguarda la redazione del bilancio che € un compito
proprio degli amministratori e non delegabile.

E invece possibile la delega per |e dtre comunicazioni, diverse da stato patrimoniale,
conto economico e notaintegrativa. 11 delegante deve pero ben specificarei criteri diret-
tivi a cui dovra atteners il delegato. In caso contrario il delegante rimarra responsabile
del reato eventual mente commesso.

Va evidenziato che potranno essere chiamati a rispondere anche coloro che esercitano
solo di fatto le funzioni sopra indicate, pur non rivestendo una formale qualifica. Cio e
possibile in forza del novellato art. 2639 c.c., che introduce la figura dell’“ amministra-
tore di fatto”.

Vaevidenziato infineil nuovo regime di procedibilita.

Per la fattispecie delittuosa prevista dall’ art. 2622 c.c. € necessaria la querela ai fini
della procedibilita, salvo che s tratti di societa quotate. Si procede invece d’ ufficio per
I"ipotesi contravvenzionale di cui all’art. 2621 c.c.

Certamente I'introduzione di soglie di punibilita e della perseguibilita a querela,
noncheé |’ aver previsto il reato come contravvenzionale (con conseguente riduzione del
termini di prescrizione) e la necessita di un danno effettivo per i terzi restringono di
molto il campo di applicazione della norma.
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4.1.1 RIFERIMENTO Al “FATTI” DI CUI AGLI ARTT. 2621 - 2622 C.C. E DA RAPPORTARE
ALL'INTEGRAZIONE DELLA FATTISPECIE

L’ integrazione del delitto di bancarotta fraudolenta impropria da false comunica-
zioni sociali, ex art. 223 co. 2 n. 1 del RD 267/42, richiede I’ esistenza della fattispecie
societaria in tutti i suoi elementi e, in particolare, il superamento delle prescritte
soglie di punibilitd® (previste dal nuovo reato di false comunicazioni sociali, come
modificato dall’ art. 1 del DLgs. 61/2002).

Nel caso di specie, in esito a falimento di una spa, dichiarato il 24.7.2003, s contesta-
va ad uno degli amministratori |a fattispecie sopra ricordata, dal momento che risultava
una serie di false appostazioni nei bilanci del 2000, dd 2001 e dd 2002. L’ amministrato-
re, condannato sia dal Tribunale che dalla Corte d’ Appello di Milano, proponeva ricorso
per Cassazione, evidenziando come la Corte territoriale avesse ritenuto esistente il reato
in questione nonostante il falso in bilancio non presentasse tutti i connotati capaci di
renderlo, in &, penamente rilevante (mancava, in particolare, il superamento delle soglie
di punibilita).

Cio a fronte di una disposizione normativa che sanziona con la reclusione da tre a
dieci anni gli amministratori delle societa dichiarate fallite quando cagionano, o con-
corrono a cagionare, il dissesto della societa, commettendo alcuni dei “fatti” previsti
da una serie di reati societari, trai quali sono compresi anche quelli di false comunica-
zioni socidi (artt. 2621 e 2622 c.c.); con un riferimento ai “fatti” che la Corte d’ Appello
leggeva come “mera condotta” riconducibile a falso in bilancio, ma che avrebbe
dovuto leggersi come relativo all’“intera fattispecie incriminatrice”.

Di conseguenza, conclude la sentenza in esame, in mancanza dell’ accertamento in
ordine a superamento delle soglie di punibilita, la condotta richiamata nel reato di
bancarotta fraudolenta impropria con riferimento alle false comunicazioni sociai é da
ritenere penalmente indifferente.

5 LEGGI SPECIALI
| reati previsti daleggi speciali possono essere:
« reati concorsuali (che emergono da disposizioni penali in materiafallimentare artt.
216 - 241 L. fall.);

« reati che emergono da violazioni di norme tributarie e fiscali (DLgs. 74/2000),
sulla sicurezza dei lavoratori (DLgs. 81/2008), sull’ambiente (DLgs. 121/2011),
sul diritto d'autore (L. 22.4.41 n. 633 e succ. mod. e integrazioni) ecc.

6 MODELLI SOCIETARI
6.1 RESPONSABILITA DEGLI AMMINISTRATORI DI SPA™

Innovando rispetto alla giurisprudenza formatasi dopo lariformadel diritto societario
del 2003, la Cassazione ha nell’ ultimo anno individuato una specifica responsabilita in
capo agli amministratori di societa per azioni in caso di amministrazione non diligente,
a prescindere dalla violazione di particolari obblighi imposti dalla legge o dallo statuto.

9 Cass. 13.9.2012 n. 35244, in Banca Dati Eutekne.

19 belli Priscoli L. “Libro dell' anno del Diritto 2012 (2012)", Treccani.
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Pertanto qualsias scelta € per loro potenzialmente fonte di responsabilita se questi la
abbiano compiuta senza adottare |e opportune misure e cautele per evitare un pregiudi-
zio allasocieta. Il nuovo orientamento giurisprudenziale si fonda su una lettura diretta a
valorizzare I'ultima parte del co. 1 dell’art. 2392 c.c., secondo il quale “gli am-
ministratori devono adempiere i doveri ad imposti dalla legge e dallo statuto con
la diligenza richiesta dalla natura dell’incarico e dalle loro specifiche competenze”.
Rimangono aperte principa mente due questioni: se I’amministratore debba essere tenu-
to ad esercitare il proprio lavoro con perizia e se tale giurisprudenza possa trovare ap-
plicazione anche alle societa a responsabilita limitata, per le quali non é prevista una
normadi tenore analogo all’ art. 2392 c.c.

NelI’ ultimo anno la Corte di cassazione™! ha per la primavolta evidenziato cheil siste-
ma della responsabilita degli amministratori di societa per azioni delineato dal codice
civile dopo lariforma del 2003 s sviluppa su un doppio binario: non piu solo la viola-
zione degli obblighi che hanno un contenuto specifico, gia delineato dallalegge™ e dallo
statuto, ma anche I’ inadempimento all’ obbligo generae di amministrare con diligenza

Pertanto qualsias scelta di gestione, anche discrezionale e quindi insindacabile nel
merito, pud essere fonte di responsabilita degli amministratori se questi la abbiano
compiuta senza adottare le opportune misure e cautele per evitare un pregiudizio ala
societa.

Non deve peraltro ritenersi che siano sottoposte a sindacato di merito le scelte gestio-
nali discrezionali, anche se presentino profili di alea economica superiori ala norma,
ma resta invece valutabile la diligenza mostrata nell’ apprezzare preventivamente i mar-
gini di rischio connessi al’ operazione da intraprendere, cosi da non esporre I'impresa a
perdite, altrimenti ampiamente prevedibili*®. Mentre perd per questi ultimi obblighi la

1 Per gli amministratori di societa per azioni cfr. Cass. 20.1.2011 n. 285, Cass. 11.3.2011 n. 5876 e Cass. 27.4.2011
n. 9384; per gli amministratori delle societa cooperative Trib. Salerno 3.5.2011.

12 Gli amministratori devono anzitutto conformarsi ai precetti penali, incorrendo in responsabilita, ad esempio, ove
procedano ad indebite sottrazioni di fondi o di beni sociali; quanto ale regole di diritto societario, a quelle di
ampiaportata — quali i divieti di agirein conflitto di interessi (art. 2391 c.c.) e di esercitare un'’attivitain con-
correnza con quella della societain assenza di specifica autorizzazione da parte dell’ assemblea (art. 2390 c.c.) —
s affiancano disposizioni assai piu specifiche, la cui violazione, se foriera di danno, &€ anch’essa idonea a
determinare la responsabilita dell’ organo di gestione. Sono i casi, fra gli dtri, del precetto che impone agli
amministratori di convocare I’ assemblea su richiesta della minoranza, del regime dell’ acquisto di azioni proprie,
del dovere di verificare la congruita della stima dei conferimenti in natura, delle norme in materia di diritto di
opzione, nonché dell’ art. 2404-quater co. 2 c.c., in temadi fusione. Le disposizioni che piti di frequente vengono
inrilievo alivello operativo sono poi gli artt. 2485 e 2486 c.c., i quali stabiliscono che, una volta verificatas una
causa di scioglimento, gli amministratori devono iscriverla senza indugio nel registro delle imprese, con il che
sorge I’ obbligo di limitare la gestione alla conservazione dell’ integrita e del valore del patrimonio sociale.

3 Tae responsabilita ricorda inevitabilmente il vizio di legittimita per eccesso di potere di un atto amministrativo;

nel nostro caso il fine da perseguire dal quale gli amministratori deviano éI’interesse sociale, nel caso dell’ eccesso
di potere I'interesse pubblico. Pud citars anche la sentenza della Suprema Corte 18.9.2009 n. 20106, secondo la
quale s ha abuso del diritto quando il titolare di un diritto soggettivo, pur in assenza di divieti formali, lo eserciti
con modalita irrispettose del dovere di correttezza e buona fede, causando un sacrificio sproporzionato della
controparte contrattuale, al fine di conseguire risultati divers ed ulteriori rispetto a quelli per i quali quei poteri o
facolta furono atribuiti. E inoltre sempre vivo e attuae il dibattito circa I dternativa tra directors primacy
(modello statunitense eitaliano) e shareholders' primacy (modello europeo). Ad ogni modo il principio di divisio-
ne del lavoro tra capitale e funzione manageriadle s traduce in una necessaria autonomia degli amministratori
rispetto ai soci, con una conseguente necessaria loro attribuzione di poteri discrezionali: cosi ad esempio I’ opzione
tra strategie di lungo termine (pit care a coloro che detengono azioni per finalita imprenditoriali) o di breve
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diligente attivita dell’amministratore € sufficiente ad escludere direttamente I’ inadempi-
mento a prescindere dall’esito della scelta, per gli obblighi specifici la responsabilita
puo essere esclusa solo nel caso previsto dall’art. 1218 c.c., quando cioe I’inadempi-
mento sia dipeso da causa che non poteva essere evitata né superata con la diligenza
richiesta al debitore.

Il principio di corretta e diligente amministrazione € dunque assunto a clausola gene-
rale di comportamento per gli amministratori, prima espressamente contemplata soltan-
to per le societa quotate (cfr. art. 149 co. 1 lett. a) e b) del TUF, secondo cui “il collegio
sindacale vigila ...” non solo “sull’ osservanza della legge e dell’ atto costitutivo”, ma
anche “sul rispetto dei principi di corretta amministrazione”).

Il rispetto delle regole, anche tecniche e non solo giuridiche, di buona gestione € oggi,
pertanto, norma di diritto comune, e come tale e riconosciuta dalla giurisprudenza di
legittimita.

L e regole organizzative escono dunque dall’ area della tecnica aziendalistica, supera-
no i confini dei settori vigilati (banche, assicurazioni, societa quotate) e s estendono a
tutte le societa azionarie.

La riforma del 2003 del diritto societario ha modificato I'art. 2392 c.c. nel senso di
eliminare il precedente riferimento alla diligenza del mandatario, e con essa alla dili-
genza del buon padre di famiglia (art. 1710 co. 1 “il mandatario & tenuto a eseguire il
mandato con la diligenza del buon padre di famiglia”), ossia la stessa di cui a primo
commadi cui al’art. 1176 c.c. (“nell’adempiere I’ obbligazione il debitore deve usare la
diligenza del buon padre di famiglia’)**, dovendos invece ora interrogars se, vista la
lettera del co. 1 dell’art. 2392 c.c. (secondo cui gli amministratori devono usare “la
diligenza richiesta dalla natura dell’incarico e dalle loro specifiche competenze”), deb-
ba trattarsi di quella stessa diligenza professionale cui fa riferimento I’art. 1176 co. 2
(“nell’ adempimento delle obbligazioni inerenti all’ esercizio di un’ attivita professionale,
la diligenza deve valutarsi con riguardo alla natura dell’ attivita esercitata”).

L applicazione di quest’ ultima norma comporterebbe che, in aggiunta a quella* gene-
rica’ di cui a primo comma dell’art. 1176 c.c.”® la diligenza presenti un ulteriore
elemento che deve essere valutato, ossia la perizia, che consiste nella conoscenza delle
regole e nell’ attuazione dei mezzi tecnici propri di una determinata arte o professione™.

termine (preferite dagli investitori per scopi meramente finanziari) sara ben difficilmente sindacabile ed essenzial-
mente rimessa agli amministratori (cfr. Angelici C. “Su mercato finanziario, amministratori, responsabilitd’,
Rivista di diritto commerciale, 2010, 1, p. 11).

14 - . . - )
Ladiligenza, anche se priva della sua componente tecnica rappresentata dalla perizia, doveva, alora come oggi,
pur sempre essere orientata a fine della “ massimizzazione del profitto dell’impresa’: cfr. Marulli M., Silvetti C.
“Lesocietaper azioni”, 11, 1, Giur. sist. dir. civ. comm. Bigiawvi, |11 ed., Torino, 1996, p. 583.

5 | aformulausata dal primo comma dell’ art. 1176 c.c., affondale sue radici nel diritto romano e viene interpretata
nel senso che € necessaria e sufficiente una diligenza nella media, ossia buona ma non eccezionale.

16 Coerentemente, secondo la Cassazione, |o sforzo diligente richiesto a professionista per il corretto adempimen-
to, dovendo appunto essere valutato in relazione al’art. 1176 co. 2 c.c., dovra estrinsecarsi secondo un modello
di condotta che s traduca in un adeguato impegno tecnico, con uso delle energie e dei mezzi normalmente ed
obiettivamente necessari ed utili in relazione alla natura professionale dell’ attivita esercitata (cfr. ad esempio
Cass. 21.5.2008 n. 24791 e Cass. 13.4.2007 n. 8826).
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Il nuovo art. 2392 c.c. sembrerebbe dunque evidenziare la volonta del legidatore di
rafforzare la professiondlita di chi gestisce un’impresa in forma di societa per azioni,
eliminando il malcostume delle cariche ricoperte solo formamente, con disattenzione,
trascuratezza e senza |’ osservanza delle regole e dei principi di correttezza professionae
che queste impongono.'’” Del resto la grave negligenza dell’ amministratore ha addirittura
rilievo penae: é infatti considerato reato (bancarotta semplice, art. 217 L. fdl.), la
condotta dell’amministratore che abbia “ consumato una notevole parte del suo patrimo-
nio in operazioni di pura sorte 0 manifestamente imprudenti” o abbia “compiuto opera-
zioni di grave imprudenza per ritardareil fallimento” (la piu grave condotta punita dalla
bancarotta fraudolenta (art. 216 L. fall.) richiede invece il dolo dell’amministratore).

Ad ogni buon conto non vi € dubbio che I’ attivita dell’ amministratore debba conside-
rars attivita professionale, da momento che per individuare un amministratore di fatto
s utilizzano proprio gli stess indici (stabilita del rapporto, che deve protrarsi per un
lasso di tempo significativo o comungue rivestire i caratteri della sistematicita, non
potendo esaurirsi nel compimento di atti occasionali*®) che si adoperano per valutare la
sussistenza della professionalita dell’ imprenditore™.

Y k. in questo senso Abriani N. “Le regole di governance delle societa per azioni: introduzione alla nuova
disciplind’, in Abriani N., Onesti T. “Lariforma delle societa di capitali. Aziendaisti e giuristi a confronto”, Atti
del convegno di Foggia, 12 e 13.6.2003, Milano, 2004, p. 16.

18 Zanardo A. “Delega di funzioni e diligenza degli amministratori nelle societa per azioni”, Padova, 2010, p. 164,
il quale rileva la natura professionale dell’ attivita di amministrazione, ossia di gestione di un’impresa sociale,
intendendosi per attivita professionale quella che, sebbene non richieda il possesso di specifici requisiti di
professiondita, presenti tuttavia caratteri di sistematicita, stabilita e continuativita d’ esercizio; analogamente
Ambrosini S, Aiello M. “Societa per azioni. Responsabilita degli amministratori”, cit., p. 953; Cass., 5.12.2008
n. 28819 e Trib. Torino 6.5.2005, Giurisprudenza ltaliana, 2005, p. 1858; App. Milano 9.12.1994, Le Societa,
1995, p. 926, con nota adesiva di Fattori A. “ Attribuzione della qualifica di amministratore di fatto e conseguente
responsabilita’.

19 Galgano F. “Diritto commerciale”, L' imprenditore, 1X ed., Bologna, 2005, p. 18, secondo cui il concetto di
professiondita ha, in rapporto all’imprenditore, un significato piu limitato di quello che il medesimo concetto
assume nel linguaggio corrente (e, nello stesso codice civile, in rapporto ai “professionisti” intellettuali): “esso
non designa uno stato personale o una condizone sociale, ma solo la stabilita e non occasionalita dell’ attivita
esercitata... cio che conta e I’ abitualita, il costante ripetersi dell’ attivita economica”. Conformemente Genovese
A. “Lanozione giuridica dell’imprenditore”, Padova, 1990, p. 20, secondo cui, nell’ art. 2082 c.c., il verbo “eser-
citare” significa gia I’ applicazione assidua e concreta e il sostantivo “attivita’ s riferisce al’ esplicazione di un
lavoro da parte dell’uomo attivo, mentre I’ avverbio “professionalmente” di cui al’art. 2082 c.c. e I aggettivo
“professionale” di cui all’art. 2083 c.c. rafforzano I'idea della durata che le parole “attivita” ed “esercizio” gia
esprimono; analogamente anche Bigiavi W. “La professionalita dell’imprenditore”, Padova, 1948, p. 5; Loffredo
E. “ Speculazione immobiliare, professionalita, impresa’, Rivista di diritto civile, 2003, I1, p. 555. Cfr. pero anche
Terranova G “L’'impresa nel sistema del diritto commerciale”’, Rivista di diritto commerciale, 2008, |, p. 5,
secondo cui I’identificazione tra“professionalita’ e “abitualita” €il frutto di un pericoloso equivoco, che hafatto
scambiare il ruolo socio-economico coperto da un determinato individuo (I’ appartenenza ad un ceto profes-
sionale) con lo strumento attraverso il quale il predetto ruolo poteva essere acquisito (il persistere nel tempo
dell’ attivita dotata dei requisiti previsti dall’art. 2082 c.c.). Lo stesso Autore aggiunge in uno scritto successivo
(Terranova G. “Che cosa resta del piccolo imprenditore?’, Rivista di diritto commerciale, 2010, I, p. 750) che
“professiondita’ e “abitualitd” non sono concetti equivalenti o addirittura sovrapponibili, ma la prima designa
unaqualita che, talvolta, s pud acquistare anche a prescindere dalla seconda.
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1 ABUSO DI INFORMAZIONE PRIVILEGIATA - INSIDER TRADING
1.1 DEFINIZIONE

L'insider trading consiste nella negoziazione di strumenti finanziari, e soprattutto di
azioni di societd, da parte di chi versa nella condizione di insider, ossia possiede infor-
mazioni privilegiate sull’ emittente degli strumenti finanziari negoziati o sul mercato di
questi.

1.2 NORME DI RIFERIMENTO

Il TUF 24.2.98 n. 58 come modificato dal DL 18.10.2012 n. 179 coordinato con la
legge di conversione 17.12.2012 n. 221 e dal DLgs. 11.10.2012 n. 184, fa seguito dla
L. 17591 n. 157, per regolare la materia in conformita della direttiva comunitaria
13.11.89 n. 592, e sulla scorta dell’ esperienza legidativa e giurisprudenziale statuniten-
se introduce un divieto penalmente sanzionato: chi s trova nella condizione di insider
non puo acquistare o vendere o compiere altre operazioni su strumenti finanziari o sui
relativi diritti di opzione avvalendosi di informazioni privilegiate.

1.3 MOTIVAZIONE DEL DIVIETO

L’'introduzione di tale divieto e volta a garantire il buon funzionamento del mercato
de valori mobiliari, il quale dipende in larga misura dalla fiducia che esso ispira agli
investitori: tale fiducia s basa, trale altre cose, sul fatto che agli investitori si garantisca
la parita delle condizioni, mentre le operazioni effettuate da persone in possesso di
informazioni privilegiate, per il fatto di offrire vantaggi a taluni investitori rispetto ad
altri, possono compromettere tale fiducia. Pertanto, la parita di condizioni fratutti coloro
che operano sul mercato presuppone che tutti dispongano delle medesime informazioni e
di conseguenza coloro che dispongono di informazioni privilegiate devono asteners
dall’ operare sul mercato.

1.4 INFORMAZIONE PRIVILEGIATA

Con il termine di informazione privilegiata® s intende un’informazione di car attere
preciso, che non é stata resa pubblica, concer nente, direttamente o indirettamente,
uno o piu emittenti strumenti finanziari o uno o piu strumenti finanziari, che, se
resa pubblica, potrebbe influire in modo sensibile sui prezzi di tali strumenti fi-
nanziari (c.d. “price sensitivity”).

L’infor mazione ha car attere preciso quando:

« S riferisce ad un complesso di circostanze esistenti o che s possano ragionevol-

mente prevedere;

« e sufficientemente specifica da consentire di trarre conclusioni sul possibile effetto
del complesso delle circostanze o degli eventi sopra considerati sui prezzi degli
strumenti finanziari.

Attenzione: la caratteristica della precisione non viene meno al venir meno dell’ ef-
fettivo realizzars della circostanza prevista dai soggetti che ne erano a conoscenza (ad
es. mancata realizzazione di un’ operazione straordinaria) ma anche quando non siano

1 Ai sensi dell’art. 181 co. 1 del TUF.
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pienamente conoscibili tutti gli elementi dell’evento dell’informazione (ad es. OPA
senza determinazione del prezzo) ovvero quando, in presenza di un evento certo, Si
possano prospettare due soluzioni aternative.

Inoltre, poiché I'informazione concerne direttamente o indirettamente uno o piu
strumenti finanziari, essa non deve essere nella disponibilita degli operatori di mer-
cato perché, nel caso essa venisse resa pubblica, potrebbe influire in modo sensibile sui
prezzi di tali strumenti finanziari (c.d. “price sensitivity”).

L’ oggetto dell’informazione puo riguardare fatti che concernono “direttamente” la
societa emittente (es. la sua situazione €/o |e prospettive patrimoniali, gestionali o finan-
Ziarie) o titoli da questa emess (c.d. “corporate information”) ovvero fatti di mercato
che s riferiscono ala societa solo “indirettamente” (c.d. “market information”).

Trale prime sono compresi:

« mutamenti degli organi sociai e dell’ assetto societario;

« oOperazioni relative agli strumenti finanziari dell’ emittente ed al capitale;

« Operazioni societarie straordinarie come fusioni, scissioni, ristrutturazioni o rior-
ganizzazioni;

« revocao cancellazioni di linee di credito da parte di una o pit banche;

« scioglimento o verificarsi di una causadi scioglimento;

« insolvenzadi creditori importanti;

« riduzione del valorereae di patrimoni;

« distruzionefisicadi beni non assicurati;

« nuove licenze, brevetti e marchi;

« incremento o decremento del valore degli strumenti finanziari in portafoglio;

« decremento del valore di intangibles a seguito di innovazioni di prodotto o di
mercato;

 progetti, non ancora divulgati, di acquisizione da parte di un’importante societa di
partecipazioni di controllo nella societa emittente;

« progetti di joint ventures,

« un’invenzione segreta che sta per essere brevettata da parte della societa emittente;

« I'ingresso nella societa emittente di un manager di prestigio.

L e seconde invece includono:

« pubblicazione di report da parte di agenzie di rating;

« decisioni della Banca Centrale relativamente al’ aumento/diminuzione del tasso di
interesse;

« decisioni del Governo in materiafiscale o economica;

« Vvariazioni di regole che governano il mercato;

« decisioni di Autorita del Mercato o della Concorrenza relativamente alle societa
guotate;

« Vvariazione della composizione degli indici di mercato.

Si precisa che e informazione, nel senso proprio dell’ espressione, la conoscenza di un
evento o di un proposito altrui, al contrario non € un’informazione privilegiata, perché
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non & propriamente un’informazione, la conoscenza che ciascuno ha degli eventi che lo
riguardano o del propositi che haintenzione di attuare.

Ad esempio, non rientra nel divieto di insider trading, |a societa che acquisti a basso
prezzo azioni proprie per poi rivenderle a caro prezzo dopo che sia stata resa di pubbli-
ca conoscenza una notizia riservata su un evento che la concerne. Infeatti, in tale situa-
zione non c'e, da parte degli amministratori che effettuano I’ acquisto a nome della so-
cietd, alcun insider trading, che presuppone un rapporto di alterita soggettiva fra il
creatore dell’ evento oggetto dell’informazione e il percettore dell’informazione stessa.
Gli amministratori agiscono quali organi della societac € la societa che effettua
I” acquisto ed essa non fruisce di alcunainformazione su eventi e propositi altrui.

1.5 CONCETTO DI INSIDER

Tra i soggetti che possono assumere la qualifica di insider? rientrano il socio, I’ am-
ministratore, il sindaco, il dipendente della societa, il professionista (ad esempio, I’ av-
vocato che partecipa ad una trattativa segreta di acquisizione delle partecipazioni oppure
il tecnico che prepara ladomanda di brevetto per un’invenzione), la societa di consulen-
za, la societa di intermediazione mobiliare e cosi via. Inoltre, dato che I’informazione
riservata pud essere ottenuta anche in ragione di una funzione pubblica, puo essere
insider I’'uomo politico o il pubblico funzionario, che ad esempio sia a conoscenza
dell’ emanazione imminente di provvedimenti idonei ainfluenzare sensibilmente il corso
dei vaori mobiliari o laguotazione dei titoli di una determinata societa emittente.

Una particolare figuradi insider € quelladell’insider tripper: egli non utilizzal’ infor-
mazione riservata, malaribaltasu altri che se ne avvalgono®.

1.6 CONDANNE

Ai sens dell’art. 184 co. 1 del TUF chi commette il reato di insider trading € punito
con lareclusione da uno a sel anni e con la multa da euro 20 mila a euro 3 milioni.
Il co. 3 de medesimo articolo specifica che il giudice pud aumentare la multa fino a
triplo o fino a maggiore importo di dieci volte il prodotto o il profitto conseguito dal
reato quando, per larilevante offensivita del fatto, per le qualita personali del colpevole
o per |’entita del prodotto o del profitto conseguito dal reato, essa appare inadeguata
anche se applicata nel massimo.

Ai sensi dell’art. 187-bis del TUF I'insider trading, salve le sanzioni penali quando
il fatto costituisce reato, viene punito con la sanzione amministrativa pecuniaria da euro
20 mila a euro 3 milioni. Il co. 5 del medesimo articolo prevede che le sanzioni am-
ministrative sono aumentate fino a triplo o fino a maggiore importo di dieci volte il
prodotto o il profitto conseguito dall’illecito quando, per le qualita personali del colpe-
vole ovvero per |’ entita del prodotto o del profitto conseguito dall’illecito, esse appaio-
no inadeguate anche se applicate nel massimo.

2
3

Ai sensi dell’art. 184 co. 1 del TUF.

Taleipotes € previstadall’art. 184 co. 1 lett. b) del TUF, che punisce chi da comunicazione delle informazioni
privilegiate, ovvero consiglia ad altri, sulla base di esse, il compimento di operazioni sugli strumenti finanziari
oggetto dell’informazione. L' art. 184 co. 1 lett. @) del TUF estende il divieto di negoziare a chiunque, avendo
ottenuto informazioni privilegiate, direttamente o indirettamente, pone in essere operazioni sugli strumenti
finanziari.
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1.7 INSIDER QUALE PERSONA GIURIDICA

Insider puo essere anche una persona giuridica, ad esempio quando |’informazione
riservata viene acquisita in virtu della partecipazione a capitale di una societa, oppure
guando venga considerata una societa di consulenza o di intermediazione.

Quando I’informazione riservata € stata acquisita dagli amministratori di una persona
giuridica, a costoro e fatto divieto di avvalers dell’informazione contrattando in nome e
per conto della personagiuridica.

Il caso delle persona giuridica socia € suscettibile di diversa considerazione a seconda
che detenga una partecipazione di controllo oppure una partecipazione di minoran-
zanelasocietaacui s riferiscono le informazioni riservate:

« partecipazionedi controllo: se gli amministratori di una holding sono in possesso
di una notizia riservata relativa ad una societa controllata, hanno il divieto di
utilizzare I'informazione per negoziare a titolo personale. Al contrario non sussiste
il reato di insider trading nel caso in cui gli amministratori negozino in nome e per
conto della societa, in quanto la holding €, in forza del controllo, artefice del-
I’ evento che forma oggetto dell’ informazione e la notizia concernente la controlla-
tarisulta essere, per laholding, una notiziarelativa alla propriaimpresa;

« partecipazione di minoranza: nel caso in cui la societa socia di minoranza abbia
designato un proprio fiduciario dentro il consiglio di amministrazione della societa
partecipata, egli € nella condizione di insider, in gquanto la notizia concerne
I"impresa altrui e gli amministratori della partecipante sono colpiti dal divieto di
negoziare le azioni della partecipata.

2 MANIPOLAZIONE DEL MERCATO - AGGIOTAGGIO

La fattispecie prevista dall’ art. 185 del TUF punisce chiunque diffonde notizie false
(c.d. “reato informativo”) o pone in essere operazioni ssimulate od altri artifizi concreta-
mente idonel a provocare una sensibile aterazione del prezzo di strumenti finanziari
(c.d. “reato negoziativo”).

Sull’ applicabilita di tale reato per le societa non quotate ci s riferisce invece al’ art.
2637 c.c. in materiadi aggiotaggio.

Il reato € punito a titolo di dolo generico (coscienza e volonta di diffondere) non
essendo richiesto il fine specifico di alterare il prezzo degli strumenti finanziari.

Con riferimento invece al’illecito amministrativo previsto all’ art. 187-ter del TUF e
sanzionato dalla CONSOB, vengono specificate le modalita di diffusione delle informa-
zioni e le condotte che configurano I’illecito.

2.1 CONDOTTA ILLECITA

Con i termini di aggiotaggio e manipolazione del mercato ci s riferisce a condotte
illecite attraverso le quali s aterail regolare funzionamento dei mercati finanziari con
conseguente lesione dell’ integrita degli stessi e degli investitori. |l reato di aggiotaggio
puo essere realizzato principa mente mediante tre diverse tipologie di condotta:

« diffusionedi informazioni false o fuorvianti relative agli strumenti finanziari;

« compimento di operazioni che hanno |’ effetto di fornire indicazioni false o fuor-
vianti su strumenti finanziari con lo scopo di aterarne artificiosamenteil valore;
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« compimento di operazioni che, mediante altri artifici, inganni o raggiri, influisco-
no sul valore degli strumenti finanziari.

L’infor mazione falsa:

« puo avere ad oggetto direttamente lo strumento finanziario ma anche I’ emit-
tente (ad es. comunicando dati su condizioni patrimoniali od economiche, su as-
Setti societari 0 su strategie di mercato);

« non deve necessariamente riguardare gli aspetti economici dell’emittente po-
tendo riguardare anche altre vicende della societa, tali da influenzare le scelte
negoziali degli investitori.

Lafattispecie s realizza quando chiunque, tramite mezzi di informazione (compreso
Internet) diffonde informazioni, voci o notizie false o fuorvianti che forniscano o
siano suscettibili di fornire indicazioni false ovvero fuorvianti in merito agli stru-
menti finanziari; ovvero quando ponein essere:

a) operazioni od ordini di compravendita che forniscano o siano idonel a fornire
indicazioni false o fuorvianti in merito all’ offerta, alla domanda o al prezzo di
strumenti finanziari, salvo che dimostri di avere agito per motivi legittimi ed in
conformitaalle prassi di mercato ammesse nel mercato interessato;

b) operazioni od ordini di compravendita che consentono, tramite I’ azione di una
0 piu persone che agiscono di concerto, di fissare il prezzo di mercato di uno o
piu strumenti finanziari ad un livello anomalo o artificiale, salvo che dimostri
di avere agito per motivi legittimi ed in conformita ale prassi di mercato ammesse
nel mercato interessato;

c) operazioni od ordini di compravendita che utilizzino artifizi od ogni altro tipo
di inganno o di espediente;

d) altri artifizi idonei afornireindicazioni false o fuorvianti in merito all’ offerta,
alladomanda o al prezzo di strumenti finanziari.

Tra i soggetti che possono adottare i comportamenti di cui sopra rientrano gli am-
ministratori della societd, i direttori generali, i sindaci ed eventualmente il liquidatore
della societa

2.2 CONDANNE

Ai sens dell’art. 185 del TUF, chiunque commette il reato di aggiotaggio € punito
con lareclusione da uno a sei anni e con la multa da euro 20 mila a euro 5 milioni.
Il co. 2 del medesimo articolo prevede che il giudice possa aumentare la multa fino a
triplo o fino @ maggiore importo di dieci volte il prodotto o il profitto conseguito nel
reato quando, per larilevante offensivita del fatto, per le qualita personali del colpevole
o per I’entita del prodotto o del profitto conseguito dal reato, essa appare inadeguata
anche se applicata nel massimo.

Ai sens dell’art. 187-ter del TUF |'aggiotaggio, salve le sanzioni penali quando il
fatto costituisce reato, viene punito con la sanzione amministrativa pecuniaria da euro 20
mila a euro 5 milioni. Il co. 5 del medesmo articolo prevede che le sanzioni am-
ministrative sono aumentate fino a triplo o fino al maggiore importo di dieci volte il
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prodotto o il profitto conseguito dall’illecito quando, per le qualita personai del
colpevole, per |'entita del prodotto o del profitto conseguito dall’illecito ovvero per gli
effetti prodotti sul mercato, esse appaiono inadeguate anche se applicate nel massimo.

La disciplina sanzionatoria a tutela dell’integrita e del corretto funzionamento dei
mercati finanziari e degli investitori s completa con I’ art. 501 c.p., il quale prevede che
“Chiungue, al fine di turbare il mercato interno dei valori o delle merci, pubblica o
altrimenti divulga notizie false, esagerate o tendenziose o adopera altri artifizi atti a
cagionare un aumento o una diminuzione del prezzo delle merci, owero de valori
ammessi nelle liste di borsa o negozabili nel pubblico mercato, e punito con la reclu-
sione fino a tre anni e con la multa da Euro 516 a Euro 25.822. Se|’aumento o la dimi-
nuzione del prezzo delle merci o del valori s verifica, le pene sono aumentate. Le pene
sono raddoppiate:

« seil fatto € commesso dal cittadino per favorireinteress stranieri;

« sedal fatto deriva un deprezzamento della valuta nazionale o del titoli dello Sato,
owero il rincaro di merci di comune o largo consumo.

Le pene stabilite nelle disposizioni precedenti s applicano anche se il fatto e com-
messo all’ estero, in danno della valuta nazionale o di titoli pubblici italiani. La con-
danna importa I’interdizione dai pubblici uffici”.

Il nostro ordinamento sanziona anche le condotte manipolative che hanno ad oggetto
strumenti finanziari non quotati, punite dall’ art. 2637 c.c., che disciplinail reato di ag-
giotaggio, prevedendo che “Chiunque diffonde notizie false, owero pone in essere ope-
razioni simulate o altri artifici concretamente idonei a provocare una sensibile altera-
zione del prezzo di strumenti finanziari non quotati o per i quali non e stata presentata
una richiesta di ammissione alle negoziazioni in un mercato regolamentato, ovwvero ad
incidere in modo significativo sull’ affidamento che il pubblico ripone nella stabilita
patrimoniale di banche o di gruppi bancari, € punito con la pena della reclusione da
uno a cingue anni”.

Al sens dell’art. 186 del TUF la condanna per i reati di insider trading e di aggiotag-
gio importa I’ applicazione delle pene accessorie previste dagli artt. 28, 30, 32-bis e 32-
ter c.p. per una durata non inferiore a sei mes e non superiore a due anni, nonché la
pubblicazione della sentenza su ameno due quotidiani, di cui uno economico, a
diffusione nazionale. E inoltre prevista, in caso di condanna, la confisca del prodotto o
del profitto conseguito dal reato e dei beni utilizzati per commetterlo.

L’ applicazione delle sanzioni amministrative comporta la perdita temporanea del
requisiti di onorabilita per gli esponenti aziendali nonché I’ incapacita temporanea ad
assumere incarichi di amministrazione, direzione e controllo nell’ambito di societa quo-
tate e di societa appartenenti al medesimo gruppo di societa quotate.

3 DIFFERENZA TRA ABUSO DI INFORMAZIONE PRIVILEGIATA E MANIPOLAZIO-
NE DEL MERCATO

La principae differenza tra abuso di informazione privilegiata e manipolazione del
mercato consiste nella circostanza che il reato di insider trading € sempre fondato sullo
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sfruttamento di un’informazione privilegiata, mentre |’ aggiotaggio non lo e necessaria-

mente.

ABUSO DI INFORMAZIONE MANIPOLAZIONE DEL MERCATO

in possesso dell’informazione

consapevole del possesso della notizia;
del carattere privilegiato della stessa; della
sua potenzialita modificativa, in termini
sensibili, del prezzo dello strumento
finanziario; del rapporto strumentale tra
informazione e ragione dell'operazione

compie lI'operazione finanziaria 0 comunica la
notizia o raccomanda/induce il compimento alterando il prezzo degli strumenti finanziari

PRIVILEGIATA Aggiotaggio

Insider Trading

Soggetto Attivo
Soggetto Attivo

tramite mezzi di informazione

privilegiata (compreso Internet)

consapevole
(del carattere della falsita dell'informazione)

diffonde informazioni, voci o notizie

dell’'operazione

4 RESPONSABILITA AMMINISTRATIVA DEGLI ENTI NEL REATO DI “MARKET
ABUSE” (RIFERIMENTI NORMATIVI)

LaL. 18.4.2005 n. 62 ha dato attuazione alla direttiva 2003/6/CE per la repressione
dei c.d. reati di “market abuse” al fine di assicurare I'integrita dei mercati finanziari ed
accrescere lafiduciadegli investitori nel mercati stessi.

In particolare |’ art. 9 della L. 62/2005 ha disposto:

« nell’ambito del TUF (DL gs. 58/98):

la riscrittura della disciplina dell’ abuso di informazioni privilegiate preveden-
do una fattispecie di reato disciplinata dall’art. 184 ed una corrispondente
fattispecie di illecito amministrativo previstadal’ art. 187-bis;

la reintroduzione del reato di manipolazione del mercato (art. 185) accompa-
gnata dalla corrispondente fattispecie di illecito amministrativo prevista
dall’ art. 187-ter, nonché la modifica del reato di aggiotaggio prevista dal’ art.
2637 c.c. eliminando il riferimento “agli strumenti finanziari quotati e non
guotati” e introducendo I’ espressione “ strumenti finanziari non quotati o per
i quali non e stata presentata una richiesta alle negoziazioni in un mercato
regolamentato”;

I"inserimento dell’art. 187-quinquies che introduce una responsabilita della
societaove gli illeciti amministrativi siano commessi nell’ interesse 0 a vantaggio
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della societa da soggetti apicali ovvero sottoposti alla direzione od ala vigilanza
di questi ultimi;
« nell’ambito del DL gs. 231/2001:

- I'inserimento dell’art. 25-sexies che estende la responsabilita amministrativa
degli enti ale condotte che integrano i reati di abuso di informazioni privile-
giate (art. 184 del TUF) e di manipolazione del mercato (art. 185 del TUF) ove
commess da soggetti riconducibili ala sfera aziendale (apicali 0 sottoposti a
direzione o vigilanza di questi ultimi) “nell’interesse” 0 “a vantaggio” dell’ente
medesimo;

- I'inserimento alla lett. r) dell’art. 25-ter del reato di aggiotaggio, ex art. 2637
c.c. modificato come sopra esposto.

5 CONSOB

[l compito di compiere gli atti necessari ala verifica di eventudi violazioni, e di
trasmettere al pubblico ministero la documentazione raccolta, & in capo alla CONSOB?,
ente dotato di personalitagiuridicadi diritto pubblico e piena autonomia, nei limiti stabi-
liti dallalegge, che si occupa della regolamentazione e della vigilanza sugli intermediari,
sui mercati e sugli emittenti con strumenti finanziari negoziati sui mercati regolamentati
o diffus trail pubblico in modo rilevante, oltreché sui soggetti che effettuano operazioni
di sollecitazione all’investimento e a disinvestimento.

6 OSTACOLO ALLE FUNZIONI DI VIGILANZA
6.1 AUTORITA DI VIGILANZA

L e autorita preposte allavigilanza sugli intermediari e sul mercato mobiliare sono:
« il Ministero dell’ Economia e delle Finanze;

« |laCONSOB;

« laBancad Italia

A queste si aggiungono le autorita di vigilanza di settore quali I’ VASS (gia ISVAP -
Istituto per la Vigilanza sulle Assicurazioni) e la COVIP (Commissione di Vigilanza sui
Fondi Pensione).

La possibilita di disporre di informazioni veritiere sui soggetti vigilati € di importan-
za cruciae per un efficace svolgimento dell’ attivita di vigilanza. L’ autorita che riceve
informazioni false, ed in base ad esse imposta ed orienta le proprie valutazioni, non
messa in condizione di assumere con tempestivita le misure effettivamente adeguate al
caso: viene, conseguentemente, compromesso il raggiungimento degli obiettivi di
interesse pubblico affidati alle sue cure.

In situazioni di cris economica e finanziaria, s accresce il rischio chei soggetti vigilati
forniscano alle autorita di vigilanza e a mercato informazioni false, a fine di occultare
altri reati economici e di evitare I’emersione di dtati di difficolta, che — senoti — po-
trebbero determinare |’ adozione di provvedimenti ad sfavorevoli. Un’ adeguata tutela
della veridicita delle informazioni trasmesse alle autorita di vigilanza, anche attraverso la

4 - . - s
Commissione Nazionale per le Societa e laBorsa.

103



Laresponsabilita degli amministratori in ambito penale ...

previsione di sanzioni penali, € dunque necessaria per consentire ale autorita stesse di
svolgere efficacemente le loro funzioni e, indirettamente, per assicurare la salvaguardia
degli interess pubblici coinvolti.

6.2 CONDANNE

L'art. 2638 c.c. prevede che “Gli amministratori, i direttori generali, i dirigenti
preposti alla redazione dei documenti contabili societari, i sindaci e liquidatori di so-
cieta o enti e gli altri soggetti sottoposti per legge alle autorita pubbliche di vigilanza, o
tenuti ad obblighi nei loro confronti, i quali nelle comunicazioni alle predette autorita
previste in base alla legge, al fine di ostacolare I’esercizio delle funzioni di vigilanza,
espongono fatti materiali non rispondenti al vero, ancorché oggetto di valutazioni, sulla
Situazione economica, patrimoniale o finanziaria del sottoposti alla vigilanza owero
allo stesso fine, occultano con altri mezz fraudolenti, in tutto o in parte fatti che avreb-
bero dovuto comunicare, concernenti la situazione medesima, sono puniti con la reclu-
sione da uno a quattro anni. La punibilita & estesa anche al caso in cui le informazoni
riguardino beni posseduti o amministrati dalla societa per conto terzi. Sono puniti con
la stessa pena gli amministratori, i direttori generali, i direttori preposti alla redazione
dei documenti contabili societari, i sindaci e i liquidatori di societa, o enti e gli altri
soggetti sottoposti per legge alle autorita pubbliche di vigilanza o tenuti ad obblighi nei
loro confronti, i quali, in qualsias forma, anche omettendo le comunicazioni dovute alle
predette autorita, consapevol mente ne ostacolano le funzioni. La pena e raddoppiata se
g tratta di societa con titoli quotati in mercati regolamentati italiani o di altri Sati
dell’Unione Europea o diffus tra il pubblico in misura rilevante ai sens dell’art. 116
del testo unico di cui al decreto legidativo 24 febbraio 1998, n. 58”.

6.3 AMBITO DI APPLICAZIONE DELLA NORMA

L’ambito di applicazione della norma generale di tutela prevista dal’ art. 2638 c.c.
deve essere individuato e chiarito in sede interpretativa. A tal fine occorre stabilire sele
fattispecie di reato contemplate s riferiscano a qualsias autorita di vigilanza o solo a
guelle pubbliche del mercato finanziario; se, in tale secondo caso, |’ attivita tutelata sia
solo quella di vigilanza in senso tecnico o qualsias attivita comungue posta in essere
dalle predette autorita; se, inoltre, i confini dellavigilanza vadano ricavati anche da altri
elementi, quali i soggetti cui essa s riferisce e le findita che deve necessariamente
perseguire. In estrema sintesi, puo ritenersi che il reato di cui al’art. 2638 c.c. ha quali
soggetti passivi di elezione le autorita pubbliche di vigilanza sul mercato finanziario
(Bancad'Italia, CONSOB, COVIP e IVASS), con esclusione degli organismi privati cui
siano stati delegati, in virtu di una disposizione di legge, compiti di vigilanza; che a tali
autorita possono aggiungersi le atre nei cui confronti la norma risulti applicabile per le
caratteristiche della vigilanza svolta e delle comunicazioni ad esse dovute; che I’ attivita
tutelata dalla norma penale € solo la vigilanza in senso tecnico, con esclusione dei
poteri diversi pur esercitati da autorita di vigilanza; che, infine, I attivita di vigilanza
rilevante e quella svolta nel rispetto delle specifiche finalita previste dalla legge, la
guale tuttavia pud comprendere anche |’ attivita volta ad evitare infiltrazioni criminali
nel mercato finanziario, ove funzionale a rispetto delle suddette finalita.

Lanormageneraledi cui al’ art. 2638 c.c. prevede due fattispecie di reato:

104



L’organo amministrativo delle societa quotate in mercati regolamentati

« il falso nelle comunicazioni ale Autorita di vigilanza redlizzato al fine di osta
colarne le funzioni;

« larealizzazione attraverso qualungue condotta consapevole dell’ evento di ostacolo
all’ esercizio delle funzioni di vigilanza

La prima delle due fattispecie s articolain due diverse modalita alternative di realiz-
zazione della condotta: I’ esposizione di fatti non rispondenti al vero e |’ occultamento di
fatti che avrebbero dovuto essere comunicati. Mentre il nascondimento deve concretiz-
zars nella violazione di un preesistente obbligo di comunicazione, il caso di falsa
esposizione puo riguardare, qualungue informazione diretta all’ autorita di vigilanza, sia
essa dovuta periodicamente in base alle regole della vigilanza informativa, ovvero
espressamente e specificamente richiesta dall’ autorita stessa e indipendentemente dal
mezzo di comunicazione utilizzato.

La seconda fattispecie riguarda la condotta del soggetto qualificato che intralci
consapevolmente in qualsias forma, e dunque anche tacendo le informazioni dovute, le
funzioni delle autorita di vigilanza, dando luogo ad un tipico reato di danno.

La sentenza del Tribunale di Milano sul caso “Parmalat” ha sottolineato un aspetto
peculiare dei reati di ostacolo al attivita di vigilanza, osservando che il principale
imputato, attraverso le false comunicazioni alla CONSOB, “ha perseguito 1o scopo di
procrastinare I’emersione dello stato di dissesto del Gruppo Parmalat e, quindi, in
sostanza quello di ostacolare I'esercizio della vigilanza da parte della CONSOB, la
guale doveva essere tenuta all’ oscuro, al pari del mercato, di quella che era la reale
Situazione economica, patrimoniale e finanziaria del Gruppo”.

Questo peculiare aspetto attiene a movente soggettivo che induce a commettere tali
reati, e qualificail dolo specifico che li caratterizza dando rilievo alle finalita ulteriori
della condotta illecita, tesa, si, ad ostacolare I’ attivita di vigilanza, ma affinché non s
giunga, attraverso di essa, a scoprire fatti e Situazioni che I’ autore intende occultare. La
considerazione di tale movente consente di comprendere come le probabilita che s
verifichino condotte criminose della specie in esame possano moltiplicarsi in presenza
di situazioni di crisi, individuali o sistemiche. E proprio in dette situazioni che pud
infatti determinars |’ opportunita di fornire alle autorita tutorie e a mercato informazio-
ni non veritiere, nelle comunicazioni periodicamente dovute o in risposta a specifiche
richieste di chiarimenti, a fine di occultare falsita pregresse o altri reati economici
connessi sempre all’esigenza di attenuare o nascondere |I’emersione di uno stato di
difficoltache — senoto — potrebbe determinare I’ adozione di specifici interventi da
parte delle autorita di vigilanza o addirittura condurre al’ espulsione dal mercato.

7 CASO DI ATTUALITA
7.1 TENTATIVO DI SCALATA A SOCIETA BANCARIA

Con sentenza 19.12.2012 n. 49362 |la Cassazione ha condannato per insider trading
gli amministratori della societa interessata alla “scalata’, per aver comunicato a terzi
informazioni “price sensitive” relative al tentativo di scalata in corso, nonché per
ostacolo ale funzioni di vigilanza.

® Trib. Milano, sez. | pen., 4.5.2009.
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In merito a secondo punto, I’ affermazione di responsabilita degli amministratori della
societa interessata alla “scalata’ era fondata sul contenuto di un comunicato emesso in
risposta ala richiesta di chiarimenti che la CONSOB aveva formulato circa le findita
della domanda, rivoltadla Bancad' Italia, di autorizzazione ad aumentare fino a 10% la
partecipazione nella societa bancaria. A tale richiesta la societa interessata alla “ scalata”
aveva risposto che il fine perseguito era quello di accrescere la propria presenza al-
I"interno della compagine azionaria della banca per meglio tutelare, anche in rapporto
ale possibili evoluzioni degli assetti societari della stessa, I'investimento effettuato in
una joint venture assicurativa, le cui attivita erano definite di assoluta rilevanza per il
Gruppo interessato alla“scalata’. Da una serie di elementi probatori € emerso cheil vero
intendimento fosse quello di pervenire al controllo della societa bancaria attraverso una
serie di acquisizioni, Sadirette che indirette, sulla base di una strategia concordata con il
governatore dellaBancad’ Italia
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1 EVOLUZIONE STORICA DELLA FIGURA DELL'AMMINISTRATORE INDIPEN-
DENTE

1.1 ORIGINI DELLA FIGURA DELL’AMMINISTRATORE INDIPENDENTE

Le origini della figura dell’ Amministratore indipendente risalgono agli anni settanta
guando, a seguito degli scandali finanziari che caratterizzarono il panorama finanziario
americano, emerse la necessita di rafforzare il ruolo del Consiglio di amministrazione,
fino ad allora dotato sostanzialmente di funzioni consultive, mentre i poteri gestori era-
no concentrati nellafigura dell’ Amministratore delegato.

A seguito di tali eventi scandalitici, si decise di riconoscere a Consiglio di ammi-
nistrazione, anziché un ruolo di advisory board, quello di monitoring board, assegnan-
dogli ancheil compito di vigilare sulle attivita svolte dai managers.

Prima tappa del nuovo percorso fu I’istituzione di un comitato di controllo, | audit
committee, incaricato di monitorare I’ informazione finanziariaed i controlli interni.

Questo primo intervento di rafforzamento del controlli interni non fu tuttavia ritenuto
sufficiente, essendo incentrato su un organo esterno a quello consiliare: s decise
pertanto di introdurre, in seno a Consiglio di amministrazione, la presenza obbligatoria
di amministratori indipendenti dal management.

In tale modo s raggiungevail risultato del monitoraggio degli esecutivi siatramite la

presenza del comitati di controllo, sia attraverso la nomina di amministratori — dli
indipendenti — che erano in grado di vigilare e, se necessario, contrastare, |’ attivita
del managers.

Oggi il ruolo attribuito agli indipendenti nel sistema societario americano assume una
configurazione ancora piu rilevante, soprattutto laddove si debbano approvare opera-
zioni con parti correlate, suscettibili di creare situazioni di conflitto di interesse, in
relazione alle quali la giurisprudenza americana ha elaborato rigorose procedure di
controllo e monitoraggio.

Inoltre, in virtu del requisito di indipendenza che rende tali amministratori estranei a
potenziali situazioni di conflitto di interesse in cui potrebbero trovars i managers, nelle
operazioni societarie di strategicarilevanza e significativita, € oggi sempre piu diffuso il
ricorso a tali figure che, attraverso la costituzione di appositi comitati (independent
committees), gestiscono e negoziano tali operazioni a posto degli esecutivi, anche
avvalendos di supporti professionali esterni (banche d' affari, studi legali)

L'ingresso della figura dell’ Amministratore indipendente in Europa risale agli anni
novanta, in particolare con il suo riconoscimento ufficiale nel Cadbury Code del 1992.

Analogamente all’ esperienza americana, il Cadbury Code fu emanato a seguito degli
scandali finanziari anglosassoni di quel periodo, con lafinalitadi elaborare un codice di
comportamento e di autoregolamentazione ad adesione volontaria per le imprese non
facenti ricorso a mercato del capitale di rischio, ed obbligatorio per le imprese quotate.

Le norme del codice evidenziano il ruolo centrale attribuito al Consiglio di ammini-
strazione, cui e affidata la responsabilita di governo dell’ impresa, assurgendo ad organo
in grado di realizzare un filtro frail management e gli azionisti.

Ad esso viene riconosciuta infatti la capacita di mediare tral’ esigenza di autonomia
necessaria agli amministratori e quella, contrapposta, di garantire ai soci un controllo
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effettivo dell’ attivita degli executive directors, attraverso I’ intervento, nel Consiglio di
amministrazione, dei non-executive directors, gli anministratori indipendenti.

1.2 EVOLUZIONE DELLA FIGURA DELL’AMMINISTRATORE INDIPENDENTE IN ITALIA

L’introduzione della figura dell’ amministratore indipendente in Italia & caratterizzata,
in origine, da una marcata contrapposizione di “visione” circale modalita di assicurare
un adeguato sistemadi controllo sull’ operato degli executives.

Infatti, da un lato il codice di autodisciplina delle societa quotate, primo fautore
dell’ingresso della figura degli amministratori indipendenti nel nostro sistema, ne fonda
le bas sulla diversificazione dei ruoli degli amministratori in seno a Consiglio di
amministrazione, mentre, in posizione differente, il legisatore nazionade affida tale
compito di vigilanza soprattutto al Collegio sindacale.

Il codice di autodisciplina delle societa quotate, gia nella prima versione del 1999, ha
cercato di enfatizzare il ruolo del Consiglio di amministrazione delle societa quotate
introducendo I’ organizzazione per comitati e la figura degli amministratori indipen-
denti, un “sottoinsieme” degli amministratori non esecutivi in possesso di particolari
requisiti che ne assicurano I’indipendenza dall’ azionista di controllo, attribuendo loro
un ruolo di monitoraggio sull’ attivita degli amministratori esecutivi.

Tale diversificazione di ruoli introdotta dal codice di autodisciplina ha I’ elemento
fondante nella sua ispirazione a mercato anglosassone, caratterizzato dalla presenza di
societa pubbliche in cui la gestione é affidata agli amministratori esecutivi, espressione
del management, mentre agli indipendenti € affidata la vigilanza a tutela degli interessi
degli azionisti.

Nel panorama economico italiano, caratterizzato dalla prevalenza di societa aristretta
base azionaria, e dalla conseguente incisiva influenza degli azionisti di controllo sulla
gestione societaria — s pens ai poteri di indirizzo e nomina del management, ruoli
spesso svolti dagli stessi soci di controllo — gli amministratori indipendenti svolgono,
secondo la visione proposta dal codice, una pluralita di funzioni. In particolare, oltre a
ruolo di vigilanza degli esecutivi, ad e attribuita un’importante funzione di tutela
degli azionisti di minoranza attraverso il monitoraggio delle operazioni con parti corre-
late, nonché una funzione stimolatrice del dibattito consiliare.

Naturalmente, in dette situazioni caratterizzate da ristretta compagine sociae diventa
a sua volta particolarmente delicato il criterio di nomina degli amministratori indipen-
denti, cosi come la vigilanza circa il mantenimento del requisito dell’indipendenza nel
tempo, elementi a cui infatti il codice dedicaindicazioni particolarmenteincisive.

Seguendo, come anzi evidenziato, un’impostazione differente, il codice civile ed il
Testo unico dellafinanza (TUF), nel riformare il sistema di governo societario, anziché
enfatizzare il distinto ruolo degli amministratori esecutivi e di quelli indipendenti,
hanno, ameno in una prima fase, accentuato il ruolo di controllo del Collegio sindacale,
organo tuttavia esterno a quello consiliare (confrontandolo col sistema anglosassone e
un organo assimilabile all’ audit committee).

Tde differente impostazione, sebbene in un certo senso smorzata nel corso degli
ultimi anni, soprattutto a seguito dell’ adozione di ulteriori provvedimenti normativi che
hanno dato grande enfasi a ruolo degli amministratori indipendenti — s pens alla
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legge per la tutela del risparmio — caratterizza ancora oggi il panorama italiano, in
relazione a quale, come osservato da piu parti, emergono disposizioni spesso discor-
danti traloro, generando un diffuso climadi difficolta interpretativa

Ciovalesain relazione all’individuazione del requisito di indipendenza, definita dal
Codice di autodisciplinain modo differente rispetto a Testo unico dellafinanza, sia per
la disomogeneita di norme che regolano la disciplina degli anministratori indipendenti
tanto che, come evidenziato in piu occasioni, sarebbe forse opportuno, quando si parla
dell’indipendenza di un amministratore, specificare in relazione a quale disposizione
normativaci s riferisca.

2 AMMINISTRATORI INDIPENDENTI: FONTI DELLA DISCIPLINA
2.1 CODICE DI AUTODISCIPLINA

Come anticipato nel capitolo precedente, I'ingresso nel panoramaitaliano dellafigura
degli amministratori indipendenti avviene a seguito dell’introduzione dell’ autodisci-
plina, con il primo codice di corporate governance approvato nel 1999.

I codice di corporate governance individua le best practices in materia di governo
societario elaborate dal Comitato, raccomandazioni da applicarsi secondo il principio
del “comply or explain”: s richiede di spiegare le ragioni dell’ eventuale mancato ade-
guamento a una o piu raccomandazioni contenute nei principi o nel criteri applicativi,
ovvero |’adozione di strumenti differenti.

Fortemente ispirato al modello anglosassone, gia nella prima versione suggeri-
sce la presenza di un “numero adeguato” di amministratori indipendenti fra gli
amministratori non esecutivi della societa, delineando i requisiti dell’ indipendenza nel
fatto che tali amministratori non intrattenessero con la societa o con le sue controllate,
con gli amministratori esecutivi o0 con i soci di controllo, rapporti economici tali da
condizionare laloro autonomia di giudizio, né fossero aloro volta, anche solo indiretta-
mente, titolari di partecipazioni in grado di assicurare il controllo della societa,
eventualmente anche per il tramite di patti parasociali.

Inlineaconi principali codici di autodisciplina europei, anche nelle seguenti versioni
del 2006, cosi comein quelle del 2010 e del 2011, si delinea ancor piu concretamente il
requisito dell’indipendenza, intesa come “indipendenza di giudizio’: tae e infatti
I’ elemento ritenuto prioritario a fine di assicurare, nelle disposizioni inerenti gli ammi-
nistratori indipendenti, che possano esprimere giudizi obiettivi ed autonomi
sull’ operato degli esecutivi e del management.

Circal’individuazione dei requisiti di indipendenza dell’amministratore, che devono
sussistere “avendo riguardo piu ala sostanza che alla forma’, anziché elencare i requi-
siti soggettivi che consentono di ritenere sussistente I’ indipendenza, il codice identifica,
utilizzando un criterio di definizione in negativo, alcune situazioni idonee a compro-
mettere tale indipendenza, lasciando a Consiglio di amministrazione la valutazione nei
singoli cas e dandone evidenziazione e comunicazione al mercato nell’ambito della
relazione sulla corporate governance. Sono ad esempio da ritenersi indicative di assen-
zadi indipendenzale situazioni in cui I'amministratore:

110



L’organo amministrativo delle societa quotate in mercati regolamentati

« “€ 0 ¢ dtato nei precedenti tre esercizi, un esponente di rilievo dell’ emittente, di
una sua controllata avente rilevanza strategica o di una societa sottoposta a
comune controllo con I’ emittente;

. estato amministratore dell’ emittente per pit di nove anni negli ultimi dodici anni;

. direttamente o indirettamente, anche attraverso societa controllate, fiduciari o
interposta persona, |I’amministratore controlla I’emittente 0 € in grado di
esercitare su di esso un'’influenza notevole;

« €socio o amministratore di una societa o di un’entita appartenente alla rete della
societa incaricata della revisione legale dell’ emittente”.

Emerge dunque una scelta precisa dei redattori del codice: |I’amministratore puo
considerarsi indipendente non ala luce di un giudizio di valore, bensi in relazione ad
una situazione di fatto (richiamando il concetto di prevalenza della sostanza sulla
forma), caratterizzata dall’ assenza di relazioni con I’emittente — o con soggetti ad
essalegati — che potrebbero minare I'indipendenza di giudizio ed il libero apprezza-
mento dell’ operato del management.

Gli amministratori indipendenti, privi di funzioni esecutive, hanno cosi un ruolo
attivo di vigilanza al’interno del Consiglio di amministrazione, costituendone una pri-
ma istanza di controllo, affiancata ala seconda, esterna, rappresentata dal Collegio
sindacale.

[l ruolo centrale degli amministratori indipendenti e tuttavia costituito dalla tutela de-
gli azionisti quanto ala verifica della correttezza delle decisioni strategiche assunte,
dell’ adeguatezza dei sistemi di controllo interni e della qualita degli assetti organizza-
tivi.

Infatti, essendo “esterni” ala gestione operativa dell’emittente, gli amministratori
indipendenti possono esprimere giudizi autonomi sulle proposte degli amministratori
esecutivi, cosl garantendo, nelle emittenti ad azionariato diffuso, un maggiore allinea-
mento degli interessi degli amministratori esecutivi a quelli degli azionisti e, nelle
societa a proprieta concentrata, una maggiore autonomia degli amministratori esecutivi
dalle influenze degli azionisti di controllo.

2.2 LEGGE NAZIONALE

L’introduzione della figura dell’amministratore indipendente nella legge itaiana
awviene in sede di riforma societaria del 2003, quando il legidatore ne prevede la
presenza obbligatoriasiain riferimento alle societa quotate, che ale non quotate.

In particolare:

o art. 2409-septiesdecies c.c.: in relazione a modello monistico, s prevede che
almeno un terzo dei componenti del Consiglio di amministrazione sia composto da
amministratori indipendenti;

« art. 2409-octiesdecies c.c.: ancorain relazione a modello monistico s introduce la
norma che obbligatoriamente prevede la presenza dell’amministratore indipen-
dente nel comitato per il controllo di gestione;

o artt. 2387 (modello tradizionale) e 2409-duodecies (modello dualistico) c.c.: in
relazione al modello dudlistico e tradizionale, viene consentito agli statuti di
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prevedere, a fini dell’ eleggibilita degli amministratori, la sussistenza di requisiti,
oltre a quelli di onorabilita e professionalita, anche di indipendenza. Nel modello
dualistico, I’assunzione del ruolo di componente del Consiglio di sorveglianza
viene subordinata, e cio anche per le societa quotate, alla non sussistenza di cause
che possano compromettere I’ indipendenza di giudizio del suoi membri.

La L. 28.12.2005 n. 262 (legge per la tutela del risparmio) introduce nel corpus del
TUF (DLgs. 24.2.98 n. 58) la sezione 1V-bis, intitolata “ Organi di Amministrazione”,
composta da tre articoli relativi al’ elezione, alla composizione ed ai requisiti di onora-
bilita dei componenti degli organi di amministrazione nei divers modelli di
governance.

In tale sede viene estesa la presenza dell’ amministratore indipendente, sino ad allora
imposta solo nelle societa amministrate con il sistema monistico (ai sens dell’ art. 2409-
septiesdecies co. 2 c.c.), anche ale societa amministrate con il sistema tradizionale, ed
alle societa amministrate con il sistema dualistico, qualora il Consiglio di gestione sia
composto da piu di quattro membri.

Le norme prevedono infatti che, ricorrendo tali condizioni, almeno uno degli am-
ministratori 0 dei componenti del Consiglio di gestione deve possedere i requisiti di
indipendenza stabiliti per i sindaci dall’art. 148 co. 3 del TUF, nonché, in caso di
previsione statutaria, gli ulteriori requisiti previsti da codici di comportamento redatti
da societa di gestione di mercato regolamentati 0 da associazioni di categoria (art. 147-
del TUF).

Diversamente da quanto accade nel codice di autodisciplina, la normativa dettata dal
TUF sul tema degli amministratori indipendenti € dunque improntata sull’ indipendenza
dei sindaci:

o art. 147-ter co. 4. gli amministratori indipendenti “devono possedere i requisiti di
indipendenza stabiliti per i sindaci dall’articolo 148, comma 3, nonché, se lo
statuto lo prevede, gli ulteriori requisiti previsti da codici di comportamento redatti
da societa di gestione di mercati regolamentati o da associazioni di categoria’;

« art. 148 co. 3: non possiedono i requisiti dell’ indipendenza coloro che:

a) “d trovano nelle condizioni previste dall’ articolo 2382 del codice civile (I'in-
terdetto, I'inabilitato, il fallito, chi e stato condannato ad una pena comportante
I'interdizione, anche temporanea, dai pubblici uffici o I'incapacita ad esercitare
uffici direttivi);

b) il coniuge, i parenti e gli affini entro il quarto grado degli amministratori
della societa, gli amministratori, il coniuge, i parenti e gli affini entro il quarto grado
degli amministratori delle societa da questa controllate, delle societa che la con-
trollano e di quelle sottoposte a comune controllo;

c) coloro che sono legati alla societa od alle societa da questa controllate od
alle societa che la controllano od a quelle sottoposte a comune controllo owero agli
amministratori della societa e ai soggetti di cui alla lettera b) da rapporti di lavoro
autonomo o subordinato owero da altri rapporti di natura patrimoniale o profes-
sionale che ne compromettano I’ indipendenza”.
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Anche il piu recente regolamento CONSOB recante disposizioni in materia di
operazioni con parti correlate s occupa della figura dell’amministratore indipendente
individuandone sostanzialmente due categorie:

« laprima, composta da coloro che posseggono i requisiti di indipendenza gia pre-

visti per i sindaci dall’art. 148 del TUF;

« laseconda, in cui il concetto di indipendenza risulta ancor piu rafforzato, in quanto

e composta da soggetti che, oltre ad avere i requisiti di cui a richiamato art. 148
del TUF non sono amministratori di societa o enti che esercitano attivita di
direzione e coordinamento sulla societa ove ricoprono il ruolo di amministratori
indipendenti, né sono amministratori di societa controllate dall’ente esercente
I’ attivita di direzione e coordinamento.

2.3 NORMATIVA COMUNITARIA

Nel corso degli ultimi anni, numeros interventi del legislatore comunitario hanno
arricchito il panorama europeo in materiadi cor porate governance.

In acuni cas le nuove regole sono state inserite in direttive che hanno richiesto un
intervento di trasposizione dei legidatori nazionali, mentre in altri cas la scelta del
legislatore comunitario é stata quella di intervenire attraverso raccomandazioni, lascian-
do quindi a singoli Stati membri la scelta dello strumento giuridico piu efficace per il
recepimento dei nuovi principi.

L’ intervento comunitario principale in relazione a ruolo degli amministratori non
esecutivi e indipendenti ed ai comitati del Consiglio d’ amministrazione e del Consiglio
di sorveglianza nelle societa quotate, € quello della raccomandazione della Commis-
sione europea 15.2.2005.

In ambito comunitario sono da segnalare atresi il Libro Verde sulla corporate
governance delle istituzioni finanziarie 2.6.2010, in cui la Commissione europea s €
occupata anche della composizione e del funzionamento dell’ organo amministrativo,
con particolare riferimento alla funzione della gestione del rischio.

2.4 SINTESI NORMATIVA

In conclusione s riporta una sintes delle principali disposizioni normative, regola-
mentari e di autodisciplina sul temadegli amministratori indipendenti:

« codicecivile

- per il modello tradizionale: art. 2387 (“Requisiti di onorabilita, professionalita ed
indipendenza’); art. 2351 co. 5 (“Diritto di voto”);

- per il modello monistico: artt. 2409-septiesdecies co. 2 (“Consiglio di ammini-
strazione), 2409-octiesdecies co. 2 (“Comitato per il controllo sullagestione’);

- peril modello dualistico: art. 2409-duodecies (“Consiglio di sorveglianza’)

Testo unico dellafinanza (TUF):

art. 147-ter (“Elezione e composizione del Consiglio di amministrazione”) del
TUF (DL 24.2.98 n. 58);
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art. 147-quater (“Composizione del Consiglio di gestione”) del TUF (DL 24.2.98
n. 58);

L. 28.12.2005 n. 262 (“Disposizioni per latutela del risparmio e la disciplina dei
mercati finanziari) ed il successivo intervento correttivo DLgs. 303/2006;
regolamento CONSOB di attuazione del DLgs. 24.2.98 n. 58, concernente la
disciplinadegli emittenti;

regolamento CONSOB recante disposizioni in materia di operazioni con parti
correlate, delibera 12.3.2010 n. 17221,

discipline di settore:

- artt. 26,62, 109 del TUB;
- art.13dd TUF;

- art. 76 del DLgs. 209/2005;
codice di Autodisciplina delle societa quotate, elaborato dal comitato per la
cor por ate governance (versioni del 1999, 2002, 2006, 2010 e 2011);
Commissione europea, “Raccomandazione 2005/162/CE del 15 febbraio 2005 sul
ruolo degli amministratori senza incarichi esecutivi o dei membri del Consiglio di
sorveglianza delle societa quotate e sui comitati del Consiglio d’ amministrazione
o di sorveglianza’, GU.U.E. 25.2.2005 della L. 52/51;
Libro Verde sulla corporate governance delle istituzioni finanziarie del 2.6.2010;
Libro Verde sulla corporate governance delle societa quotate 5.4.2011 pubblicato
dalla Commissione europes;
circ. Bancad'Italia 263 (Titolo V, Cap. V, Parte l1l) , intitolata “Nuove disposizioni
di vigilanza prudenziale per le banche” (ultimo aggiornamento 29.5.2012 n. 13),
che recepisce le direttive comunitarie 2006/48/CE e 2006/49/CE ed il documento
“Convergenza internazionale della misurazione del capitale e dei coefficienti patri-
moniali. Nuovo schema di regolamentazione” del Comitato di Basilea per la
vigilanza bancaria (c.d. “Basileall”);
principi di Governo Societario dell’ OCSE, 2004;
prass professionale:

- documento Aristeia marzo 2006 n. 57, “amministrazione, controllo e tutela
delle minoranze nella legge 28 dicembre 2005, n. 262”;

- “Norme di comportamento del Collegio sindacale di societa quotate”, elabo-
rate dal Consiglio Nazionale dell’ Ordine dei Dottori Commercialisti e degli
Esperti Contabili ancorain versione bozza, pubblicate in data 25.7.2012.
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L'indipendenza dei componenti degli organi di amministrazione delle societa quotate ...

1 PREMESSA

La figura dell’amministratore indipendente venne introdotta in Italia nel 1999, con
I’ emanazione del codice di autodisciplina.

E nota la matrice anglosassone del codice: in tali ordinamenti, nei quali non esiste il
Collegio sindacale, sia la gestione che il controllo della societa sono riservati al
Consiglio di amministrazione. |l corretto esercizio di entrambe le funzioni presuppone
quindi, una specifica articolazione interna dell’organo consiliare in amministratori
esecutivi, incaricati della gestione, e non esecutivi e, tra questi ultimi, amministratori
indipendenti, incaricati di funzioni di controllo.

Tale modello non rientrava nella nostra tradizione giuridica e la sua definizione, sia
pure nel solo ambito autoregolamentare, ha presentato una forte carica innovativa. Il
nostro ordinamento conosceva un solo modello di amministrazione e controllo, imper-
niato sulla distinzione di ruoli tra Consiglio di amministrazione, cui € demandata la
funzione gestoria, e Collegio sindacale, al quale compete I’ attivita di vigilanza e di
controllo. Il legidatore, anche in occasione dell’emanazione de Testo unico della
finanza, aveva mantenuto ferma questa distinzione, pur modificando il contenuto del-
I attivita di controllo del Collegio sindacale.

La riforma del diritto societario, nel 2004, da un lato valorizza ulteriormente il
Collegio sindacale, richiamando I'importanza dell’ attivita di vigilanza sul rispetto dei
principi di corretta amministrazione, sull’ adeguatezza e sul concreto funzionamento del
sistema organizzativo, amministrativo e contabile. D’ altro lato, oltre a sistema tradizio-
nale di governance, vengono introdotti i nuovi modelli dualistico e monistico, e con
la presenza obbligatoria di amministratori indipendenti nel modello monistico,
al’interno del comitato per il controllo sulla gestione, mentre nel modello dualistico e
in quello tradizionale la presenza dei consiglieri indipendenti € legata ad una scelta
statutaria.

Infine, la legge per la tutela del risparmio ed il successivo intervento correttivo, nel
2005/2006, introducono, per le societa con azioni quotate in mercati regolamentati,
I’obbligatoria presenza degli amministratori indipendenti in tutti i modelli di
governance, con requisiti modellati su quelli del Collegio sindacale.

La previsione normativa di requisiti di indipendenza identici a quelli dei sindaci non
e vista con favore, considerato che I’amministratore indipendente partecipa alla gestio-
ne attraverso le decisioni del consiglio®. 11 legislatore avrebbe potuto delineare la nuova
figura con elementi non sovrapponibili né aquelli dei sindaci, né aquelli degli ammini-
stratori non indipendenti; d'altro canto e evidente la difficolta di fornire una definizione
di amministratore indipendente, partendo dai concetti necessariamente soggettivi e
discrezionai della indipendenza nell’ autodisciplina. Inoltre, come s dira in seguito,
puo creare confusione la circostanza che la definizione del requisiti richiesti dallalegge
non coincida con quelli indicati dal codice di autodisciplina.

1 Lidentificazione dell’amministratore indipendente attraverso i requisiti dei sindaci denuncia, forse, la

mancanza di un’ accurata riflessione da parte del legidatore sulla differenza di ruoli che dovrebbero com-
petere ai componenti dell’ organo di controllo e a quella parte dell’ organo di gestione, cui si € inteso attri-
buire — attraverso I'istituzione di una componente indipendente — un ruolo particolare all’ interno del
consiglio. In questo senso Ferrarini G. e Giudici P. “Lalegge sul risparmio, ovvero un pot pourri della
corporate governance”, Rivista delle Societa, 4, p. 590.
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Da un punto di vista sostanziale, la presenza di amministratori indipendenti deve es-
sere coordinata con altre funzioni di controllo presenti nel nostro sistema. La mol-
tiplicazione dei soggetti deputati a controllo dovra essere risolta con una razionalizza-
zione del sistema dei controlli, per evitare sovrastrutture che non sempre danno risultati
positivi.

2 DEFINIZIONE DI INDIPENDENZA

L’indipendenza appare un requisito astratto, che difficilmente s presta ad essere
ricompreso in una definizione. Viene comunemente considerato “indipendente”’ chi non
dipende da altri, non e soggetto a vincoli di alcun genere, chi € autonomo, libero davin-
coli, principa mente economici.

Il vocabolario della lingua italiana Devoto-Oli definisce “indipendente” chi é “esente
da rapporti che implichino il riconoscimento o I’ accettazione di motivi pit 0 meno uffi-
ciali di subordinazione”. Il duplice richiamo al “riconoscimento” o “all’ accettazione” di
motivi “pit o meno ufficiali” di subordinazione, rende la definizione onnicomprensiva
di differenti situazioni e quindi molto chiara e allo stesso tempo molto sottile. Lo stesso
Devoto-Oli definisce indipendenza la “capacita di sussistere e di operare in base a
principi di autonomia” nei divers ambiti politici, economici, scientifici.

Ed ancora viene definita “indipendenza’ la “liberta di agire secondo il proprio giu-
dizio e la propria volonta, I’autonomia di giudizio che attribuisce a chi la possiede la
capacita di esprimere valutazioni critiche non condizionate da vincoli e legami”
(Rodorf).

Partendo da un concetto di indipendenza definito in negativo — lacondizione di chi
non dipende da dtri — s forniscono come sinonimi i termini di autonomia, liberta e
come contrari i termini di dipendenza, soggezione, subordinazione. Tuttavia la
definizione lessicale non appare soddisfacente per descrivere quanto ognuno percepisce
come “indipendenza’. Non é soddisfacente nemmeno il richiamo al’inesistenza di vin-
coli al’esercizio della propria volonta, perché ogni uomo é di fatto subordinato alla
legge e, quindi, occorre ricercare il criterio di esercizio della volonta che non sia la
mera opposizione alavolonta altrui.

L’ indipendenza & un atteggiamento mentale che nasce da un distacco dalla ricchezza
e dal successo, da tutto cio che attrae e che porta a non essere obiettivi, per I’ otteni-
mento di un appagamento che diversamente non s otterrebbe.

Il concetto di indipendenza, ben noto al mondo anglosassone, e richiamato in modo
espresso anche nel DLgs. 39/2010, intema di revisione legale dei conti. |l revisore deve
essere indipendente dalla societd da cui ha ricevuto I’incarico di revisione e non deve
in alcun modo essere coinvolto nel suo processo decisionae. L’ indipendenza rappresen-
tail requisito fondamentale per la fiducia del pubblico nell’ affidabilita dell’ operato del
revisore, idoneo a conferire maggiore credibilita all’informazione finanziaria diffusa
dalla societa. Inoltre I’ indipendenza rappresenta per il revisore lo strumento per dimo-
strare la suaintegrita e obiettivita.

2 Nela valutazione dell’ indipendenza del revisore rispetto alla societa sottoposta a revisione, I'area di 0s-

servazione si estende a tutti i rapporti e relazioni che possano costituire minacce al’ indipendenza, ricon-
ducibili nell’ambito dellarete di appartenenza del revisore (artt. 10 e 17 del DLgs. 39/2010).
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L’ obiettivita richiesta a revisore viene definita “I’ atteggiamento di chi osserva o
giudica in modo imparzale, equo, utilizzando criteri per giungere alla conoscenza
indipendenti da qualsiasi preconcetto ideologico”. Il concetto di obiettivita s intreccia
dunque con I’indipendenza, e cio vale anche per I’amministratore.

Nel commento dell’ art. 3 del codice di autodisciplina, si legge che “I’indipendenza di
giudizio & un atteggiamento richiesto a tutti gli amministratori, esecutivi € non esecu-
tivi; I’amministratore consapevole dei doveri e del diritti connessi alla propria carica
opera sempre con indipendenza di giudizio”. La bipartizione viene individuata in base
alla diversa funzione esercitata dalle due categorie di amministratori, che deve essere di
gestione per gli esecutivi e di controllo (o di sorveglianza dell’ integrita e correttezza dei
process decisionali) per gli indipendenti. Tale funzione di controllo, in sostanza, s
esplica nel “partecipare ai process deliberativi in modo informato e vigile con riguar-
do alla prevenzione di interferenze di interessi extrasociali di cui gli amministratori
esecutivi o I’azionista di controllo potrebbero essere portatori a livello generale o con
particolare riferimento a una determinata operazione gestoria”. Avuto riguardo a tali
compiti, “ben s comprende come sia difficile isolare I'attributo dell’indipendenza in
una precisa regola definitoria comune che esattamente tipizz al suo interno le ipotes

al ricorrere delle quali I’amministratore non puo dirs indipendente”>.

Indipendenza, nella fattispecie specifica che qui interessa, € dunque un modo di
essere, che trascende da qualsiasi condizionamento che possa minare laricerca di quel
bene comune che s e chiamati a perseguire per la funzione affidata. In chiave di abbi-
namento al concetto di liberta pare giusto richiamare un aforisma di Tagore “La liberta
che significa unicamente indipendenza € priva di qualsias significato. La perfetta
liberta consiste nell’ armonia che noi realizziamo non per mezzo di quanto conosciamo,
ma di cio che siamo”.

Indipendenza nelle diverse strutture societarie

La CONSOB* definisce il requisito di indipendenza un concetto “eminentemente
relativo” che deve sussistere rispetto a chi esercita “effettivamente il comando” sulla
societa: ossia rispetto a management e, nelle societa a proprieta concentrata, rispetto a
socio 0 a soci di controllo.

La public company, tipica della realta anglosassone, € caratterizzata dalla scarsa con-
centrazione della proprieta, quindi massima dissociazione tra proprieta e controllo. Gli
investitori (soggetti privati, istituzioni finanziarie) non hanno alcuna interdipendenza
con la societa, effettuano I'investimento di solito a breve termine, nella prospettiva di
ricavare un profitto correlato al’ aumento di valore delle azioni.

In questi sistemi caratterizzati da una struttura proprietaria diffusa, la diversificazione
del componenti dell’ organo amministrativo risponde a una logica precisa: I'amministra-
zione della societa € affidata ad amministratori esecutivi, dotati di ampia discrezionali-
ta, mentre gli amministratori indipendenti, nell’ interesse dell’ azionariato, ne vigilano i
comportamenti rispetto a pericolo di perseguimento di fini extrasociali.

Comunicazione CONSOB 20.5.2010 n. DEM/10046789.
4 Comunicazione 20.5.2010 n. DEM/10046789, cit.
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Le strutture proprietarie ristrette, piu aderenti ala redta italiana, sono modelli
proprietari caratterizzati dall’ avere una parte del capitale detenuta da un nucleo ristretto
di azionisti di riferimento e il resto della proprieta frammentato in un ampio numero di
piccoli azionisti.

In un sistema ad azionariato concentrato, caratterizzato dal ruolo rilevante degli
azionisti di controllo, la presenza degli amministratori indipendenti ha assunto la
connotazione di prevenzione dei conflitti di interesse tra soci di controllo e azionisti di
minoranza; |’ indipendenza rispetto agli azionisti di controllo previene le interferenze di
guesti ultimi nella gestione della societa allo scopo di estrazione di benefici privati ein
generae previene i comportamenti opportunistici dei soci di controllo, che potrebbero
condizionare gli amministratori esecutivi.

L’ esperienza applicativa ha confermato che, anche nel nostro sistema di proprieta
concentrata, gli amministratori indipendenti svolgono un ruolo positivo, soprattutto
guando sono piu elevate la qualita professionale e la reputazione. Oltre ad arricchire il
dibattito consiliare, hanno consentito in cas significativi un penetrante scrutinio
delle operazioni in conflitto di interesse. Spesso, la loro prevalenza al’interno dei
comitati consiliari ha consentito valutazioni piu ponderate delle decisioni gestionali a
garanzia degli interessi di tutti i soci. Tuttavia, un aspetto peculiare dell’ esperienza ita-
liana € che il mercato e i media specializzati sono stati di norma poco attenti nell” identi-
ficarei casi non convincenti di applicazione dei criteri di indipendenza’.

Nel commento al’art. 3 del codice di autodisciplina si legge: “Negli emittenti con
azionariato diffuso |’ aspetto piu delicato consiste nell’ allineamento degli interessi degli
amministratori esecutivi con quelli degli azionisti. In tali emittenti, quindi, prevale
un’ esigenza di autonomia nei confronti degli amministratori esecutivi”.

“Negli emittenti con proprieta concentrata, o dove sia comunque identificabile un
gruppo di controllo, pur continuando a sussistere la problematica dell’ allineamento
degli interessi degli amministratori esecutivi con quelli degli azionisti, emerge altresi
I’esigenza che alcuni amministratori siano indipendenti anche dagli azionisti di con-
trollo o comunque in grado di esercitare un’influenza notevole’.

3 AMMINISTRATORE INDIPENDENTE - REQUISITI

A livello comunitario si prevede che nel Consiglio di amministrazione di una societa
guotata vi Sia un numero adeguato di amministratori non esecutivi indipendenti “in
maniera da garantire che eventuali conflitti di interess rilevanti che coinvolgano alcu-
ni amministratori siano affrontati correttamente. Un amministratore dovrebbe essere
considerato indipendente solo se e libero da relazioni professionali, familiari o di altro
genere con la societa, il suo azionista di controllo o con i dirigenti di entrambi, che

creino un conflitto di interessi tale da poter influenzare il suo giudizio”®.

3.1 ART. 147-TER DEL TUF
La presenza obbligatoria dell’amministratore indipendente in tutti i modelli di

Micossi S. “Il punto sugli amministratori indipendenti”, Milano, 21.4.2010.

® " Raccomandazione della Commissione europea 15.2.2005.
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governance € stata sancita dalla legge per la tutela del risparmio (L. 262/2005). L'in-
dipendenza degli amministratori’ viene assimilata a quella dei componenti del Collegio
sindacale, richiamando i requisiti stabiliti per i sindaci®.

Il rinvio alla disciplina dei requisiti dei sindaci mira ad identificare una categoria di
amministratori per la quale non ricorrono conflitti di interesse, anche solo potenziali,
idonei a compromettere I'indipendenza di giudizio. “Sando alla lettera della norma,
quindi, facendo una mera sostituzione del termine «sindaci» con il termine «ammi-
nistratori indipendenti», la disposizione andrebbe letta nel seguente modo: non pos-
sono essere considerati amministratori indipendenti della quotata, tra I’ altro, coloro
che sono «amministratori» (0 coniuge, parenti e affini entro il quarto grado degli am-
ministratori) nelle societa controllanti o controllate o sorelle della quotata, ossia coloro
che gia ricoprono la carica di amministratore di una societa del gruppo della quotata”.
Tuttavia “il rinvio ai criteri di indipendenza dei sindaci per gli amministratori deve
essere oggetto non di una meccanica trasposizione bensi di un’interpretazione so-
stanziale, alla luce della ratio dell’art. 147 ter, comma 4 del TUF”. Quindi “alla luce
della ratio della disciplina, non pud essere qualificato come amministratore indipen-
dente della quotata colui che ricopra la carica di amministratore esecutivo in una delle
societa del gruppo della quotata (controllante, controllate o societa soggette a comune
controllo). Al contrario, non comprometterebbe I’ indipendenza la circostanza che I’ am-
ministratore indipendente della quotata svolga il ruolo di amministratore indipendente

in altre societa del gruppo”®.

La legge prevede ora che ameno uno dei componenti del Consiglio di ammini-
strazione sia tratto dalla lista di minoranza che abbia ottenuto il maggior numero di
voti. Tuttavia, il requisito di indipendenza viene richiesto per gli amministratori di
minoranza solo per e societa organizzate con il sistema monistico.

Di fatto, I’'amministratore di minoranza mostra maggiore indipendenza rispetto ad
interessi estranei all’impresa soprattutto nelle societa maggiori, quando sono presenti
invedtitori istituzionali, mentre nelle societa a minore capitalizzazione, I’amministratore

" Art. 147-ter co. 4 del DLgs. 24.2.98 n. 58.

“In aggiunta a quanto disposto dal comma 3, almeno uno dei componenti del Consiglio di amministrazione,
owero due se il Consiglio di amministrazione sia composto da piu di sette componenti, devono possedere i
requisiti di indipendenza stabiliti per i sindaci dall’art. 148 co. 3, nonché, se lo statuto lo prevede, gli ulteriori
requisiti previsti dai codici di comportamento redatti da societa di gestione di mercati regolamentati o da
associazioni di categoria. Il presente comma non si applica al Consiglio di amministrazione delle societa
organizzate secondo il sistema monistico, per le quali rimane fermo il disposto dell’ art. 2409-septiesdecies,
secondo comma, del codice civile. L’amministratore indipendente che, successivamente alla nomina, perda i
requisiti di indipendenza, deve darne immediata comunicazione al Consiglio di amministrazione e, in ogni
caso, decade la carica”.

Art. 148 co. 3 del DLgs. 24.2.98 n. 58.
“Non possono essere eletti sindaci e, se eletti, decadono dall’ ufficio

a) coloro chesi trovano nelle condizioni previste dall’ art. 2382 del codice civile;

b) il coniuge, i parenti e gli affini entro il quarto grado degli amministratori delle societa da questa control-
late, delle societa che la controllano e di quelle sottoposte a comune controllo;

¢) coloro che sono legati alla societa od alle societa da questa controllate od alle societa che la controllano
od a quelle sottoposte a comune controllo owero agli amministratori della societa e ai soggetti di cui alla
lettera b) da rapporti di lavoro autonomo o subordinato ovvero da altri rapporti di natura patrimoniale o
professionale che ne compromettano I’ indipendenza”.

Comunicazione CONSOB 20.5.2010 n. DEM/10046789.
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di minoranza é talvolta risultato portatore di interess particolari, non necessariamente
coincidenti con la creazione di valore per tutti gli azionisti.

A proposito dell’amministratore di minoranza anche il codice di autodisciplina com-
menta nel senso che “la circostanza che un amministratore sia espresso da uno o piu
azionisti di minoranza non implica, di per sé, un giudizio di indipendenza di tale ammi-
nistratore” dovendo questa caratteristica essere verificatain concreto.

3.2 CODICE DI AUTODISCIPLINA

Si é visto che I'introduzione degli amministratori indipendenti nel sistema italiano e
legato all’introduzione dell’ autodisciplina. 1l codice di autodisciplina identifica Situa-
zioni idonee a compromettere I’indipendenza del singolo amministratore, richiamando
la caratteristica che gli stessi “non intrattengono, né hanno di recente intrattenuto, nep-
pure indirettamente, con I’ emittente o con soggetti legati all’ emittente, relazioni tali da
condizonarne attualmente I’ autonomia di giudizio”.

Nei criteri applicativi per la valutazione dell’ indipendenza (vedi 5.2.) sono elencate
una serie di ipotesi, da considerarsi non tassative, nelle quali di normal’ amministratore
non appare indipendente.

Il ricorso ad una formulazione “elagtica’ del requisiti di non indipendenza é condivi-
sibile, poiché nessuna elencazione precogtituita potrebbe ricomprendere I'intero spettro
delle dtuazioni potenziadmente idonee a minare I'indipendenza del’amministratore.
Ciononostante, non e sufficiente constatare I’ assenza di tutte le condizioni individuate dal
codice di autodisciplina per poter affermare |’indipendenzadi un amministratore™.

Nel commento all’art. 3 del codice di autodisciplina si legge che “la qualificazione
dell’amministratore non esecutivo come indipendente non esprime un giudizio di valo-
re, bensi indica una situazione di fatto: |’ assenza, come recita il principio, di relazioni
con |’ emittente, 0 con soggetti ad legati, tali da condizionare attualmente, per la
loro importanza da valutars in relazione al singolo soggetto, I’autonomia di giudizio e
Il libero apprezzamento dell’ operato del management”.

3.3 REGOLAMENTO CONSOB SULLE OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE
Il regolamento CONSOB sulle operazioni con parti correlate™’ ha attribuito uno
specifico ruolo agli amministratori indipendenti.

A tali fini sono considerate due categorie di amministratori indipendenti*% quelli in
possesso di requisiti di indipendenza previsti dallalegge per i sindaci (art. 148 co. 3 del

10 Ferro-Luzzi P. “Indipendente dachi .... dacosa?’, Rivista delle Societa, 2008.

1 Regolamento recante disposizioni in materia di operazioni con parti correlate, adottato con delibera CONSOB

12.3.2010 n. 17221 e successivamente modificato con delibera 23.6.2010 n. 17389.

Art. 3. Definizioni

“h) «amministratori indipendenti», «consiglieri di gestione indipendenti» e «consiglieri di sorveglianza
indipendenti»:

— gli amministratori ei consiglieri in possesso del requisiti di indipendenza previsti dall’art. 148, comma 3,
del Testo unico e degli eventuali altri requisiti individuati nelle procedure previste dall’articolo 4 o
stabiliti da normative di settore eventual mente applicabili in ragione dell’ attivita svolta dalla societa;

— qualorala societa dichiari, ai sensi dell’art. 123 bis, comma 2, del Testo unico, di aderire ad un codice di
comportamento promosso da societa di gestione di mercati regolamentati o da associazioni di categoria,

12
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TUF) e quelli riconosciuti come tali dalla societa in applicazione di un codice di com-
portamento promosso da societa di gestione dei mercati regolamentati o da associazioni
di categoria.

Il regolamento CONSOB prevede una rigorosa procedura di approvazione delle ope-
razioni con parti correlate, che permette ai Consiglieri indipendenti di scegliere
nell’ interesse di tutti gli azionisti. Tutto ovviamente nella presunzione di correttezza.

In un recente caso giudiziario, che ha interessato una societa quotata, il Tribunale di
Parma ha richiamato la necessita che la normativa sia osservata in modo sostanziale e
non puramente formale ed e entrato nel merito dell’ effettiva indipendenza dei compo-
nenti il comitato di controllo, indicando la “gratituding” come elemento che puo
inficiare |’ oggettivita dell’ analisi e ricordando I’ obbligo di “scetticismo professionae’.

Con il medesimo Regolamento sono stati rafforzati i criteri di indipendenza per le
societa quotate soggette a direzione e coordinamento (art. 37 Regolamento Mercati). In
tal caso infatti non possono qualificars indipendenti gli amministratori che ricoprono la
carica di amministratori nella societa o nell’ente che esercita attivita di direzione e
coordinamento o nelle societa quotate controllate da tale societa od ente.

4 INDIPENDENZA FORMALE O SOSTANZIALE?

Come s é visto I’amministratore indipendente e I’amministratore non esecutivo che,
nell’ esprimere il proprio giudizio, non € condizionabile o comunque influenzabile
dall’ esistenza di relazioni attuali o recenti con il gruppo o con la proprieta della societa
amministrata €/o con gli amministratori esecutivi.

In merito ala definizione di amministratore indipendente la CONSOB™ ebbe a
richiamare che, in considerazione del fatto che nell’ ordinamento nazionale sono vigenti
diverse definizioni di indipendenza, sia prevedibile “abbracciare una prospettiva che in
termini generali ed elastici sia orientata a privilegio della sostanza sulla forma’, in
linea con la Raccomandazione della Commissione europea 2005/162/CE™.

Infatti, possono verificars cas in cui I’'amministratore “appare’ indipendente, perché
non sussistono le fattispecie esemplificative previste dalla norma o da codice di auto-
disciplina, ma di fatto non €& “indipendente’. Come possono verificars casi in cui,
nonostante I'esistenza di alcune delle fattispecie previste, I'amminigtratore di fatto e
indipendente.

La qualita di indipendente non esime né limita la responsabilita rispetto agli altri
amministratori; per contro il modello comportamentale cui fa capo I’amministratore
indipendente € diverso e piu elevato rispetto a quello del normale amministratore: nei

che preveda requisiti di indipendenza almeno equivalenti a quelli dell’ art. 148, comma 3, del Testo Unico,
gli amministratori e i consiglieri riconosciuti come tali dalla societa in applicazione del medesimo
codice”.

13 Comunicazione 20.5.2010 n. DEM/10046789, cit.

% n particolare il paragrafo 13 della citata Raccomandazione, pur stabilendo che “un amministratore dovrebbe
essere considerato indipendente solo se € libero da relazioni professionali, familiari o di altro genere con la
societd, il suo azionista di controllo o con i dirigenti di entrambi, che creino un conflitto di interessi tale da
poter influenzare il suo giudizio” prosegue attribuendo alo stesso Consiglio di amministrazione di valutare
I’indipendenza nel caso concreto, “la quale potrebbe ricorrere in fattispecie non tipiche ad essere motiva-
tamente esclusa, di contro, in casi in cui i ritiene normalmentericorra’.
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confronti di coloro che sono stati nominati amministratori in virtu della loro qualita di
indipendenza € rivolta una ragionevole aspettativa di professionalita e preparazione
forse piu elevata rispetto al comune amministratore.

5 VALUTAZIONE DELL’'INDIPENDENZA

Il Regolamento Emittenti®® prevede (art. 144-novies) che le societa quotate, ndl’in-
formare il pubblico dell’avvenuta nomina dei componenti gli organi di amministra
zione, indichino gli amministratori che hanno dichiarato di essere in possesso dei requi-
siti di indipendenza:

o previdti dall’art. 148 co. 3 del TUF, €/o

« previsti danormative di settore eventualmente applicabili, /o

« Selo statuto lo prevede, del requisiti di indipendenza previsti dai codici di com-

portamento redatti da societa di gestione del mercati regolamentati o da associa-
zioni di categoria.

Inoltre, le societa stesse informano il pubblico degli esiti delle valutazioni effettuate,
sulla base delle informazioni fornite dagli interessati 0 comungue a disposizione delle
societd, in merito al possesso in capo ad uno o piu degli amministratori dei requisiti di
indipendenza richiesti dal TUF o previsti da normative di settore eventuamente
applicabili.

Tdi informazioni riferite ai candidati eletti devono essere riportate nella relazione sul
governo societario (art. 144-decies).

La revisione del codice di autodisciplina nel 2011 ha inteso migliorare la disciplina
dell’ indipendenza tramite varie raccomandazioni, in particolare quella di suggerire la
costante valutazione da parte del Consiglio di amministrazione del permanere di tale
caratteristica in capo agli amministratori indipendenti. Considerando che I’indipen-
denza deve essere, e deve apparire al’ esterno, una qualifica che caratterizza I’ammi-
nistratore per I’intera durata del suo mandato, la sua sussistenza deve essere valutata al
momento della nomina e successivamente con “cadenza annuale’” e ogniqualvolta
ricorrano “circostanze rilevanti”.

La Relazione sul governo societario, oltre a contenere gli esiti delle verifiche, deve
indicare, dandone adeguata motivazione, se la societa ha scelto di adottare parametri di
indipendenza diversi da quelli indicati nell’art. 3 del codice, 0 se vi € stata disappli-
cazione totale o parziale di un criterio ovvero se € stato adottato un criterio aggiuntivo.
Questo deve avvenire sia nel caso di applicazione di criteri divers per tutti gli
amministratori, sianel caso di applicazione ad ogni singolo amministratore.

La coesistenza di molteplici definizioni di “indipendenza’ determinal’incompletezza
dell’informazione se non e accompagnata dal riferimento alla definizione utilizzata nel
caso concreto™.

15 Regolamento di attuazione del DLgs. 24.2.98 n. 58, concernente la disciplina degli emittenti, come modificato

con delibera CONSOB 13.5.2010 n. 17326.

16 Secondo Assonime, note e studi 1/2012 “La Corporate Governance in Itaia’, il 52% del totale dei consiglieri
non esecutivi sono qualificati esplicitamente come indipendenti ai sensi del Codice. Normalmente Sono
qualificati esplicitamente come in possesso dei “requisiti” da TUF (ci0 accade per 989 consiglieri); solo 55
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5.1 ORGANO COMPETENTE

La vautazione dell’indipendenza degli amministratori € demandata a Consiglio di
amministrazione, dopo la nomina e successivamente a ricorrere di circostanze rilevanti ai
fini dell’ indipendenza e comunque ameno unavoltaall’ anno. Come previsto dal codice di
autodiscipling, il Consiglio di amministrazione valuta, sullabase delle informazioni fornite
dal’interessato 0 a disposizione dell’ emittente, le relazioni che potrebbero essere o
appariretai da compromettere I’ autonomiadi giudizio di tale amministratore (3.C.4).

Il Collegio sindacale, nell’ambito del compiti di vigilanza sulle modalita di concreta
attuazione delle regole di governo societario, verificala corretta applicazione dei criteri
e delle procedure di accertamento adottate dal consiglio per valutare I’ indipendenza dei
propri componenti. Tali procedure fanno riferimento ale informazioni trasmesse dai
diretti interessati 0 comunqgue a disposizione dell’ emittente, non essendo richiesta a
guest’ ultimo un’ apposita attivita di indagine per individuare eventuali relazioni rile-
vanti.

CONSORB, in occasione della modifica del Regolamento emittenti citata, ha ritenuto
di non dover delineare i profili procedurali attraverso i quali I’ attivita di valutazione si
deve svolgere rimettendo all’autonomia societaria |’'individuazione di specifiche
procedure per le valutazioni®.

Compete quindi alla societa individuare “presidi organizzativi e procedurali” neces-
sari per monitorare la sussistenza e la permanenza del requisiti di indipendenza, fis-
sando, ad esempio soglie di significativita dei rapporti che possono compromettere
I”indipendenza.

5.2 PRINCIPI E CRITERI APPLICATIVI

| criteri applicativi della valutazione di indipendenza degli amministratori non
esecutivi devono avere riguardo piu ala sostanza che dla forma. 1l codice di auto-
disciplina (3.C.1) elenca una serie di fattispecie, da considerars come non tassative,
nelle quali un amministratore non appare, di norma, indipendente'.

consiglieri sono qudificati come indipendenti solo “da Codice”. Cio pare riconducibile a due distinti feno-

meni:

a) societaper cui I'informazione sul punto non & esplicita (quattro casi);

b) emittenti che hanno scelto di indicare — tra gli indipendenti “da Codice” — un numero di indipendenti
“da TUF" inferiore, probabilmente al fine di ridurre il rischio di decadenza automatica in caso di
successivo venire meno dei requisiti “da TUF”.

Esistono anche 96 amministratori non esecutivi qualificati come indipendenti “da TUF”, ma non ai sensi del
Codice di autodisciplina.

Comunicazione 20.5.2010 n. DEM/100467809.

[Omissis

“a) se, direttamente o indirettamente, anche attraverso societa controllate, fiduciari o interposta persona,
controlla I’emittente o € in grado di esercitare su di un’influenza notevole, o partecipa a un patto para-
sociale attraverso il quale uno o piu soggetti possono esercitare il controllo o un’influenza notevole sull’ emit-
tente;

b) se & o é stato nei precedenti tre eserciz, un esponente di rilievo dell’ emittente, di una sua controllata
avente rilevanza strategica o di una societd sottoposta a comune controllo con I'emittente, owero di una
societa o di un ente che, anche insieme con altri attraverso un patto parasociale, controlla |I’emittente o € in
grado di esercitare sullo stesso un’influenza notevole;

17
18
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La non tassativita delle ipotes elencate implica la necessita di prendere in esame
ulteriori diverse fattispecie che potrebbero apparire comunque idonee a compromettere
I”indipendenza.

Nel commento all’art. 3 del codice di autodisciplina viene richiamato che “la nomina
di un amministratore indipendente dell’ emittente in societa controllanti o controllate
non comporta di per sé la perdita della quaifica di indipendente’*® ed esplicita che “in
tali casl, s dovra prestare attenzione — tral’altro — al fatto che da tale pluralita di
incarichi non derivi una remunerazione complessiva tale da compromettere I’ indipen-
denza dell’amministratore”. Ne consegue la necessita di valutare caso per caso I’ entita
degli eventuali compens aggiuntivi ricevuti nell’ambito di tali incarichi. Inoltre, “gli
esponenti di rilievo di una societa che controlla I’ emittente o da controllata (se
avente rilevanza strategica) o sottoposta a comune controllo potrebbero essere consi-
derati non indipendenti a prescindere dall’ entita dei relativi compensi, in ragione del
compiti loro affidati”.

E ancora “Per quanto riguarda le relazioni commerciali, finanziarie e professionali
intrattenute, anche indirettamente, dall’amministratore con I’ emittente o con altri sog-
getti ad esso legati, I’ emittente deve dare trasparenza al mercato sui criteri quantitativi
e/o qualitativi eventualmente utilizzati”. In ogni caso, s raccomanda che “il Consiglio
di amministrazione valuti tali relazioni in base alla loro significativita, sia in termini
assoluti che con riferimento alla Situazione economico-finanziaria dell’ interessato”,
prendendo “in considerazione anche quelle relazioni che, sebbene non significative dal
punto di vista economico, siano particolarmente rilevanti per il prestigio dell’interes-
sato o attengano ad importanti operazioni dell’ emittente”.

Infine pud assumere rilevanza anche I’ esistenza di relazioni diverse da quelle econo-

miche, come ad esempio, negli emittenti a controllo pubblico, I’ attivita politica svolta
In via continuativa da un amministratore.

c) se, direttamente o indirettamente (ad esempio attraverso societa controllate o delle quali sia esponente di

rilievo, owero in qualita di partner di uno studio professionale o di una societa di consulenza), ha, o ha avuto

nell’ esercizio precedente, una significativa relazione commerciale, finanziaria o professionale:

- conI’emittente, una sua controllata, o con alcuno dei relativi esponenti di rilievo;

- con un soggetto che, anche insieme con altri attraverso un patto parasociale, controlla I'emittente, ovwero
— trattandosi di societa o ente — coni relativi esponenti di rilievo;

OwWVero €, o € stato nei precedenti tre eserciz, lavoratore dipendente di uno dei predetti soggetti;

d) sericeve, 0 ha ricevuto nei precedenti tre eserciz, dall'emittente o da una societa controllata o con-

trollante una significativa remunerazione aggiuntiva (rispetto all’emolumento «fisso» di amministratore non

esecutivo dell’ emittente e al compenso per la partecipazione ai comitati raccomandati dal presente Codice)

anche sotto forma di partecipazione a piani di incentivazione legati alla performance aziendale, anche a base

azionaria;

€) seestato amministratore dell’ emittente per piu di nove anni negli ultimi dodici anni;

f) se riveste la carica di amministratore esecutivo in un’altra societa nella quale un amministratore
esecutivo dell’ emittente abbia un incarico di amministratore;

g) se e socio o amministratore di una societa o di un’entita appartenente alla rete della societa incaricata
dellarevisione legale dell’ emittente;

h) seéuno stretto familiare di una persona che si trovi in una delle situazione di cui ai precedenti punti”.
19" Comunicazione 20.5.2010 n. DEM/10046789, cit.
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5.3 COMUNICAZIONE AL MERCATO

Il Consiglio di amministrazione rende noto |’ esito delle proprie valutazioni, dopo la
nomina, mediante un comunicato diffuso al mercato e, successivamente, nell’ambito
dellarelazione sul governo societario.

Il codice di autodisciplina suggerisce che “in tali documenti il Consiglio di ammini-
strazione:

« riferisce se silano stati adottati e, in tal caso, con quale motivazione, parametri di
valutazione differenti da quelli indicati nel codice, anche con riferimento a singoli
amministratori;

o illustrai criteri quantitativi e/o qualitativi eventualmente utilizzati per valutare la
significativita dei rapporti oggetto di valutazione”.

Nel 2011% I’intenzione di disapplicare uno o piti dei criteri proposti dal codice & stata
comunicata nelle Relazioni da 26 societa, pari a 10% del totale. Il criterio disapplicato
e solitamente (in 25 casi) quello riguardante la durata in carica ultranovennale; in 7 casi
guello delle cariche in societa controllate, in 6 casi quelli delle cross-directorships, delle
remunerazioni aggiuntive o dell’ appartenenza ala rete della societa di revisione; in un
caso a legami familiari con persone che ricadono nelle tipologie precedenti. La
decisione di disapplicare il criterio della durata ultranovennae & normamente accom-
pagnata da una giustificazione riconducibile all’ opportunita di privilegiare le compe-
tenze acquisite, viste come ragione di rafforzamento del ruolo dei consiglieri, oppure
all’ eccessivo automatismo del criterio, che la societa non ritiene quindi vincolante.

Le societd comunicano raramente |’adozione di criteri quantitativi e/o qualitativi
predeterminati per la valutazione dei rapporti oggetto di valutazione ai fini dell’indi-
pendenza: cio e accaduto nel 2011 soloin 8 casl.

E stato riscontrato con notevole frequenza il caso di emittenti che, pur aderendo
totalmente a codice, hanno valutato — in concreto — positivamente I’ indipendenza
di uno o piu consiglieri sulla base del principio generae della prevalenza della sostanza
sulla forma?t. D’ altro canto, sotto il profilo dell’ estensione delle situazioni “a rischio”,
7 societa hanno adottato criteri aggiuntivi di maggior rigore circail possesso di requisiti
prof onali aggiuntivi o I’assenza di conflitti d'interesse riferiti a contenzios in
Corso™.

20 Assonime, note e studi 1/2012, “La Corporate Governancein Itaia’, cit.

21 Il consiglio puo infatti ritenere indipendente — in base a un giudizio “sostanziale” e non formale — un

consigliere che I'applicazione “meccanica’ di un criterio dell’art. 3 porterebbe a classificare come non
indipendente. In tal senso, € fisiologico che il criterio pit frequentemente “disapplicato” (nel senso indicato)
sia proprio quello pit “meccanico”, ossia della permanenzain carica ultranovennale.

2 Assonime, note e studi 1/2012, cit.
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La figura del lead independent director ed il board of independent directors

1 PREMESSA

Il ruolo degli amministratori indipendenti ha visto nel corso di questi ultimi anni di-
verse innovazioni nella corporate governance americana che hanno trovato successiva
mente applicazione anche in Italia.

Si spiega, pertanto, la figura del Lead Independent Director (LID) tenuto conto pero
che negli USA non e richiesta una separazione di cariche tra presidente del Consiglio di
amministrazione e di Amministratore delegato (il CEO e in genere anche Chaiman) co-
me invece prevedono |e raccomandazioni della Commissione europea del 15.2.2005".

2 LEAD OF INDEPENDENT DIRECTOR

Tra le soluzioni maggiormente innovative sotto il profilo organizzativo si segnala il
Lead Independent Director (LID), figura originariamente prevista nei codici di auto-
disciplina anglosassoni con funzioni essenzialmente di collegamento con gli azionisti nei
cas in cui costoro non siano in grado di portare le proprie istanze al’ attenzione delle
societa, sfruttando i tradizionali canali rappresentati dal presidente, dall’ Amministratore
delegato o da direttore finanziario.

In Italia, il codice di autodisciplina 2011, rispetto alla precedente edizione, ha inteso
migliorare la disciplina dell’ indipendenza tramite raccomandazioni che sono volte, tra
le dltre, avalorizzare lafiguradel Lead Independent Director.

Al criterio 2.C.3 sono definiti i principi di nomina, mentre a criterio 2.C.4 sono defi-
nite le attribuzioni.

In particolare il Consiglio di amministrazione designa il Lead Independent Director
(criterio 2.C.3) tra gli amministratori indipendenti in funzione di “adeguato contrappe-
s0” in caso di situazioni di concentrazione di cariche in una sola persona e cioe quando:

o il presidente del CdA e anche il principale responsabile della gestione di impresa

cioeil CEQO;

« il presidente del CdA coincide con la persona fisica che detiene il controllo

dell’ emittente;

« la nomina é richiesta dalla maggioranza degli amministratori indipendenti (per i
soli emittenti appartenenti al FTSE-Mib) salvo diversa e motivata valutazione da
parte del Consiglio darendere nota nella Relazione sul Governo societario®.

Questa figura € quindi recepita dal codice di Borsa Italiana che ne raccomanda la pre-
senza in via generae, e in particolare nelle ipotes di concentrazione del potere poten-
ziadmente piu pericolose, che si manifestano appunto quando il presidente del Consiglio
di amministrazione sia anche il principale responsabile della gestione in quanto Chief
Executive Officer (CEO) della societa ovvero quando la carica di presidente siaricoperta
dal soggetto che controllal’ emittente.

Raccomandazione della Commissione 15.2.2005, Gazzetta Ufficiale dell’ Unione europea 25.2.2005.

Mentre le prime due ipotesi erano gia previste nel codice precedente (edizione 2006), I’ ultima ¢ stata proprio
introdotta nel codice del 2011.
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La separazione dei ruoli e intesa nel senso di rafforzare le caratteristiche di imparzia-
litd ed equilibrio che s richiedono a presidente del Consiglio di amministrazione al
guale sono attribuite le funzioni di controllo del management e dell’andamento azien-
dale.

Le funzioni attribuite al Lead Independent Director (criterio 2.C.4) sono analoghe a
guelle sperimentate nei sistemi anglosassoni, oltre a rappresentare una figura di riferi-
mento e di coordinamento delle istanze e dei contributi degli amministratori non esecutivi
in particolare di quelli indipendenti, il Lead Independent Director € atresi chiamato a
garantire lacompletezza e latempestivitadel fluss informativi diretti agli amministratori.

Al Lead Independent Director fanno riferimento gli amministratori non esecutivi (in
particolare gli indipendenti) per un migliore contributo al’attivita e al funzionamento
del Consiglio.

La presenza di amministratori non esecutivi € necessaria per assicurare un efficace
controllo sul management, dato che, da questo punto di vista, gli amministratori esecu-
tivi S possono trovare in un conflitto di interesse.

L’ efficacia del controllo € in particolare assicurata dalla presenza tra gli amministra-
tori non esecutivi, di amministratori indipendenti (indipendent directors), che soddisfa-
no determinati requisiti personali tali da garantire che operino nell’ esclusivo
interesse della societa e non del management o di singoli azionisti.

Il Lead Independent Director, inoltre, € un elemento di raccordo tra il presidente del
Consiglio di amministrazione e gli amministratori indipendenti a fine di garantire che gli
amministratori Siano destinatari di fluss informativi completi e tempestivi per il miglior
funzionamento dei lavori condgliari ad esempio attraverso un incremento dell’infor-
mativa destinata a Consiglio ovvero |’ organizzazione di incontri con il management per
I’ approfondimento di specifici argomenti gestionali.

Il Lead Independent Director potra rappresentare gli indipendenti nei rapporti con gli
azionisti ed assicurare che le istanze di questi siano discusse nelle sedi opportune; potra
essere il punto di riferimento delle minoranze e soprattutto degli investitori istituzionali
senza per questo sostituire i vertici della societa nei rapporti con gli azionisti in quanto
il Lead Independent Director non e una caricain concorrenzacon i vertici societari non
essendo una carica sociae.

3 BOARD OF INDEPENDENT DIRECTORS

Al fine di consentire agli amministratori indipendenti di esercitare efficacemente le
proprie funzioni di monitoraggio, viene riconosciutal’ utilita dei c.d. “ boards independent
directors’ cioe apposite riunioni tra i soli amministratori indipendenti sotto la guida del
Lead Independent Director.

Significativamente il codice di Borsa Italianaformalizza il ricorso atale pratica attri-
buendo proprio a Lead Independent Director lafacolta di convocare autonomamente, o
su richiesta di atri consiglieri, le c.d. “executive sessions’ degli indipendenti per la
discussione di temi giudicati di interesse rispetto a funzionamento del Consiglio di
amministrazione o alla gestione sociale.
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Dall’ esame delle relazioni dell’ osservatorio sulle corporate governance® si rilevereb-
be opportuno, recepire formalmente nei codici la regola di best practice che riconosce
agli amministratori indipendenti la facolta di ricorrere a consulenti esterni ad hoc
qualificati e privi di significative relazioni con la societa o atre societa del gruppo ov-
vero con gli stess amministratori indipendenti per valutare scelte che richiedono parti-
colari competenzatecniche e legali.

Tutto cio consentirebbe di valutare I’ evoluzione della disciplina degli amministratori
indipendenti anche in termini di progressivo ampliamento del loro ruolo dei lori poteri e
delle loro responsabilita cosi da favorire I’emersione di una figura professionale di
amministratore indipendente.

Sempre nelle relazioni dell’ osservatorio s legge come sarebbe necessario anche la
realizzazione di uno statuto speciale dell’amministratore indipendente costituito pre-
valentemente da principi e raccomandazioni contenuti nel codici di autodisciplina —
nei quali sempre piu frequentemente vanno a confluire le best practices — maintegra-
to anche da disposizioni normative ad hoc ovvero tratte dalla disciplina generale che
portino all’ affermazione di doveri lato sensu fiduciari, particolarmente qualificati, degli
amministratori indipendenti e alla conseguente loro responsabilitain caso di violazioni
di tali doveri.

In presenza di queste regole si potra affermare I effettiva autonomia di giudizio che
deve essererichiesta all’amministratore che si qualifica come indipendente.

4 DATI ESAMINATI*

E interessante notare che la nomina del Lead Independent Director & inversamente
proporzionale ala dimensione delle societa.

Infatti il conferimento di deleghe al presidente e riscontrabile piu frequentemente
nelle societa di minori dimensioni.

In 155 cas le societa indicano che il presidente ha ricevuto deleghe gestionali. Il
conferimento di deleghe viene riscontrato nel 69% delle Small cap, la percentuale
scende al 53% per le Mid cap ea 32% per le societadel FTSE Mib.

L’istituzione del Lead Independent Director € molto piu frequente nei casi raccoman-
dati dal codice: in particolare dove il presidente coincide con I’ azionista che controllala
societa, sia egli 0 meno qualificabile come CEO (in 32 casi su 43 pari a 74%); meno
frequente nei cas identificati come Chairman-CEO dove pero il presidente non é
I"azionista di controllo (in 34 casi su 54 pari a 63%).

Lafiguradel Lead Independent Director e stata istituita anche da un gruppo di societa
non corrispondenti alle situazioni identificate dal codice (in 31 casi su 160 pari a 19%).

L'istituzione del Lead Independent Director € frequente nei settori non finanziari
dove é riscontrabile presso 96 emittenti pari a 71% delle societain cui € identificabile
unafiguradi Chairman-CEO.

Nel settore finanziario una sola societa ha nominato il Lead Independent Director.
Nessuna societa dualistica haritenuto di nominare un Lead Independent Director.

3 Osservatorio sulla Corporate Governance, Parte 1.

4 Fonte Assonime - nota e studi 1/2012.
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Lo svolgimento delle riunioni di soli indipendenti in assenza di altri amministratori €
sempre piu frequente negli ultimi anni: 185 societa prevedono lo svolgimento di tali
riunioni (71% nel 2011, 67% nel 2010, 58% nel 2009); tra le societa medie e grandi
ancora piu frequente (84% del casi nel FTSE Mib, 90% trale Mid cap).

Nell’ esperienza esaminata in Italia le riunioni hanno per lo piu avuto ad oggetto la
discussione di operazioni di natura straordinaria (es. fusioni) dove s e ritenuto di ap-
profondire e discutere con |’ assistenza dei manager della societa e di consulenti esterni
I’ operazione che era oggetto di delibera consigliare.
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L'indipendenza dei componenti degli organi di amministrazione ...

1 PREMESSA

| sistemi di governo societario monistico e dualistico sono stati introdotti nell’ ordina-
mento italiano a seguito dellariformadel diritto societario entratain vigore I’ 1.1.2004.

In particolare, I’art. 4 co. 8 dellalegge delega in attuazione della quale € stata varata
lariforma dettava, in materia di governance di societa per azioni, il principio di riforma
rappresentato dalla possibilita di prevedere “che le societa per azioni possano scegliere
statutariamente tra i seguenti modelli di amministrazione e controllo:

« il sistemavigente che prevede un organo di amministrazione, formato da uno o piu

componenti, e un Collegio sindacale;

« Uun sistema che preveda la presenza di un Consiglio di gestione e di un Consiglio di
sorveglianza eletto dall’ assemblea; al Consiglio di sorveglianza spettano competen-
ze in materia di controllo sulla gestione sociale, di approvazione del bilancio, di
nomina e revoca dei consiglieri di gestione, nonché di deliberazione ed esercizio
dell’ azione di responsabilitanei confronti di questi;

« un sistema che prevedala presenzadi un Consiglio di amministrazione, all’ interno
del quale sia istituito un comitato preposto a controllo interno sulla gestione,
composto in maggioranza da amministratori non esecutivi in possesso di requisiti
di indipendenza, al quale devono essere assicurati adeguati poteri di informazione
edi ispezione.”

A seguito della riforma, quindi, le societa per azioni vengono a disporre di un mag-
gior grado di flessibilita e di autonomia statutaria e larevisione delle regole di corporate
governance conferisce ala volonta dei soci la possibilita di scegliere tra tre diverse
opzioni di carattere generale in merito alla suddivisone delle competenze fra |’ organo
amministrativo o di gestione e’ organo di controllo o di sorveglianza.

2 NUMERI

Occorre in primo luogo precisare che i numeri dell’ adesione ai nuovi modelli di am-
ministrazione e controllo sono stati in questi anni e sono tuttora molto bassi.

In particolare, come emerge dal documento “La Corporate Governance in Italia:
autodisciplina e operazioni con parti correlate (Anno 2011)” pubblicato da Assonime e
da Emittenti Titoli S.p.A. nel mese di febbraio 2012, le societa quotate che hanno
adottato il sistema monistico sono solo tre, tutte non finanziarie, di medie dimensioni ed
appartenenti al comparto delle Small CAP.

Con riferimento invece a sistema dualistico, le societa quotate che hanno optato per
guesto modello di governance sono complessivamente sette, di cui quattro appartenenti
al segmento MIB e, tra queste, due primarie istituzioni finanziarie quali IntesaSanPaolo
e UBI Banca. Se s considera che il numero complessivo delle societa quotate sul listino
italiano e pari a 262, e societa che hanno optato per uno dei modelli di governance non
tradizionali rappresentano soltanto il 3,8%. A tale modesta adesione ha indubbiamente
contribuito, come s vedra, la scarsa diversificazione di tali modelli rispetto a quello
tradizionale: infatti il Consiglio di sorveglianza nel dualistico e il comitato per il
controllo sulla gestione nel monistico appaiono, per composizione e ruolo, assimilabili
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a Collegio sindacale e tanto la normativa quanto il codice di autodisciplina fanno
frequenti rimandi ale disposizioni riguardanti le societa tradizionali.

Si tratta peraltro di numeri stabili o in leggera contrazione negli ultimi esercizi, che
hanno visto societa del calibro di Mediobanca e Banco Popolare aderire al sistema dua-
listico nel 2007 — seppurein circostanze differenti — per poi decidere di ritornare a
modello tradizional e rispettivamente nel 2008 e nel 2011.

Infatti, se il Banco Popolare aveva optato, al pari di Intesa Sanpaolo e UBI Banca,
per il modello di governance dualistico in una situazione di discontinuita rappresentata
dall’ aggregazione tra la Banca Popolare di Verona e la Banca Popolare di Novara,
Mediobanca lo aveva fatto, come indicato nel comunicato stampa emesso a momento
dell’annuncio a mercato dell’opzione, nella considerazione che essendo il modello
dualistico ispirato ad un principio di netta separazione tra |’ attivita di controllo e di
indirizzo, attribuita al Consiglio di sorveglianza, e quella di gestione ed amministrazio-
ne del Gruppo, affidata a Consiglio di gestione, la separazione dei ruoli e delle
responsabilita degli organi sociai che ne derivava determinasse “un funzionamento
della governance piu consono all’ assetto dell’ azionariato di Mediobanca ed alle sue
esigenze operative e piu efficacemente assecondasse la crescente presenza del Gruppo
sui mercati internazionali”.

3 CONCETTO DI INDIPENDENZA

Sul concetto di indipendenza degli amministratori molto € stato scritto e il tema é
indubitabilmente vasto e interessante. Peraltro, il ruolo dell’amministratore prescinde
dalla sua qualifica in termini di possesso 0 meno del requisito dell’indipendenza: in
proposito, infatti, il codice di autodisciplina sottolinea come ogni componente del
Consiglio di amministrazione abbia la responsabilita primaria di determinare e
perseguire gli obiettivi strategici dell’ emittente e del gruppo ad facente capo.
Pertanto “le decisioni di ciascun amministratore sono autonome nella misura in cui egli
assume le proprie scelte con libero apprezzamento, nell’ interesse dell’ emittente e della
generalita degli azionisti ... [Omissig] ... e ciascun amministratore e tenuto a deliberare
in autonomia, assumendo determinazioni che, ragionevolmente, possono portare —
guale obiettivo prioritario — alla creazione di valore per la generalita degli azionisti
in un orizzonte di medio-lungo periodo”. E ancora “I’indipendenza di giudizio € un
atteggiamento richiesto a tutti gli amministratori, esecutivi € non esecutivi: |'am-
ministratore consapevole del doveri e del diritti conness alla propria carica opera
sempre con indipendenza di giudizio”.

Cionondimeno é stato proprio il codice di autodisciplina a introdurre per la prima
volta nel 1999 la figura dell’amministratore indipendente e solo con lalegge sul rispar-
mio del 2005 la presenza di amministratori indipendenti nei consigli di amministrazione
ha varcato la soglia dell’ autodisciplina per divenire dettato normativo.

In realtd, la figura dell’ amministratore indipendente era gia stata introdotta nel codice
civile in occasione della riforma societaria intervenuta nel 2003 con la previsione della
presenza obbligatoria nel comitato per il controllo sulla gestione — nel modello mo-
nistico, nel quale non € presente il Collegio sindacale — di amministratori indipendenti
In possesso degli stessi requisiti di indipendenza prescritti dalla legge per il Collegio
sindacale nel sistema*“classico’.
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Tanto il codice di autodisciplina quanto il TUF non danno perd una definizione di
amministratore indipendente quanto piuttosto delineano I'indipendenza in termini di
non ricorrenza di talune possibili situazioni di conflitto, nella considerazione che non
sarebbe comunque possibile identificarle tutte a priori. Sulla disciplina dell’ indipenden-
za dettata dal codice e dalla normativa a livello generale per la societa di tipo tradizio-
nale si innestano poi le peculiaritadel sistemi monistico e dualistico.

4 PARTICOLARITA DEL SISTEMA MONISTICO

Il sistema monistico s caratterizza per il fatto che il requisito di indipendenza diviene
un elemento soggettivo che contraddistingue alcuni componenti dell’ organo amministra-
tivo. Infatti, in tale modello, I’amministrazione e il controllo sono rispettivamente
esercitati dal Consiglio di amministrazione e dal comitato per il controllo sulla gestione
collocato al’interno dello stesso Consiglio di amministrazione. In ragione di questa
particolare struttura, una parte dei componenti del Consiglio di amministrazione va a
comporre il comitato per il controllo sulla gestione, generando in tal modo una coinci-
denza parziaetracontrollori e controllati.

In tale contesto, una componente del Consiglio (almeno un terzo) deve essere in pos-
sesso dei requisiti di indipendenzafissati per | sindaci dall’ art. 2399 c.c. e, selo statuto lo
prevede, di quelli previsti a riguardo dai codici di comportamento redatti da associazioni
di categoria 0 da societa di gestione di mercati regolamentati (art. 2409-septiesdecies
co. 2 c.c.). E dtresi possibile prevedere ulteriori @ pit stringenti cause di ineleggibilita o
decadenza, cause di incompatibilita, limiti e criteri per il cumulo di cariche.

Per quanto concerne I’ organo di controllo delle societa che adottano il sistema mo-
nistico, la composizione del comitato per il controllo sulla gestione € disciplinata
dall’art. 148 co. 4-ter del TUF, in base a quale tutti i membri di tale comitato devono
possederei requisiti di indipendenza previsti per i collegi sindacali delle societa quotate.

In proposito, il codice di autodisciplina delle societa quotate prevede che ai compo-
nenti del comitato per il controllo sulla gestione s applichino le norme in esso contenu-
te facenti riferimento ai componenti del Collegio sindacale delle societa che adottano il
modello “tradizionale”.

Inoltre, ameno uno dei componenti del comitato per il controllo sulla gestione deve
essere iscritto nel registro dei revisori contabili.

Le disposizioni relative al’equilibrio tra i generi contenute al’art. 147 co. 1-ter dd
TUF s applicano anche ale societa organizzate secondo il sistema monistico, mentre
Assonime nel documento “La Corporate Governance in ltalia: autodisciplina e opera-
Zioni con parti correlate - (Anno 2011)" argomenta come la partecipazione a piani di
incentivazione paia da escludere per il Collegio sindacale nel modello tradizionale perché
sostanzialmente incompatibile con il ruolo di controllo dei sindaci, mentre possa, invece,
riguardare i componenti degli “organi di controllo” delle societa monistiche e dualistiche
poiché questi ultimi non svolgono — di norma — funzioni di mero controllo.

Circale possibilita di diffusione del sistema monistico, un interessante riferimento e
rappresentato dalle considerazioni sviluppate nel rapporto finale — edizione 2012 de
“L’Osservatorio sull’Eccellenza dei Sistemi di Governo in Itaia’ redlizzato da The
European House-Ambrosetti che vedono in tale modello — con la raccomandazione
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dell’adozione di taluni accorgimenti statutari — un’opportunita di governo aziendale
per acune fattispecie economico-aziendali, in relazione ala conformazione della
compagine azionaria 0 del mercato regolamentato di quotazione, delineando i possibili
vantaggi applicativi per ciascuna di esse.

5 PARTICOLARITA DEL SISTEMA DUALISTICO

Il sistema dualistico, come detto, s articola sulla presenza di un Consiglio di gestione
e di un Consiglio di sorveglianza. Al primo compete, in via esclusiva, la gestione del-
I”impresa attraverso il compimento, ai sensi dell’ art. 2409-novies co. 1 c.c., delle opera-
zioni necessarie per I’ attuazione dell’ oggetto sociale. I Consiglio di gestione e costituito
daun numero di componenti non inferiore adue: s tratta quindi di un organo necessaria-
mente collegiale, adifferenzadell’ organo amministrativo nel sistematradizionale.

Con specifico riferimento alle societa quotate, il codice di autodisciplina — nel
Commento a principio 12 — raccomanda che il Consiglio di gestione “non assuma
dimensioni pletoriche, ma sia piuttosto un organo composto da un limitato numero di
amministratori esecutivi, 0 comunque attivamente coinvolti nell’ attivita di gestione”.

Sul punto e intervenuta anche Banca d’ Italia che nelle proprie disposizioni di vigilan-
zZa, relativamente alla composizione del Consiglio di gestione, distingue due ipotesi:

(@ nella prima — nel caso in cui sia attribuita a Consiglio di sorveglianza la
funzione di supervisione strategica — € coerente che il Consiglio di gestione s articoli
in un numero limitato di membri in prevalenza esecutivi, a fine di rafforzare la
distinzione di ruoli trai due organi;

(b) nella seconda — avendo il Consiglio di sorveglianza compiti solo di controllo —
einveceragionevole cheil Congiglio di gestione abbia un numero adeguato di componenti
non esecutivi chiamati arafforzarei profili di controllo ex ante sullagestione.

Con riferimento all’indipendenza nel modello dualistico, il codice di autodisciplina
prevede che un numero adeguato di membri del Consiglio di gestione sia indipendente,
in linea con la previsione riguardante gli amministratori nel sistematradizionale.

In proposito, Assonime, nella propria circ. 13.11.2009 n. 45, osserva come |’ applica
zione letterale delle previsioni contenute nel codice non appaia “congruente con i
modelli dualistici puri, caratterizzati da un Consiglio di gestione cui spetti completa-
mente la direzione strategica e |’ esecuzione della stessa, composto da un ristretto nu-
mero di manager della societa”, ai quali non potrebbero trovare applicazione i requisiti
di indipendenza come stabiliti dal codice di autodisciplina. L’introduzione in Italia di
modelli dualistici “ibridi” caratterizzati da un’ elevata numerosita del Consigli di gestio-
nei cui componenti non svolgono tutti necessariamente ruoli individua mente esecutivi
— per quanto, come sopra detto, non raccomandata dal codice — renderebbe invece
applicabile, secondo la citata circolare, il generale criterio di indipendenza ad una parte
di (numero “adeguato”).

Con riferimento a Consiglio di sorveglianza, nelle societa quotate I’ art. 148 co. 4-bis
del TUF estende al Consiglio di sorveglianza le disposizioni sui requisiti di indipenden-
zadel sindaci e lanominadi rappresentanti dei soci di minoranza.

Quindi, non possono essere nominati membri del Consiglio di sorveglianza e se eletti
decadono:
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o gli interdetti, gli inabilitati, i falliti (art. 2382 c.c.);

« | parenti (coniuge, parenti e affini entro il quarto grado) degli amministratori della
societa e del gruppo (societa controllate, controllanti e sottoposte a comune
controllo) (art. 148 co. 3ddl TUF);

« coloro che sono legati da rapporti di lavoro, di natura patrimoniale o professionale
ala societa, a gruppo o agli amministratori (art. 148 co. 3 del TUF). Anche il
consigliere di minoranza, nominato ai sensi degli artt. 144-quinquies ss. del rego-
lamento emittenti, deve avere gli stess requisiti di indipendenza.

Si applicainoltre a Consiglio di sorveglianza anche la disposizione dell’ art. 148 del
TUF relativa alla nomina di un membro dell’ organo di controllo da parte dei soci di
minoranza, attraverso il meccanismo del voto di lista

Il codice di autodisciplina delle societa quotate ritiene preferibile la soluzione
precedentemente individuata sub (@) che prevede che al Consiglio di sorveglianza siano
attribuite funzioni di alta amministrazione, con competenza a deliberare in merito alle
operazioni strategiche e al piani industriali e finanziari dellasocieta. In tali fattispecie, il
codice ritiene applicabili a Consiglio di sorveglianza i principi statuiti dal codice
medesimo in tema di composizione dell’ organo di amministrazione e dei comitati e —
in considerazione della composizione e della natura del Consiglio di sorveglianza —
I’ emittente pud stabilire che le funzioni assegnate ai comitati previsti dal codice siano
svolte dallo stesso Consiglio di sorveglianza nel suo complesso.

Con riferimento all’indipendenza nel modello dualistico, il codice di autodisciplina
prevede tutti i membri del Consiglio di sorveglianza siano indipendenti, a pari del
componenti del Collegio sindacale nel modello tradizionale.

Anche con riferimento al Consiglio di sorveglianza, premesso che tutti i componenti
debbono essere in possesso del requisiti di indipendenza dell’art. 148 co. 3 del TUF,
Assonime, nella circ. 45 sopra menzionata, osserva che |’ applicazione letterale dell’ art.
10 del codice di autodisciplina comporterebbe che I'intero Consiglio di sorveglianza
dovrebbe essere indipendente.

Peradtro, nell’ipotesi in cui amministratori indipendenti siano gia presenti nel
Consiglio di gestione, Assonime considera come potrebbe essere sufficiente un numero
solo adeguato di indipendenti ai sens del codice di autodisciplina nel Consiglio di
sorveglianza — ad esempio almeno la meta — in luogo della totalitd, osservando
come il ruolo del Consiglio di sorveglianza non siain toto sovrapponibile a quello del
Collegio sindacale.

Quest’ ultima interpretazione, conclude Assonime, appare ancor piu sostenibile nelle
ipotes in cui vengano attribuiti poteri “amministrativi” a Consiglio di sorveglianza ex
art. 2409-terdecies co. 1 lett. f-bis) c.c.
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1 ASPETTIINTRODUTTIVI E NORMATIVA DI RIFERIMENTO
1.1 FINALITA DELLE NORME REGOLAMENTARI

Per comprendere la funzione del Comitati interni ai Consigli di Amministrazione e le
ragioni per cui sono stati previsti, € particolarmente rilevante richiamare I’ obiettivo
espresso nel Rapporto a Codice Preda del 1999, che e stato il primo codice di auto-
disciplina pubblicato dal Comitato per la corporate governance delle societa quotate:

“II Comitato ha individuato quale obiettivo principale di una buona Corporate
governance quello della massimizzazione del valore per gli azionisti, ritenendo che il
perseguimento di tale obiettivo, in un orizzonte temporale non breve, possa innescare
un circolo virtuoso, in termini di efficienza e di integrita aziendale, tale da ripercuo-
ters positivamente anche sugli altri stakeholders — quali i clienti, i creditori, i
consumatori, i fornitori, i dipendenti, le comunita e I’ambiente — i cui interessi sono
gia tutelati nel nostro ordinamento”.

Tale scopo e coerente con quello espresso dalla Commissione delle Comunita euro-
pee nella Raccomandazione del 15.2.2005, la quale cita come obiettivo, gia previsto nel
piano d'azione del 2003, la modernizzazione ed il progresso del diritto societario
europeo, attraverso “il rafforzamento dei diritti degli azionisti e la protezione dei dipen-
denti, dei creditori e delle altre parti con cui operano le societa, nonché I’adozione di
un diritto societario e di norme in materia di diritto societario adatte alle diverse
categorie di societa, promuovendo al tempo stesso I’ efficienza e la competitivita delle

imprese...... :

La corporate governance, deve quindi essere intesa non soltanto come un insieme di
regole volte ala direzione interna delle societa, con particolare riferimento a rapporto
tra amministrazione e controllo, ma anche rivolte al’esterno, cioé con riflessi sui
molteplici aspetti della realta che ruota attorno alla vita dell’impresa; il controllo delle
imprese deve dunque essere efficientemente finalizzato per garantire la protezione degli
investitori e pit in generale degli stakeholders, attraverso una gestione corretta,
trasparente ed efficace dell’impresa, che prevengai conflitti d’ interesse.

1.2 BREVI CENNI SULL’EVOLUZIONE DELLE NORME DI RIFERIMENTO

L’evoluzione della disciplina in esame é il frutto di un’amplissima discussione inter-
nazionale sulla corporate governance che, anche in Italia, ha portato ad un crescendo
evolutivo, anche di tipo normativo, del concetto di amministrazione e controllo:

« partendo dal codice civile del 1942, laddove agli anministratori veniva richiesto

semplicemente un generale dovere di diligenza del mandatario (art. 2392);

« passando per il Testo unico della finanza del 1998, che interviene nella disciplina
specifica delle societa quotate ma che tuttavia non ha dettato inizialmente regole
precise in tema di funzionamento del Consiglio di amministrazione, bensi soltanto
alcuneregolerelative a controllo del Collegio sindacale sull’ amministrazione;

« continuando con il codice di autodisciplina del Comitato per la corporate
gover nance delle societa quotate che, recependo i principi di best practice interna-
zionale in temadi corporate governance, ha introdotto per la primavoltanel 1999
una disciplina analitica per il funzionamento dell’ organo amministrativo che negli
anni ha subito diverse modifiche ed evoluzioni;
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« proseguendo con la riforma del diritto societario del 2003, con la quale e stata
dettata una disciplina piu organica in tema di amministrazione introducendo i
concetti di amministrazione corretta e informata e di adeguati assetti organizzativi,
amministrativi e contabili (art. 2381);

« passando attraverso la Raccomandazione delle Commissione CEE 15.2.2005, che
ha definito la figura dell’amministratore esecutivo e dell’ amministratore indipen-
dente;

« arrivando, infine, ala legge sul risparmio 262/2005, che ha introdotto nel TUF
norme specifiche sui Consigli di amministrazione delle societa quotate, volte a
creare un equilibrio tra amministrazione e controllo ed in particolare le norme in
tema di elezione e composizione del Consiglio di amministrazione (artt. 147-ter,
147-quater e 147-quinquies del TUF), quelle in tema di remunerazione degli am-
ministratori (art. 114 del TUF) e, soprattutto, |’ art. 123-bis, che nell’ambito della
disciplina sulla relazione del governo societario e degli assetti proprietari, ha reso
pressoché cogente | adesione al codice di autodisciplina.

1.3 CODICE DI AUTODISCIPLINA DEL COMITATO PER LA CORPORATE GOVERNANCE
DELLE SOCIETA QUOTATE

Il codice di autodisciplina del Comitato per la corporate governance delle societa
guotate € una normativa secondaria, non avente cioé valore di legge, costituita da un
insleme di regole di autoregolamentazione ispirate ale migliori pratiche nazionali e
internazionali (best practices) di corporate governance, cui gli emittenti (societa quo-
tate) sono invitati ad aderire.

E stata scelta la strada dell’ autoregolamentazione perché a livello sia internazionale
sia nazionale s e ritenuto opportuno non dar luogo a rigidita normative, bensi s e
preferito un sistema piu flessibile e quindi adattabile alle peculiarita dei vari Paed,
nonché ale caratteristiche delle singole imprese, con riferimento al settore di apparte-
nenza, alla dimensione societaria ed alla composizione azionaria.

Le societa quotate sono quindi chiamate ad adeguare spontaneamente il proprio
assetto organizzativo alla best practice internazionale in base a principio del “comply
or explain”, in base a quale esse devono dichiarare se rispettano il codice di autodisci-
plinae giustificare i comportamenti che si discostano da esso.

L'art. 123-bis del TUF ha di fatto reso cogente I’ adesione al codice di autodisciplina
di Borsa Italiana ed inoltre la Commissione europea, nel proprio piano d’ azione CEE
del 12.12.2012, ha previsto per il 2013 I’adozione di una nuova Raccomandazione
finalizzata a migliorare la qualita delle informazioni contenute nelle relazioni sulla
cor por ate governance, con particolare riferimento alle motivazioni dafornire in caso di
disapplicazione delle raccomandazioni contenute nei codici di autodisciplina.

Il codice di autodisciplina, emanato per la prima volta nel 1999 (codice Preda) e
successivamente modificato fino alla versione attuale del 2011, ha proposto un “model -
lo organizzativo chiaro e ben definito, con adeguate ripartizioni di responsabilita e
poteri e con un corretto equilibrio tra gestione e controllo” (cfr. Rapporto a codice di
autodisciplina) ed ha individuato nel Consiglio di amministrazione il punto di rife-
rimento fondamental e della struttura di organizzazione societaria.
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[l principio 1.P.2 del codice di autodisciplina prevede che: “Gli amministratori agi-
scono e deliberano con cognizione di causa e in autonomia, perseguendo |’ obiettivo
prioritario della creazione di valore per gli azionisti in un orizzonte di medio-lungo
periodo”.

Al fine di perseguire tale obiettivo e quindi di garantire che gli interess degli azio-
nisti e dei terzi siano protetti, occorre assicurare che I’ operato del Consiglio sia soggetto
ad una funzione di vigilanza efficace, equilibrando il potere al’interno del governo
d’ impresa e prevenendo i conflitti d’interesse.

Il codice prevede che tale funzione di vigilanza possa essere esplicata con la presenza
nei Consigli di amministrazione di un congruo numero di:

« amministratori non esecutivi, il cui ruolo e quello di vigilare sugli amministratori
con incarichi esecutivi o con poteri di gestione e di risolvere situazioni che com-
portano conflitti di interessi;

« amministratori indipendenti, cioe non in conflitto d’interessi, il cui ruolo e quello
di mettere in discussione le decisioni dei dirigenti, a fine di tutelare sia gli azio-
nisti di minoranzachei terzi.

La presenza di tali figure, unitamente alla costituzione di appositi Comitati interni, &
ritenuta particolarmente importante in tre aree nelle quali in particolare possono sorgere
conflitti d’interesse:

« lanominadegli amministratori;

 laloro remunerazione;

« il controllo interno e lagestione del rischi.

1.4 ISTITUZIONE, POTERI E RUOLO DEI COMITATI INTERNI

Con riferimento agli aspetti piu rilevanti dei criteri applicativi previsti dal codice di
autodisciplina per i Comitati interni (punti 4.C.1 e 4.C.2 del codice), € previsto che:
« devono essere costituiti da almeno tre membri oppure, nelle societa con un Consi-
glio di amministrazione composto da meno di otto membri, da due consiglieri,
purché entrambi indipendenti;

« SONO igtituiti con delibera consiliare, con la quale vengono stabiliti i loro compiti,
per 1o svolgimento dei quali vengono assegnate risorse finanziarie adeguate;

« nello svolgimento dei loro compiti, possono accedere alle informazioni e funzioni
aziendali e avvalersi anche di consulenti esterni;

« il Consiglio di amministrazione puo anche decidere di raggruppare le funzioni
nella maniera che ritiene opportuna, creando meno dei tre Comitati infra richia
mati, ma dando opportuna spiegazione, nella relazione sul governo societario, del
perché s e scelta una modalita alternativa e come quest’ultima consente di
perseguire |’ obiettivo fissato per i tre Comitati separati;

« nellesocietain cui il Consiglio di amministrazione € di piccole dimensioni, le fun-
zioni del tre Comitati possono essere svolte dal medesimo Consiglio purché ven-
gano rispettati i requisiti di composizione dei Comitati e vengano date adeguate
informazioni.
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Quello dei Comitati € un compito istruttorio, che si esplica nella formulazione di rac-
comandazioni, proposte e pareri volti a preparare le decisioni che saranno adottate dal
Consiglio di amministrazione, con |’ obiettivo di:

. aumentarne |’ efficienza, garantendo che le decisioni che esso adotta siano ben

fondate;

« contribuire all’ organizzazione del suo lavoro, anche a fine di garantire che tali

decisioni siano scevre da conflitti d’interesse rilevanti.

Il Consiglio di amministrazione continua comunque ad essere interamente responsa-
bile delle decisioni adottate nel suo ambito di competenza.

Il codice di autodisciplina, dunque, per le finalita prima esposte, raccomanda I’ ado-
zione almeno del seguenti Comitati:

« il Comitato per le nomine: composto in maggioranza da amministratori indipen-
denti, il suo scopo € quello di far si che venga assicurata la trasparenza del pro-
cedimento di nomina ed una equilibrata composizione del Consiglio;

« il Comitato per laremunerazione: anch’ composto in maggioranza da ammini-
stratori indipendenti oppure da amministratori non esecutivi in maggioranza
indipendenti; propone al Consiglio di amministrazione, che poi prende la decisio-
ne finale, una politica di remunerazione degli amministratori esecutivi e dei
dirigenti con responsabilita strategiche, tale che consenta di alineare gli interessi
di tali soggetti con quello prioritario della creazione di valore per gli azionisti nel
medio-lungo periodo;

« il Comitato controllo e rischi: anch’ esso composto in maggioranza da amministra-
tori indipendenti oppure da amministratori non esecutivi in maggioranza indipen-
denti. L'attivita istruttoria di questo Comitato deve far si che il Consiglio di
amministrazione possa raggiungere i propri obiettivi in questo ambito, cioe la
definizione delle linee di indirizzo del sistemadei controlli e la valutazione perio-
dicadell’ adeguatezza del sistemadei controlli.

| Comitati, dunque, sono uno dei “tasselli” con il supporto dei quali il Consiglio di
amministrazione da esecuzione ai propri compiti di corretta amministrazione, di valu-
tazione del rischi e di adeguatezza degli assetti organizzativi della societa, di super-
visione dell’ operato degli amministratori delegati e di gestione e di prevenzione dei
conflitti d’interesse.

Tali compiti del Consiglio di amministrazione, ben dettagliati per le societa quotate,
in verita devono essere assolti anche dagli amministratori delle societa non quotate, in
forza delle ordinarie disposizioni codicistiche. Ne consegue che le regole di governance
dettate per le societa quotate servono anche per meglio comprendere ruoli e incom-
benze degli amministratori di societa non quotate e come agli stess sia possibile fare
fronte.

1.5 INTERAZIONI TRA NORMATIVA SPECIALE E DIRITTO AZIONARIO COMUNE

Puo essere interessante, dungue, individuare nella normativa speciale (TUF) e nella
normativa secondaria (codice di autodisciplina) i punti di raccordo con la normativa
primaria (codice civile).
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Limitando I’ analisi agli aspetti piu salienti sin qui esaminati, in generale si puo dire
che una prima fonte di ispirazione e di riflessione per la governance delle societa non
guotate e il generale principio ispiratore del codice di autodisciplina e quindi il concetto
di creazione di valore nel lungo periodo per gli azionisti e di protezione degli
stakeholders, principio che, anche se nel codice civile non e espressamente menzionato,
deve essere considerato immanente nell’ ordinamento.
Con riferimento, invece, a ruolo centrale attribuito dal codice di autodisciplina al
Consiglio di amministrazione nella governance societaria, il recepimento di tale con-
cetto lo s rinviene nell’ art. 2381 c.c., laddove con la riforma del diritto societario si &
delineata con maggior precisione la suddivisione dei compiti, e quindi delle respon-
sahilita, tra Presidente del Consiglio di amministrazione, organi delegati e organo
collegiae.
Da combinato disposto dei commi tre e cinque dell’ art. 2381 c.c., infatti, S rinviene
che gli organi delegati hanno il compito di organizzare in maniera efficiente I’ impresa,
sotto il profilo del controllo interno di gestione, del sistema amministrativo e contabile,
del rapporto con le controllate, della prevenzione del reati, e devono riferire periodi-
camente a Consiglio di amministrazione il quale, nella sua collegialita, hail compito di
valutare |’ adeguatezza dell’ assetto organizzativo, amministrativo e contabile della so-
cieta e, sulla base delle relazioni degli organi delegati, valutare il generale andamento
dellagestione.
Si desume quindi, anche nella normativa primaria
« I'importanza del ruolo di vigilanza dell’amministratore non esecutivo, cosi come
gia definito dalla Raccomandazione CEE del 2005 e dal codice di autodisciplina di
Borsaltaliana(cfr. 8. 2), e

« I'importanza dell’amministratore indipendente, anch’esso definito dalla Racco-
mandazione CEE del 2005, previsto in via meramente facoltativa dall’ art. 2387
c.c., che non gli attribuisce tuttavia funzioni specifiche.

Le funzioni dell’amministratore indipendente possono invece essere meglio com-
prese leggendo proprio il codice di autodiscipling, il quale al’art. 3 ne stabilisce con
precisionei requisiti ed il ruolo al’interno del Consiglio di amministrazioné?.

Un modo concreto per trasferire ala generalita delle societa I’ esperienza che s €
formata nelle societa quotate puo essere proprio quello di pensare a modalita, seppur
semplificate, di costituzione all’interno dei Consigli di Amministrazione di gruppi di
amministratori non esecutivi, meglio ancora se anche indipendenti, che, riuniti in forma
di Comitato, assolvano funzioni istruttorie e consultive che non solo siano di supporto
agli amministratori delegati ma che anche servano a meglio assolvere all’ obbligo
codicistico imposto atutti gli amministratori di agire in modo informato (art. 2381 co. 6
c.c.).

Un ulteriore principio esplicitato dal codice di autodisciplina che deve essere con-
siderato pienamente applicabile anche agli amministratori delle societa non quotate e

2 Intd senso, invece, non e di particolare utilita il TUF laddove, all’art. 147-ter co. 4 (introdotto dalla legge sul

risparmio 262/2005) richiama i requisiti di indipendenza previsti per i sindaci al’art. 148 (s tratta in pratica
delle cause di ineleggibilitd dei sindaci), ma non attribuisce agli amministratori indipendenti un ruolo
particolare.
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quello per cui gli amministratori devono “definire la natura ed il livello di rischio
compatibile con gli obiettivi strategici” della societa e devono conseguentemente
operare. Un modo concreto per applicare tale principio e rappresentato dalla costitu-
zione di un Comitato per il controllo interno e la valutazione dei rischi.

In ogni caso sull’ attivita degli amministratori deve vigilare il Collegio sindacale, che
sianel TUF che nél codice di autodisciplina che nel codice civile € sempre individuato
comeil vertice del sistemadi vigilanza.

2 LE FUNZIONI DEI COMITATI E LA COMPLIANCE SOSTANZIALE
2.1 FONTI E FUNZIONI DEI COMITATI INTERNI

| Comitati interni ai Consigli di amministrazione (in seguito anche “CdA” o “consi-
glio”) sono quindi organi collegiali che coadiuvano il lavoro del consiglio stesso.
Nellateoriaess possono classificati secondo lafonte:
« previdti dallalegge;
« previsti dallo Statuto;
« previsti con delibera assembleare;
« formati suiniziativaautonomadel Consiglio di amministrazione:
- previsti daun codice di autodiscipling;
- assolutamente volontari;
oppure essere classificati per funzione:
« Comitati con funzioni decisorie (Comitato esecutivo, Comitato per il controllo sul-
lagestione del sisterma monistico);

« Comitati consultivi e propositivi (Comitato nomine, Comitato remunerazione, Co-
mitato controllo e rischi, Comitato strategico).

Alcuni autori lamentano che il grado di cogenza dei Comitati previsti dal codice di
autodisciplina sia insufficiente: |’ accresciuta importanza di tali Comitati imporrebbe
che la loro costituzione non sia prevista come semplice emanazione del Consiglio di
amministrazione, ma approvata ameno dall’ assemblea se non addirittura obbligatoria-
mente previstadallo statuto.

Il legidatore itaiano ha scelto di non legiferare in merito a funzionamento del
consiglio, imponendo ala societa un’ adeguata informativa nella relazione del governo
societario (TUF art. 123-bislett. d) circail funzionamento del consiglio stesso:

“2. Nella medesima sezione della relazione sulla gestione di cui al comma 1. sono
riportate le informazoni riguardanti:

[Omissis|

d) la composizione ed il funzionamento degli organi di amministrazione e controllo e
dei loro Comitati”.

Al punto a) del co. 2 dello stesso articolo, il TUF fa riferimento all’informativa da
riportare nella relazione del governo societario relativa a “I’adesione ad un codice di
comportamento in materia di governo societario promosso da societa di gestione dei
mercati regolamentati 0 da associazioni di categoria, motivando le ragioni dell’ even-
tuale mancata adesione ad una o piu disposizioni, nonché le pratiche di governo
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societario effettivamente applicate dalla societa al di 1a degli obblighi previsti dalle
norme legislative o regolamentari [Omissis]”.

Il nostro legislatore ha quindi favorito |’ autonoma adesione a codice di compor-
tamento per il governo societario, imponendo invece alle societa di motivare le ragioni
della mancata adesione ad uno o piu disposizioni dello stesso e di rendere pubbliche le
pratiche di governo societario effettivamente applicate nella relazione annuale: tale
principio viene definito “comply or explain”.

Le societa sono pertanto libere di definire il loro sistema di governance, nel rispetto
dei principi fondamentali stabiliti dalla UE recepiti dall’Italia, potendo adattare tale
sistema adla redta dimensionae e partecipativa della societa ed in considerazione dei
costi e benefici della struttura di gover nance.

In conseguenza di questa libertd, in Italiai Comitati sono nella maggior parte dei casi
emanati dal Consiglio di amministrazione e piu raramente previsti dallo Statuto.

A seconda delle loro funzioni, € fondamentale che I’ organo amministrativo stabilisca:

« i criteri di composizione dei Comitati (per professionalita, disponibilita, genere e
indipendenza);

« il loro funzionamento;

. lemodalitadei fluss informativi tragli stessi Comitati e gli altri organi societari e
le funzioni interne.

In altri capitoli verranno approfonditi le caratteristiche e il funzionamento del Co-
mitato controllo e rischi, del Comitato nomine e del Comitato remunerazioni, previsti
dal codice di autodisciplina

Il funzionamento del Consiglio di amministrazione € spesso legato all’ attivita consultiva
e propositiva anche di altri Comitati. Gli studi di monitoraggio sulla corporate governance
delle societa quotate solitamente non forniscono indicazioni in merito a questi Comitati,
che perd vengono citati nella Relazione sulla governance ex art. 123-bis del TUF delle
singole societa.

The Europea House Ambrosetti nell’indagine condotta sull’anno 2011 individuain 1,5 i
Comitati di libera emanazione oltre al Comitato esecutivo, a Comitato per il controllo
interno e al Comitato per le remunerazioni.

Per i Comitati non previsti dal codice di autodisciplina, non vi sono indicazioni né regole
precise sulla loro composizione né sul loro funzionamento, ma s ritiene che debbano
comunque rispettare le linee generali previste per quelli consigliati e cioe:

« averefunzioni consultive e propositive verso il Consiglio di amministrazione,

« svolgere un ruolo istruttorio con formulazione di proposte, raccomandazioni e
pareri,

al fine di consentire a consiglio di adottare le proprie decisioni con maggiore cogni-
zione di causa senzatogliere alcun potere all’ organo amministrativo. Si pens, ad esem-
pio, ad Comitato strategico nelle societa di investimento e al Comitato finanza nelle
societa assicurative.

| Comitati di libera emanazione dovrebbero rispettare anche le regole del governo
societario, tra cui I'indipendenza e autonomia delle proposte da sottoporre al’ organo
amministrativo, |’ evidenza delle operazioni in cui vi siano interessi di parti correlate, il
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rispetto delle procedure di internal auditing e di quelle previste dagli organi di con-
trollo, lariservatezza delle informazioni, il flusso informativo all’interno dell’ azienda e
tragli organi societari.

2.2 COMPLIANCE FORMALE E LA COMPLIANCE SOSTANZIALE

Qui di seguito s riportano acuni passi delle Raccomandazioni della Commissione
UE in tema di corporate governance alle quali la normativa italiana e il codice di
autodisciplina si ispirano: in s sottolineano gli obiettivi che la Commissione UE s
pone nella diffusione di regole di buon governo delle societd, ma s evidenziano anche
alcuni strumenti che devono essere usati per il raggiungimento di tali obiettivi.

Su questi strumenti mi vorrel soffermare.

21.05.2003 Comunicazione dalla Commissione UE al Consiglio e Parlamento UE

“Good company law, good corporate practices throughout the EU will enhance the
real economy:

- An effective approach will foster the global efficiency and competitiveness of
business in the UE. Well managed, with strong cor porate governance records and
sensitive social and environmental performance, outperform their competitors.
Europe needs more of them to generate employment and higher long term
sustainable growth.

- An effective approach will help to strengthen shareholders rights and third parties
protection. In particular, it will contribute to rebuilding European investor
confidence in the wake of a wave of recent corporate governance scandals. The
livelihood of millions of European, their pensions, their investments are tied up in
the proper, responsible performance and governance of listed companies in which
they inves’.

15.02.2005 Raccomandazione della Commissione UE

—  “E opportuno, quindi, .......... incoraggiare la creazione, all’interno del consiglio
d’amministrazione, di comitati per le nomine, le retribuzioni e la revisione dei
conti [Omissis]

- Il Consiglio di amministrazione ha il potere di stabilire il numero e la struttura
dei comitati che esso reputa utili per facilitare il proprio lavoro, ma tali comitati,
in linea di principio, non devono sostituire il Consiglio di amministrazione .....
dovrebbero presentare raccomandazioni volte a preparare le decisioni che
saranno adottate dal Consiglio di amministrazione. Tuttavia non dovrebbe essere
impedito al Consiglio di amministrazione di delegare parte dei suoi poteri deci-
sionali a comitati quando lo ritenga utile e quando cio sia consentito dalla legge
nazionale, anche se il Consiglio di amministrazione rimane interamente respon-
sabile di tutte le decisioni adottate nel suo ambito di competenza’;

- il mandato dei Comitati dovrebbe essere stabilito dal Consiglio di amministra-
zione;

- le societa dovrebbero assicurare che le funzioni attribuite ai Comitati vengano ef-
fettivamente esercitate.
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2012 Comunicazione della Commissione UE al Parlamento UE, al Consiglio

- “Amodern and efficient company law and corporate governance framework for
European undertakings, investors and employees must be adapted to the needs of
today’s society and to the changing economic environment.

- An effective corporate governance framework is of crucial importance because
well-run companies are likely to be more competitive and more sustainable in the
long term. Good corporate governance is first and foremost the responsibility of
the company concerned, and rules at European and national level are in place to
ensure that certain standards are respected.

- The EU corporate governance codes applied on a “comply or explain” basis
which gives companies and their shareholders an important degree of flexibility”.

| due principali obiettivi della corporate governance nelle raccomandazioni UE
(2003) sono raggiungibili attraverso:
« un efficace (effective = efficace, effettivo, reae, valido, potente, operante) approc-
cio alacorporate governance e
- la redlizzazione di effettive/efficaci strutture (framework = struttura, impianto,
ossatura) di corporate gover nance.

| codici di autodisciplinadel singoli paesi europel per 1o piu prevedono il principio di
“comply or explain”. Solo in alcuni paes la qualita della compliance viene monitorata
in modo strutturato secondo normativa vigente ed € anche sanzionato (ad esempio UK).

In Italiavi sono monitoraggi dell’ Assonime, CONSOB e di alcune istituzioni private,
ma non sono previste sanzioni per una“ compliance failure’.

Il rischio che I"adesione al codice di autodisciplina sia solamente formale e ato in un
sistema come il nostro, che prevede per le imprese e gli organi di amministrazione e di
controllo una complessita di regole e adempimenti a cui ottemperare, Siain conseguenza
di norme di legge, sia di regolamenti che introducono parametri comportamentali e
organizzativi da adeguare ale singole fattispecie con ampi spazi di autonomia. Ci S
riferisce, ad esempio, ai modelli di vigilanzaa sensi del DLgs. 231/2001 o aleregole di
cor porate governance e di costruzione dellafunzione di auditing interno.

Le diverse modalita di applicazione delle regole nella corporate governance sono
molto differenziate a seconda del paese di appartenenza, della normativa del paese in
Cui Sl opera, delle caratteristiche intrinseche dell’impresa, del mercato in cui essa opera,
dell’ authority di riferimento e del sistema sanzionatorio.

Anche in assenza di sanzioni esplicite previste dalla normativa, le societa emittenti
dovrebbero essere incentivate all’ applicazione effettiva del codice di autodisciplina a
fine di scongiurare un rischio reputazionale connesso a situazioni di “compliance
failure”, con una perdita di immagine verso gli stakeholders e con conseguente diffi-
colta a mettere in atto le strategie aziendali di crescita e sviluppo. Al contrario, un ap-
proccio ala compliance positivo, con una effettiva applicazione delle raccomandazioni
del codice di autodisciplina, potrebbe diventare un elemento di vantaggio competitivo.

| numeri della corporate gover nance:
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Concentrazione Quota del
Numero Capitalizzazione | Capitalizzazione proprietaria capitale
societa media (mil/euro) | totale (mil/euro) I'azionista rappresentato
(% media) in assemblea
Finanziario 57 1.428 81.404 35,4 65,2
Industriale 143 1.115 159.520 48,2 65,3
Servizi 57 1.496 85.324 47 65,6
TOTALE 257 1.269 326.249

L e societa quotate a 30.06.2012 (Fonte CONSOB dicembre 2012) erano 261, mentre
guelle delle quali € disponibile larelazione sulla governance 2012 erano 257.

Relativamente a tali 257 societa quotate al 31.12.2011 il governo societario era cosi
organi zzato:

« modello di governance: tradizionale per 251 societa, 7 dualistico, 3 monistico;

« composizione degli organi di amministrazione: 10,2 numero medio di compo-
nenti nel CdA;

o presenza di amministratori indipendenti (secondo il TUF) in %: finanziario
40,2%, industriale 37,7%, servizi 43,9%;

« presenza di amministratori indipendenti (secondo il codice di autodisciplina)
in %: finanziario 37,1%, industriale 34,7%, servizi 45,5%.

Maqual é|’adesione a codice di autodisciplinain Italia? Essa € molto alta anche in
confronto ad altri paesi stranieri che come I’ Italia non hanno forme di monitoring strut-
turate e di sanzioni (Olanda e Portogallo): 95% secondo gli studi Assonime.

Alcuni autori hanno cercato di analizzare in modo scientifico il grado di adesione
sostanziale al codice di autodisciplina.

Uno studio effettuato da funzionari della CONSOB, nel cercare di misurare la diffe-
renzatra adesione formale e adesione sostanziale a codice di autodisciplina, ha anaizzato
il comportamento delle 262 societa quotate ne 2007, prendendo come riferimento i
principi relativi alle operazioni con parti correlate come dichiarate nelle relazioni sulla
Corporate governance (Bianchi M., CiavarellaA., Novembre V., Signordli R. “Consob,
Una vautazione della compliance con il codice di autodisciplina delle societa quotate’,
2009).

La scelta di analizzare la correttezza sostanziae e procedurale delle operazioni con
parti correlate, per verificare la compliance dell e societa, nasce dalla considerazione che
le operazioni con parti correlate possono rappresentare il principale canale di estrazione
di benefici privati da parte degli insiders, specialmente in societa caratterizzate da ato
grado di concentrazione proprietaria.

Senza entrare nel merito dello studio e del criteri utilizzati ai quali S rinvia per
eventuali approfondimenti, I’analisi conduce alla individuazione di un indice che
misura la compliance effettiva, sostanziale, delle 262 societa esaminate, da cui risul-
terebbe che a fronte di un’adesione nel 2007 a codice di autodisciplina relativamente
alle procedure con parti correlati pari a 85,9% delle societa, solo il 32,6% risulta averle
implementate in modo soddisfacente.
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In particolare la compliance sostanziale risulta piu elevata nelle societa che:

« hanno un CdA con consiglieri indipendenti in percentuale rilevante (piu del 20%)
e ameno un amministratore eletto dalle minoranze, nonché nelle societa in cui il
Comitato di controllo interno € composto in maggioranza da amministratori indi-
pendenti;

« hanno soci investitori istituzionali (soprattutto stranieri) che detengono una parte-
cipazione rilevante (maggiore a 2%) e che sono in grado di influenzare positi-
vamente |’ applicazione di best practices nella governance della societa (il dubbio
su tale punto, espresso dagli stess autori, € che in realta gli investitori istituzionali
investano doveil livello di compliance € maggiore).

Un altro studio realizzato da The European House Ambrosetti in collaborazione con
Edison, Enel, Gruppo Falk, Intesa San Paolo, Pirelli e Telecom ltalia ha approfondito
molti aspetti del governo societario in Italia, calcolando anche per il 2011 I'indice ESG
(confrontato con quello del 2010 e del 2009), un indice dell’ Eccellenza del Sistema di
Governo di 35 societa quotate del segmento FTSE MIB (escludendo le banche popolari
€ una societa per cui sono state segnalate anomalie di corporate governance) e, per la
primavolta, di 20 societa sceltetrale MID CAP.

L’'ESG Index si basa sull’anadlisi di 5 diverse aree, alle quali viene attribuito un peso
pari a 20% cadauna: per ogni area sono stati individuati degli indicatori di performance
(Key Performance Indicator = KPI) che vengono valorizzati sulla base delle infor-
mazioni estratte dall’esame del Bilanci 2011 e della relazione di governance delle
societa facenti parte del campione.

L e cinque aree sono:

1. struttura e rappresentanza dell’ azionariato;

2. composizione del Consiglio di amministrazione;
3. funzionamento del Consiglio di amministrazione;
4. meccanismi di remunerazione ed incentivazione,
5. sistemadei controlli edi gestione dei rischi.

Relativamente allaterza area, di interesse di questo intervento, i KPl esaminati sono i
seguenti:

« numero di riunioni del CdA;

o tasso di partecipazione del consiglieri ale riunioni del CdA;

« tasso di partecipazione del consiglieri ale riunioni del Comitato per il controllo
interno;

o tasso di partecipazione dei consiglieri ale riunioni del Comitato remunerazioni;

« numero di altri Comitati espressi dal CdA oltre quelli previsti dal codice di auto-
discipling;

« numero di cariche assunte dai consiglieri;

« processo di board evaluation.

L’ indice ha dimostrato una stabilita relativamente a quest’ area.
L’analis ha riguardato I’esercizio 2011, nel quale 11 societa delle 35 del campione
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hanno rinnovato il proprio Consiglio mentre 9 hanno sostituito alcuni consiglieri e/o
figure apicali. Si possono cosl riassumere le conclusioni:

« I"ESG Index é stato misurato, in un rank da 1 a 10, pari a5,8 nel 2010 (dati 2009),
5,9 nel 2011 (dati 2010) e 6,1 nel 2012 (dati 2011): esso evidenzia la criticitadella
cor porate governance delle societa del FTSE MIB soprattutto per quanto riguarda
la rappresentanza dell’ azionariato, i meccanismi di remunerazione e il sistema dei
controlli e dei rischi. Relativamente ale Mid Cap I'indice 2012 e risultato pari a
5,42,

« il Comitato di studio capitanato da The European House Ambrosetti evidenzia che
il miglioramento dell’indice rispetto ai due anni precedenti sembra piu che altro
rispondere “alla necessita di allinearsi alle norme definite negli ultimi due anni e
recepire le novita del codice di autodisciplina, piuttosto che derivare da un ge-
nuino spirito di miglioramento portato avanti autonomamente dalle singole so-
cieta’.

Lo studio condotto da The European House Ambrosetti propone a questo fine una
serie di interventi, a nostro parere non tutti condivisibili, e tra questi un aumento del
monitoring del livello di compliance con notifica pubblica del risultati e i nomi delle
aziende inadempienti (moral suasion).

Gli obiettivi definiti dalla UE e ovvio che si possono raggiungere con una adesione
sostanziale alla compliance: certo non si raggiungono se tutta I’ organizzazione posta in
essere per la corporate governance, per I'internal auditing e per lavigilanzaa sensi del
DLgs. 231/2001 sono solo burocrazia, carta stampata e costi sostenuti per mettere in
atto tutte le formalitarichieste.

Il dibattito sull’argomento dovrebbe rimanere aperto lasciando alle societa, gia molto
cariche di adempimenti, di decidere il grado di adesione a codice di autodisciplina,
incentivando sempre di piu una effettiva adesione focalizzando i benefici della
cor porate governance.

In questo senso I’ Assonime rileva, nel rapporto relativo a 2011, come siano in
aumento le societa che dichiarano un’ adesione parziale o la disapplicazione di uno o
piu principi o criteri individuati nel codice di autodisciplina tali fatti non costituiscono
un arretramento, ma sono invece indizi di una valutazione piu matura, da parte degli
emittenti, delle raccomandazioni del codice:

“Da un lato infatti, la decisione di seguire o non seguire tali raccomandazoni
dovrebbe basars su un calcolo costi-benefici riferito al caso concreto, dall’altro le
raccomandazioni rappresentano un livello di ottimo (una best practice, appunto) e non
di minimo (come se fossero uno standard di legge); € quindi fisiologico che esse non
trovino piena applicazione presso tutte le societa quotate; cio € vero soprattutto per
taluni criteri la cui applicazione «meccanica» sarebbe in realta, in contrasto con lo
spirito del Codice” (Assonime, 2, 2012, “La Corporate governancein Italia’).

Sara interessante verificare quale sia stata nel 2012 e quale sara nel 2013 la risposta
delle societa alle modifiche introdotte a fine 2011 a codice di autodisciplina e mo-
nitorare, attraverso gli studi citati, quale sia la distanza tra la corporate sostanziale da
guellaformale.
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Per intanto Sl pud argomentare che sicuramente |’ adeguamento su base volontaria a
codice di autodisciplina ha aumentato la complessita organizzativa interna delle societa,
siaper numero di organi che per adempimenti e flussi informativi.

I nuovo codice, pur non riducendo questa complessita organizzativa, ha introdotto
una visione organica basata maggiormente sui rischi aziendali e sintetizzabile in questi
3 punti:

o il CdA hail compito di definire “lanaturaeil livello di rischio compatibili con gli

obiettivi strategici” (centralita del CdA e del Comitato controllo e rischi e della
vigilanza del Collegio sindacale);

o rafforzamento dell’ autovalutazione che il CdA & chiamato a svolgere sul proprio
operato e su quello del propri Comitati;

« ruolo dd presidente nella circolazione delle informazioni all’interno del CdA e
anche tragli organi attori della corporate governance.

Sostanzialmente il nuovo codice di autodisciplina spinge a superamento del concetto
di compliance come mera garanziadi verifica ed adempimento formale alle normative e
regolamenti e richiama invece il governo societario a trovare un’ organizzazione con-
creta ed efficace capace di valutare i propri rischi in rapporto agli obiettivi strategici,
definendo la capacita di assunzione di tali rischi ed adottando tutte e misure necessarie
alaloro prevenzione con I’ obiettivo:

« dellacreazione di vaore in un orizzonte di medio-lungo periodo;
« di conformitaedi vantaggio competitivo grazie al’immagine presso gli stakeholder.

Per far questo si richiede:

« capacitadi analis dei propri obiettivi strategici e valutazione dei rischi ex ante;
« controllo e valutazione ex post;

« autovalutazione circail funzionamento degli organi societari;

« Sintes e coordinamento di tutte le funzioni aziendali e degli organi preposti oltre
chefluss informativi adeguati ed efficienti;

« culturainternaper la diffusione della compliance.

2.3 AUTOVALUTAZIONE

Il codice di autodisciplina prevede che il CdA ameno una volta I’anno effettui una
valutazione:

« sul proprio funzionamento e su quello dei suoi Comitati;

« sullaloro dimensione e composizione: caratteristiche professionali dei suoi com-
ponenti, di esperienza, di genere e anzianita di carica; deve inoltre valutare che
siano adeguatamente rappresentati amministratori esecutivi, non esecutivi e indi-
pendenti.

I codice prevede inoltre la possibilita che il CdA, per effettuare la sua autovalu-
tazione, sl avvalgadi consulenti esterni.

Sullabase di tale valutazione, il Consiglio di amministrazione:
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« esprime agli azionisti, in occasione del rinnovo delle cariche, orientamenti sulle
figure professionali la cui presenza sia ritenuta opportuna all’ interno del consiglio
stesso;

« prende provvedimenti sul funzionamento proprio e dei Comitati, modificando, se
necessario, ladistribuzione dei compiti eil flusso delle informazioni.

Il processo di valutazione € comunicato nella relazione sul governo societario:
nell’anno 2011 delle 257 societa che hanno reso disponibile tale relazione, 176 ( pari a
67%) hanno realizzato un processo di autovalutazione (rapporto CONSOB 2012 sulla
cor por ate gover nance).

2.4 FLUSSO DELLE INFORMAZIONI
In questo complesso di regole etero ed auto e fondamental e la gestione coordinata ed
efficiente del flusso informativo.

Il codice di autodisciplina raccomanda che gli enti si dotino di una procedura interna
per la gestione, in forma sicura e riservata, delle informazioni che li riguardano,
soprattutto quando si tratti di informazioni privilegiate.

| principali attori del sistema informativo nella corporate governance sono innan-
zitutto il Consiglio di amministrazione, che ha un ruolo apicale nella diffusione delle
informazioni, e il presidente, a quale il nuovo codice di autodisciplina ha dato la re-
sponsabilita del flusso informativo interno al consiglio.

Sono soggetti destinatari:

e 1S0Ci;

« il mercato finanziario;

« |0 stesso organo amministrativo al proprio interno;
« | Comitati interni a consiglio;

« gli organi di contrallo;

« il personale interno.

| soggetti dai quali pervengono informazioni sono invece:
« Comitato esecutivo;

. presidente (al quale il codice di autodisciplina ha attribuito la responsabilita della
circolazione della documentazione consigliare con tempestivita e completezza,
avendo facolta di far partecipare al CdA anche responsabili delle funzioni azien-
dali per opportuni approfondimenti);

« Comitati interni al consiglio;
« oOrgani dellasocieta;
« personaleinterno.

Una efficiente gestione delle informazioni deve prioritariamente analizzare le inter-
connessioni funzionali tra gli attori della corporate governance, definendo la direzione
dei flussi informativi sulla base di:

« risk manangement: responsabilita del CdA e degli organi societari;
« risk appetite;
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 dtrategie aziendali;
. informativaai soci;
« informativaa mercati;
. hecessitadi feed back.

L’argomento e fondamentale: in qualsias struttura articolata in cui sono previsti
diversi organi collegiali, con funzioni, responsabilita e interconnessioni, il flusso infor-
mativo deve funzionare perfettamente a fine di consentire un efficiente ed efficace la-
Voro.

2.5 RIFERIMENTI NORMATIVI E DI BEST PRACTICES

o DLgs. 24.2.98 n. 58, art. 123-his;

e C.C., art. 2381;

« codice di autodisciplina per le societa quotate;

« Raccomandazioni UE;

« Rapporto CONSOB,;

« Relazione Assonime;

« Approfondimenti CONSOB;

« Approfondimenti The European House Ambrosetti.

2.6 CONCLUSIONI

Concludo riportando una frase di Jonathan Macey, professore ala Yale University e
trai maggiori studios a mondo di corporate governance, che nel suo libro “Corporate
governance, quando le regole falliscono - 2010” analizzai grossi scandali d'impresaeil
loro rapporto con laregolamentazione.

Lasuates é che la corporate governance sia quell’insieme di strumenti giuridici ed
economici necessari a mantenere le promesse fatte agli investitori, perché il rapporto tra
societa e soci, ha piu attinenza con la fiducia e con le promesse, che non con la sua
natura contrattuale.

Larealta ha dimostrato che spesso |a regolamentazione non agisce favorevolmente in
guesto senso perché disincentiva I’ utilizzo, o ne ostacola addirittura il funzionamento,
degli strumenti piu efficaci aripagare lafiduciadegli investitori.

Ci piace sperare che in Italia, contrariamente a quanto evidenziato da alcuni esperti
che vorrebbero un aumento della cogenza e della regolamentazione, |’ampio spazio di
autonomia lasciato ale societa e |’ attenzione al’ analisi e gestione dei rischi in un ottica
strategica di medio periodo, conducano ad una effettiva efficacia organizzativa, nel
senso descritto da Macey, e cioé a rispettare e ottemperare le promesse fatte agli
investitori.

“La cor porate governance e una questione di promesse.

Ritengo sia piu corretto riferirla alle promesse che ai contratti perché il rapporto tra
gli azionigti e la societa a cui partecipano € cosi intangibile che sarebbe fuorviante
attribuirle una natura contrattuale. Gli azionisti non hanno praticamente alcun diritto
tantomeno sul cash-flow aziendale; i loro investimenti si basano sulla fiducia la quale a
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sua volta si basa sulla convinzione che chi gestisce una societa manterra le promesse
fatte agli investitori.

Jonathan R. Macey, Cor porate governance - 2010".

3 COMITATO CONTROLLO E RISCHI

Alla luce di quanto fin qui esposto in merito alla compliance sostanziale, ma anche
al’impianto normativo del codice civile e in particolare al’art. 2381, ci pare che il
Comitato controllo e rischi meriti un approfondimento particolare, essendo la modalita
raccomandata dal codice di autodisciplina per attuare concretamente il ruolo che il
citato articolo attribuisce al Consiglio di amministrazione e agli organi delegati: rispet-
tivamente vigilare su e curare gli adeguati assetti organizzativi, amministrativi e
contabili in funzione della natura e delle dimensioni della societa.

Divers sono gli approcci possibili per avvicinare la materia. Qui vorremmo
privilegiare il punto di vista organizzativo, partendo perd dai contenuti del codice di
autodisciplina. Ovvero é nostro intendimento indagare come I'impostazione del codice
del 2011, oltre a superare alcune ambiguita nell’ attribuzione delle competenze dovute
all’emanazione del DLgs. 39/2010, muova, nelle indicazioni fornite, verso la radice del
sistemadei controlli, mettendo in evidenza il fulcro degli adeguati assetti organizzativi.
Ci focalizzeremo quindi innanzitutto sulle principali differenze rispetto a testo del
2006.

3.1 DENOMINAZIONE DEL COMITATO

L’ elemento piu evidente € il cambiamento del nome del Comitato, da “Comitato per
il controllo interno” (codice del 2006) a “Comitato controllo e rischi” (2011). Questa
modifica e ascrivibile a due motivazioni:

. lefunzioni del Comitato cosi come pensate dal codificatore del 2006 sono state
messe in cris dall’art. 19 del DLgs. 39/2010 sulla revisione legale, il quale pre-
vede che negli enti di interesse pubblico, e quindi anche nelle societa quotate, la
vigilanza sul processo di informativa finanziaria, sulla efficacia dei sistemi di
controllo interno, di revisone interna e di gestione del rischio, sulla revisione
legale dei conti e sulla indipendenza DL revisore legale sia svolta da “Comitato
per il controllo interno e la revisione contabile” e che tale Comitato s identifichi
con il Collegio sindacale (con il Comitato di controllo sulla gestione, oppure
ancora con il Consiglio di sorveglianza o con un suo Comitato interno, a seconda
del sistemadi governante adottato);

. la correlazione sempre piu evidente tra controllo societario e rischi emergente
dalla evoluzione normativa italiana e dagli orientamenti internazionali in tema di
corporate governance, in forza dei quali il criterio di adeguatezza degli assetti
organizzativi e dato principalmente dall’idoneita degli stessi agovernareil rischio,
rendendo meno incerto il raggiungimento degli obiettivi di lungo termine (dalla
creazione di valore per gli azionisti alla realizzazione della missione in senso piu
ampio).

Dall’analisi dell’evoluzione del codice di autodisciplina emergono quindi due temi
centrali: il ruolo assegnato al Comitato nel sistema dei controlli e il risk management

155



L'istituzione e il funzionamento dei Comitati interni al Consiglio di amministrazione

quale condizione necessaria all’ adeguatezza degli assetti organizzativi. Partiamo da
guest’ultimo, per mettere in campo gli elementi necessari a rendere poi piu imme-
diatamente evidente il posizionamento organizzativo del Comitato.

3.2 SISTEMA DI CONTROLLO INTERNO E DI GESTIONE DEI RISCHI

“Ogni emittente si dotta di un sistema di controllo interno e di gestione dei rischi
cogtituito dall’insieme delle regole, delle procedure e delle strutture organizzative volte
a consentire |’identificazione, la misurazione, la gestione e il monitoraggio dei prin-
cipali rischi” (art. 7 punto P.1 primo periodo del codice di autodisciplina).

Il rischio & da sempre connaturato al’attivita di tutte le organizzazioni. A mano a
mano che il futuro diventa meno prevedibile e I’evoluzione degli scenari piu rapida,
sempre meno S puo prescindere, per assicurare il raggiungimento degli obiettivi di
lungo termine, da adeguati processi che consentano di identificare a priori i possibili
eventi (negativi o positivi) atti a condizionare la vita futura dell’impresa. Per questo non
solo & necessario essere in grado di superare le criticita e cogliere le opportunita quando
S presentano, ma anche prevederle e misurare i possibili impatti ex ante, nonché ap-
prontare idonei sistemi di monitoraggio della capacita di risposta: il codice di
autodisciplina rende evidente questa esigenza raccomandando |’ adozione di un sistema
di gestione.

“Tale sistema e integrato nei piu generali assetti organizzativi e di governo societario
adottati dall’emittente” (art. 7 punto P1. secondo paragrafo del codice di autodisci-
plina).

Il sistema di controllo interno e di gestione dei rischi non € una sovrastruttura, bensi
un modus operandi integrato nei processi organizzativi e trasversale a tutte le funzioni
aziendali. Questa integrazione e efficacemente rappresentata dal “cubo” sotto raffi-
gurato, tratto dal framework integrato per la gestione del rischio di impresa proposto dal
Committee of Sponsoring Organization of the Treadway Commission (COSO -
Enterprise Risk Management - Integrated Framework)®.

Il sistema di controllo e costituito da 5 componenti interconnessi (rappresentati nelle
righe orizzontali in primo piano), fortemente integrati con i process di gestione:

8 Cfr. ancheil documento del Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili “La respon-
sabilita amministrativa delle societa e degli enti ex d.Igs. 231/2001. - Gli ambiti di intervento del commercialista’.
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« Control Environment e |I’ambiente nel quale le persone operano, che deve
agevolare (mediante norme, esempi, processi di condivisione e convergenza delle
motivazioni) comportamenti coerenti con il livello di rischio che il management
(gli organi esecutivi) ha deciso di sostenere (cfr., infra, il concetto di risk appetite);

o Risk Assessment € il cuore del sistema, ovvero il processo volto ad assicurare
I"individuazione, I’ analisi e lagestione dei rischi aziendali;

« Control Activities e il sistema delle prassi e procedure di controllo definite e
praticate per ridurre i rischi entro una soglia accettabile rendendo possibile (0
meglio probabile) il raggiungimento degli obiettivi aziendali;

« Monitoring e I'insieme delle attivita — sistematiche — di verifica e valutazio-
ne periodica circal’ adeguatezza, I’ operativitaed I’ efficaciadei controlli interni;

« Information & Communication € il processo di rilevazione e trasferimento delle
informazioni relative a funzionamento organizzativo e alle necessita/ opportunita
di miglioramento in funzione di una adeguata gestione dei rischi.

“Un efficace sistema di controllo interno e di gestione del rischi contribuisce a una
conduzione dell’impresa coerente con gli obiettivi aziendali definiti dal Consiglio di
amministrazione, favorendo I’assunzione di decisioni consapevoli. Esso concorre ad
assicurare la salvaguardia del patrimonio sociale, I’ efficienza e I’ efficacia dei processi
aziendali, I’ affidabilita dell’informazione finanziaria, il rispetto di leggi regolamenti,
nonché dello statuto sociale e delle procedure interne”. (art. 7, punto P2., del codice di
autodisciplina).

La seconda dimensione del cubo é costituita, appunto, dai tre pilastri della sostenibi-
litadi lungo termine:

« obiettivi operativi, sintetizzabili nella redditivita di lungo periodo per tutti i
fornitori di risorse materiali, immateriali e finanziarie (creazione di valore), che s
persegue mediante il funzionamento efficace ed efficiente dei process (la sal-
vaguardia del patrimonio € un presupposto);

« accountability: non e possibile (questa la nostra tesi) redlizzare gli obiettivi di
lungo termine senza “rendere adeguatamente conto” a portatori di interessi,
ovvero senza essere “accountable’; il codice di autodisciplina s preoccupain par-
ticolare dei rendiconti finanziari (financial reporting) destinati agli investitori, ma
in realta, secondo noi, € quanto meno opportuno comunicare risultati verso tutti gli
stakeholder, in un sistema il piu possbile integrato di corporate social
responsibility;

« compliance: il rispetto delle regole € I’ ulteriore presupposto dello sviluppo e della
sopravvivenza stessa dell’ organizzazione, in quanto la commissione di illeciti,
oltre a delegittimarla, pud avere come conseguenza |’ applicazione di sanzioni
capaci di provocare la parais operativa o finanziaria.

3.3 CONCETTO DI RISK APPETITE E ENTERPRISE RISK MANAGEMENT: CENNI E
RIFERIMENTI

Il Committee of Sponsoring Organizations of Treadway Commission (COSO),
andando oltre il framework per la gestione del rischio d'impresa, ha pubblicato, nel
gennaio 2012, un paper intitolato “Understanding and Communicating Risk Appetite”,
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con |’ obiettivo di fornire indicazioni ale imprese per definire (a livello di vertice) e
comunicare al’interno dell’ organizzazione la dimensione del rischio che e possibile
assumere compatibilmente con acuni riferimenti (tipologia di prodotto / mercato,
struttura finanziaria e di costo, propensione al rischio degli stakeholder, ecc.). Quello di
risk appetite e un concetto che va a di |a della mera propensione a rischio, laquale ne
rappresenta solo una delle componenti. 1l risk appetite non é stabile nel tempo, pertanto
deve essere oggetto di continuo monitoraggio e comunicazione.

Nel percorso citato dal documento del COSO vengono individuate tre macro fasi:

« develop risk appetite: il management deve definire il livello di rischio accettabile
nel perseguimento del valore, definendo adeguati parametri di misura e articolan-
dolo al’interno della organizzazione in funzione delle caratteristiche delle funzio-
ni e dei processi, nonché del contributo atteso da ognuno di alarealizzazione
degli obiettivi di lungo termine;

« communicate risk appetite: viene raccomandato un sistema di reporting del
rischio, sia verso I'interno dell’ organizzazione, per guidare le decisioni del middle
management, sia verso |’ esterno, per fare in modo che i portatori di interess siano
consapevoli del livello di rischio e possano a loro volta manifestare la propria
maggiore 0 miniore propensione;

« monitor and update risk appetite: il risk appetite non viene, come s e detto,
definito una volta per tutte, ma e soggetto a “manutenzione” in un processo ciclico
di riesame che tiene conto della dinamica di tutte le variabili dalle quali di-
pende.

Un ulteriore utile riferimento per il management nell’ approccio ala gestione dei
rischi & rappresentato dalla norma 1SO 31000, pubblicata alafine del 2009.

Come tutte le norme ISO, anche questa ha I’ obiettivo di definire linee guida e
standard di riferimento per implementare sistemi efficaci di risk management e fare in
modo che I’ intera organizzazione funzioni tarando le decisioni sul medesimo livello di
risk appetite. Lo schema sotto rappresentato, che sintetizza il funzionamento del
sistema di gestione del rischio secondo la norma 1SO, comprende gli elementi fin qui
gia citati e mette in evidenza il ciclo del miglioramento continuo che, attraverso il
periodico riesame del sistema, assicura I’ aggiornamento dello stesso per mantenerlo
adeguato all’ evoluzione delle variabili di contesto.

158



L’organo amministrativo delle societa quotate in mercati regolamentati

Assess and
analyze the
risks

Communicate
the action

-

Risk
identification
o e (S
Ri
i Manitaring

evaluation
J

-
Rizk
measurement
L8 J

Identify the 1 Monitor and
current Risk evaluate the
process treatment mitigation

S——

\ Establish the

context

3.4 ARCHITETTURA DEL SISTEMA DElI CONTROLLI SECONDO IL CODICE DI AUTODI-
SCIPLINA

“II Consiglio di amministrazione svolge un ruolo di indirizzo e di valutazione del-
I’adeguatezza del sistema [di controllo interno e gestione dei rischi] e individua al
proprio interno:

- Uno O piu amministratori incaricati dell’istituzione e del mantenimento del siste-
ma [Omissig];

- un Comitato controllo e rischi con il compito di supportare, con una adeguata
attivita istruttoria, le valutazioni e le decisioni del Consiglio di amministrazione
relative al sistema di controllo interno e gestione dei rischi, nonché quelle rela-
tive all’ approvazione delle relazioni finanziarie periodiche; [Omissig]”.

Gli altri attori previsti nel codice di autodisciplina sono:

« I'Internal audit (e in particolare il suo responsabile), incaricato di verificare pun-
tualmente e sistematicamente |’ effettivo funzionamento e |’ adeguatezza del siste-
madei controlli;

« ruoli e funzioni aziendali quali risk committee, risk manager, compliance officer,
lo stesso controllo di gestione, i quali, operando in staff agli organi delegati,
governano nel ruolo di consulenti interni e facilitatori i meccanismi trasversali che
nel “cubo” proposto dal framework COSO permettono un’azione concertata nel
perseguimento dei meta obiettivi profitability, accountability, compliance;

« il Collegio sindacale, anche nella funzione di Comitato per il controllo interno e la
revisione contabile previsto dal citato art. 19 del DLgs. 39/2010, quale organo
posto al vertice dellavigilanza sull’ efficacia del sistema.

“L’emittente prevede modalita di coordinamento tra i soggetti [Omissis] al fine di
massimizzare |’ efficienza del sistema di controllo interno e di gestione dei rischi e di
ridurre le duplicazioni di attivita” (art. 7 punto P.3. del codice di autodisciplina).
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3.5 RUOLO DEL COMITATO CONTROLLO E RISCHI NEL SISTEMA DEI CONTROLLI
INTERNI

Al Consiglio di amministrazione e agli organi delegati afferisce il potere di dirigere,
ovvero il potere di porre le regole e i parametri per verificarne I applicazione. 1l potere
di dirigere comprende normamente un potere di verifica dell’ ottemperanza alle diret-
tive emanate, ma non s esaurisce nella mera vigilanza, intesa qui come giudizio di
conformita alle regole’.

Il giudizio di conformita alle regole spetta agli organi di vigilanza, a vertice dei quali
il codice di autodisciplina pone, comes € detto, il Collegio sindacale.

[l Comitato controllo e rischi coadiuva la direzione (organi delegati) con funzione
istruttoria e consultiva, in unarete di attori di cui nello schema sotto riportato vengono
sintetizzati i ruoli, puntualmente riscontrabili, con maggiori dettagli di contenuto, nei
criteri applicativi dell’art. 7 del codice di autodisciplina

MONITORAGGIO E

PROGETTAZIONE

ATTUAZIONE

REPORTING

CONSIGLIO DI
AMMINISTRAZIONE

Definisce le linee
di indirizzo

nomina e revoca il respon-
sabile internal audit e assi-
cura che lo stesso sia
dotato di risorse adeguate;
ne definisce la renumera-
zione

approva il piano di internal
audit

valuta l'adeguatezza del
sistema,

ne descrive le caratteristi-
che nella relazione an-
nuale,

valuta i risultati esposti dal
revisore legale

COMITATO
CONTROLLO
E RISCHI

FUNZIONE TRASVERSALE ISTRUTTORIA E CONSULTIVA

AMMINISTRATORE
INCARICATO

Cura
I'identificazione dei
principali rischi
aziendali

da esecuzione alle linee
di indirizzo

si occupa dell’adattamen-
to del sistema

verifica costantemente I'a-
deguatezza del sistema e
la coerenza con le linee di
indirizzo

pud chiedere verifiche a
Internal audit

riferisce in merito a pro-
blematiche e criticita

INTERNAL AUDIT

predispone il piano an-
nuale dei controlli

effettua le verifiche e pre-
dispone azioni periodiche

3.6 CONSIDERAZIONI CONCLUSIVE

Di fronte alla numerosita degli attori del sistema dei controlli che sono stati men-
zionati € legittimo domandarsi se tale proliferare dia valore aggiunto o non sia piuttosto
fonte di deleteria confusione.

Propendiamo per la prima tesi, ovvero quella secondo la quale il codice di auto-
disciplina rappresenta una opportunita, non necessariamente solo per |e societa quotate.

4 Cfr. Stella Richter M. “La funzione di controllo del consiglio di amministrazione nelle societa per azioni”,

Rivista delle Societa, 4, 2012.
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A fronte del rischio di una degenerante e degenerativa frammentazione delle respon-
sabilita — rischio reae, se il sistema non e adeguatamente gestito — ravvisiamo
una prospettiva di superamento della problematica, laddove il Consiglio di ammi-
nistrazione svolga appieno il proprio ruolo di indirizzo e vautazione e legittimi,
coinvolgendoli nel tempi e nei modi coerenti con il disegno del codice di autodisciplina,
gli attori del sistema. In altre parole, deve essere adeguatamente ricoperto il ruolo di
regia che il sistema assegna a consiglio affinché possa adempiere a ruolo
assegnatogli dall’ art. 2381 c.c.

In questa ottica riteniamo che il Consiglio di amministrazione debba vautare (e gli
organi delegati curare) in primis I’ambiente di controllo, ovvero il contesto al’interno
del quale le regole della governance devono essere applicate. Li s radicainfatti I’ albero
che, crescendo rigoglioso, alimenta il ciclo vitale dell’ organizzazione, nutrendosi della
linfadi comportamenti alimentati da efficaci sistemi di informazione e comunicazione.

Siamo infatti convinte, sulla base delle esperienze delle quali ci facciamo portatrici,
che il codice di autodisciplina rappresenti una opportunita, ma che questa debba essere
colta, per ottenere migliori risultati dalle risorse dell’ organizzazione, rendendola campo
di azione concreta e non archivio di documentazione burocratica.
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1 PREMESSA

La remunerazione degli amministratori rappresenta un elemento cruciale nel dibattiti
sulla cor porate governance delle societa per azioni.

Il tema e diventato di particolare attualita nell’ ultimo decennio ed e tuttora oggetto di
profonde riflessioni ed interventi a livello di normativa primaria, secondaria e di best
practice.

La complessita dell’ argomento richiederebbe approfondimenti a vari livelli:

« la verifica dal punto di vista contrattuale dell’esistenza nel nostro ordinamento
giuridico di un diritto soggettivo degli amministratori a ricevere una remunera-
zione per I’ attivita svolta;

« la compliance alle regole di diritto societario che disciplinano la determinazione
del compenso degli amministratori e le relative modalita di erogazione, con I’ ana-
lisi, in primis, dell’art. 2389 c.c. in temadi compens degli amministratori;

« la correlazione tra remunerazione variabile degli amministratori e sistema di
governance dell e societa quotate.

La presente analis ha come obiettivo quello di evidenziare come I’ attivita del legi-
datore, in tema di remunerazione, si sia concentrata sulla necessita di incrementare il
livello di informazione a fine di rendere sempre piu trasparenti i rapporti tra i poteri
dell’ assemblea degli azionisti e quelli del consiglio di amministrazione.

Un’esigenza particolarmente sentita nell’ attuale periodo di crisi finanziaria, le cui
dinamiche possono creare condizioni maggiormente favorevoli a verificars di eventi
che accentuano il conflitto di interessein cui rischiano di trovarsi gli amministratori con
Incarichi esecutivi nei confronti degli azionisti.

2 RIFERIMENTI NORMATIVI
2.1 PRINCIPI

L’ attivazione di efficaci canali di pubblicita e trasparenza costituisce il presupposto
imprescindibile di un adeguato sistema di gestione della trasparenza delle politiche di
remuner azione.

Il legidatore, a fine di rendere piu efficace la disciplina sulla remunerazione degli
amministratori s e preoccupato di definire un adeguato percorso di trasparenza e di
pubblicita

L’ attenzione si € concentrata, soprattutto, sui legami tra politiche di remunerazione e
rischio delle imprese, rilevando che tali politiche possono comportare un’eccessiva
focalizzazione del management sui risultati a breve termine a discapito della creazione
di valore nel lungo termine e, piu in generale, della solidita e sostenibilita delle imprese
stesse!. Incrementare i livelli informativi, fornendo agli azionisti dati sufficienti sulla
remunerazione e su ogni potenziale conflitto nella determinazione della stessa, puo
essere uno strumento incentivante per accrescere il senso di responsabilita e stimolare il

! Bozzi . “La remunerazione manageriale. Lezioni dalla crisi e proposte di riforma’, Edizione Franco Angeli,
Milano, 2011.
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monitoraggio da parte degli azionisti, soprattutto quelli istituzionali, a svolgere un ruolo
pil attivo e responsabile nella gover nance societaria.

Vanno in questa direzione i recenti adeguamenti del Testo unico dellafinanza? ove, in
materia di trasparenza e informativa sulle remunerazioni, s prevede che le societa
guotate mettano a disposizione del pubblico, ameno 21 giorni prima dell’ assemblea
annual e chiamata all’ approvazione del bilancio, unarelazione sulla remunerazione.

Con questo documento I'imprenditore dovra quindi sintetizzare ed esporre in modo
organico tutte le informazioni riguardanti le remunerazioni, in modo da renderle non
solo pitl trasparenti, ma anche piu accessibili a pubblico. Il legidatore ha voluto, cosi,
rendere obbligatoria la trasparenza sui compens degli amministratori, dei direttori
generali e dei dirigenti con responsabilita strategiche®.

Tutta la disciplina relativa alla remunerazione € volta a consentire agli azionisti di
giudicare la meritevolezza dell’ operato di ogni singolo amministratore, mettendolo in
relazione al compenso a ciascuno di attribuito.

2.2 FONTI

[l quadro normativo parte dall’analis dei principi fondamentali delle raccomanda-
zioni della Commissione Europea e prosegue con la normativa nazionae che a diversi
livelli ein momenti diversi ha recepito le suddette raccomandazioni.

L’ attivita della Commissione € in continuo divenire: é di fine 2012 I’ adozione di un
piano di azione che presenta iniziative future in materia di diritto delle societa e governo
societario, a fine di assicurare la competitivita e la sostenibilita delle societa quotate”.

La Commissione prevede, inoltre, nel corso del 2013, I'adozione di una specifica
raccomandazione per migliorare la qualita delle informazioni contenute nelle relazioni
sulla corporate governance, con particolare riferimento alle motivazioni da fornire in
caso di disapplicazione delle direttive contenute nei codici di autodisciplina.

2.2.1 Raccomandazioni
La remunerazione e il ruolo degli amministratori nelle societa quotate sono stati e
sono a centro dell’ attivita svolta dalla Commissione europea.
In sintesi ecco di seguito il contenuto delle raccomandazioni che trattano la materia
(913/2004, 162/2005 e 385/2009).
Nella prima (913/2004), vengono affermati i seguenti principi fondamentali:
« regime informativo sulla politica sulla remunerazione, sui criteri utilizzati dalle
societa per la determinazione della remunerazione e sui compensi individualmente
corrisposti agli amministratori;

Art. 123-ter del DLgs. 58/98, introdotto nel TUF dal DLgs. 259/2010.

Il codice di autodisciplina a delle societa quotate, promosso da Borsa Italiana, prevedeva gia la possibilita di
rendere pubblici i compensi degli amministratori e dei manager in generale, ma |I’adesione a codice, come
sappiamo, é volontaria.

Michel Barnier, Commissario per il Mercato Interno e i Servizi, ha dichiarato: “il piano di azione sul diritto
delle societa e il governo societario,delinea il quadro per il futuro, gli azionisti dovrebbero godere di maggiori
diritti, ma anche assumersi pienamente |le responsabilita per assicurare che la societa resti competitiva nel
lungo periodo, mentre le societa dovrebbero migliorare la trasparenza sotto vari aspetti. S contribuira cosi
all’ efficacia del governo societario”.
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« Voto vincolante o consultivo degli azionisti sulla politica dellaremunerazione;
« approvazione preventivade soci sui piani di compenso basati su azioni.

Nella seconda (162/2005), vengono toccati in particolare i seguenti punti:
« ruolo degli amministratori senzaincarichi esecutivi nei consigli di amministrazione;
o idtituzione di comitati ad hoc, trai quali il comitato per le remunerazioni;

« effettuazione, da parte del consiglio di amministrazione, della cosiddetta “autova-
lutazione annuale”.

Nella terza infine (385/2009), viene perseguito I’ obiettivo di migliorare il quadro
comunitario esistente, concernente la remunerazione degli amministratori delle societa
guotate. Tale raccomandazione, notevolmente influenzata dalla crisi economica-finan-
Ziaria, integra quanto previsto dalle precedenti, e in particolare prevede:

« specifici criteri per la determinazione dellaremunerazione;

« dilazione nel tempo della componente variabile della remunerazione;

« individuazione di un periodo minimo per |’ esercizio delle opzioni su azioni;

« possibilita per le societa di richiedere la restituzione della componente variabile in

caso di risultati manifestatisi errati;

« determinazione del trattamento di fine rapporto, fissandolo a un massimo di due

anni della componente non variabile dellaretribuzione;

« invito agli investitori, in particolare a quelli istituzionali, a partecipare ale assem-

blee per esercitare i diritti di voto con riguardo alla remunerazione degli ammini-
stratori.

Gran parte del contenuto della prima raccomandazione era stato gia recepito dalla
normativa primaria e secondaria prima ancora dell’emanazione del DL 259/2010. In
particolare, I'art. 114-bis del TUF, introdotto dalla L. 28.12.2005 n. 262, aveva previsto
la preventiva approvazione da parte dell’assemblea degli azionisti dei piani di
compenso basati su strumenti finanziari, mentre I'informativa sui compens era discipli-
nata dall’art. 78 del regolamento CONSOB, modificato dala delibera 23.12.2011
n. 18049. Tuttavia, il legidatore non si era ancora preoccupato di recepire i principi
collegati alla pubblicazione della politica di remunerazione e alla sottoposizione di tale
politica all’ attenzione dell’ assemblea del soci chiamata ad esprimersi con voto consul-
tivo o vincolante, cosa avvenuta soltanto con I’ art. 123-ter del TUF.

Per |e successive raccomandazioni, i primi pass per il loro recepimento sono avvenuti
tramite il Comitato per la corporate governance’, che nel marzo 2010 ha integrato il
codice di autodisciplina con specifiche disposizioni in materia di remunerazione degli
amministratori e dei dirigenti con responsabilita strategiche (art. 7).

2.2.2 Normativaitaliana
Normativa primaria: art. 123-ter del TUF

In data 30.12.2010, il legidatore ha provveduto a emanare il DLgs. 259/2010 che

5 Comitato promosso da Borsa Italiana, ABI, ANIA, Assonime, Assogestioni e Confindustria, composto da ven-
tiquattro autorevoli esponenti del mondo sia finanziario che produttivo italiano e viene nominato per un
triennio, durante il quale monitoralo stato di applicazione del Codice e ne curale opportune revisioni.
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codifica gli obblighi in tema di politiche di remunerazione degli amministratori
nell’ ambito delle societa quotate in mercati regolamentati.

Tale decreto ha introdotto modifiche a DLgs. 58/98 del TUF, inserendo I’ art. 123-ter,
recante la disciplina e il contenuto della relazione sulla remunerazione, recependo cosi le
sezioni |1l elll della Raccomandazione della Commissione 913/2004/CE e dellall sezione
- paragrafi 5 e 6 dellaraccomandazione della Commissione 385/2009/CE.

In materia di trasparenza informativa sulle remunerazioni, I’art. 123-ter del TUF ha
previsto che le societa con azioni quotate mettano a disposizione del pubblico almeno 21
giorni prima dell’assemblea annuale convocata per I’ approvazione del bilancio, sul
proprio sito internet e con le modalita stabilite dalla CONSOB con regolamento, una
relazione sulla remunerazione che illustri la politica sulla remunerazione e i compens
corrisposti. La relazione approvata dal consiglio di amministrazione® & oggetto di
votazione non vincolante da parte dell’assemblea. Un’eventuale disaccordo da parte
dell’ assemblea sulla politica di remunerazione predisposta dal consiglio di amministra-
zione non dovrebbe comportare un obbligo in capo a consiglio stesso di modificare
guanto gia elaborato. Un voto negativo rappresenta, comungue, un voto “reputazionale’,
un voto di dissenso nel confronti dell’ operato del consiglio di amministrazione.

L’ esito del voto e posto adisposizione del pubblico ai sensi dell’ art. 125-quater co. 2.

L art 123-ter ha delegato la CONSOB, sentite laBancad' Italiael’|SVAP, ad adottare
un regolamento per indicare le informazioni da includere nella relazione sulla remune-
razione.

Normativa secondaria: delibera CONSOB 18049/2011

Dopo una fase di pubblica consultazione, la CONSOB in data 23.12.2011 ha pub-
blicato la delibera 18049 con cui modificail regolamento emittenti al fine di dare attua-
zione alla“nuova’ disciplina sulle remunerazioni contenuta nell’ art. 123-ter del TUF. II
decreto legidativo che la CONSOB é chiamata ad attuare, impone alle societa con
azioni quotate di predisporre e rendere nota a pubblico unarelazione che s compone di
due parti:

« laprimaillustralapolitica della societain materia di remunerazione;

« la seconda offre evidenza delle modalita attraverso cui tale politica e stata attuata,

attraverso ladisclosure dei compens effettivamente percepiti.

In particolare, questa delibera introduce nel regolamento emittenti, attraverso il
nuovo art. 84-quater, uno schema obbligatorio da seguire per la predisposizione della
relazione sulla remunerazione (allegato 3A, schema 7-bis), con cui viene semplificatala
disciplinainformativa sui piani dei compensi basati su azioni che devono essere allegati
alarelazione o che occorre comunque rendere disponibili nell’ apposita sezione del sito
internet della societa.

Autodisciplina: codice delle societa quotate

Il codice di auto-disciplina delle societa quotate (“il Codice’) € stato globalmente
revisionato nel 2011 ed aggiornato tramite I’ introduzione di alcune significative novita,

6 Dd Consiglio di sorveglianza, su propostadel Consiglio di gestione, se si trattadi sistema dualistico.
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I’eliminazione di acune parti e la modifica di altre, con I’ obiettivo di evitare sovrap-
posizioni con le novitaintrodotte alivello di normativa primaria e secondaria.

Nel 2010 aveva gia subito acune innovazioni con I’introduzione del nuovo testo
dell’art. 7 in materia di remunerazione degli amministratori e del dirigenti con respon-
sabilita strategiche, divenuto art. 6 nella versione definitiva ottenuta con le modifiche
del 2011.

In particolare il codice di autodisciplina, recependo in tal modo buona parte dei prin-
cipi contenuti nelle raccomandazioni comunitarie, introduce i criteri per laredazione di
una politica delle remunerazioni degli amministratori e prevede la redazione da parte
del Consiglio di amministrazione di una relazione sulla politica delle remunerazioni da
presentare con cadenza annuale all’ assemblea.

A differenza delle disposizioni normative richiamate precedentemente, il codice, inte-
grando la dimensione normativa, definisce regole di condotta e di comportamento as-
sunte in via volontaria dagli emittenti, che rappresentano una componente valoriale del
sistemadel buon governo in lineacon le migliori esperienze dei mercati internazionali.

3 RELAZIONE SULLA REMUNERAZIONE
3.1 OBIETTIVI

Come abbiamo visto, la relazione sulla remunerazione € la risultante di un processo
volto alla definizione delle politiche di remunerazione della societd, ed € il documento
che in modo sistematico contiene tutte le informazioni relative alle politiche e ai criteri
utilizzati per determinarle.

La politica di remunerazione s integra nel sistema di governo e nelle politiche di
Corporate Social Responsability (CSR) degli emittenti.

La definizione della politica di remunerazione é infatti il risultato di un processo
strategico che coinvolge in modo trasversale tutti gli organi della governance della
societa:

« il Consiglio di amministrazione;

o il Comitato per laremunerazione;

« il Collegio sindacale;

o |'assemblea

3.2 STRUTTURA

La relazione deve essere redatta in conformita all’allegato 3A, schema 7-bis del
regolamento emittenti, il quale asuavoltaé diviso in due sezioni.

Sezione |

La sezione | descrive la politica sulle remunerazioni per i componenti degli organi di
amministrazione, dei direttori generali e dei dirigenti con responsabilita strategiche, con
riferimento ameno al’esercizio successivo, nonché le procedure utilizzate per |’ at-
tuazione di tali politiche.

Vengono, inoltre, fornite informazioni sul processo di governance in generale, sugli
organi coinvolti nella predisposizione e approvazione della politica delle remunera-
zioni, con particolare riferimento al ruolo svolto dal comitato per le remunerazioni.
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Tra la sezione | della relazione sulla remunerazione e la disciplina contenuta nel
Codice di autodisciplina non esiste contrasto poiche la prima descrive la politica sulle
remunerazioni adottata dalle societd, la seconda prevede i criteri che le societa possono
seguire , sullabase del comply or explain, nell’ elaborazione del predetto documento’.

Tutte le informazioni richieste dovranno essere fornite anche in negativo, in modo da
evidenziare eventuali aspetti non previsti dalla politica societaria in materia di remu-
nerazione.

Sezione |l

Lasezione Il illustra nominativamente;

« 1 compensi dei componenti degli organi di amministrazione e di controllo della
societa, nonchéi compensi dei direttori generali;

« i compens degli eventuali altri dirigenti con responsabilita strategiche che abbiano
percepito nel corso dell’esercizio compens complessivi (ottenuti sommando |
compensi monetari e i compens basati su strumenti finanziari) maggiori rispetto
al compenso piu elevato attribuito ai soggetti indicati al punto precedente.

Questa sezione € divisa a sua volta in due parti. Nella prima le societa dovranno for-
nire un’ adeguata rappresentazione di ciascuna delle voci che compongono la remune-
razione, compresi i trattamenti previsti in caso di cessazione o risoluzione del rapporto di
lavoro®. Nella seconda s riporteranno analiticamente i compens corrisposti nell’ eser-
cizio di riferimento a qualsias titolo e sotto qualsias forma dalla societa e dalle sue
controllate e collegate.

La relazione dovra poi contenere informazioni relative ale partecipazioni detenute
— dia nella societa che nelle societa da questa controllate — da parte dei componenti
degli organi di amministrazione e controllo, dai direttori generali, dai dirigenti con
responsabilita strategiche, dai coniugi non legalmente separati e dai figli minori.

L'informativa é richiesta sia nel caso in cui dette partecipazioni siano detenute diret-
tamente, sia nel caso in cui Siano detenute attraverso societa controllate o societa
fiduciarie, o per interposta persona.

3.3 ESCLUSIONI E DIFFERENZIAZIONI

Gli emittenti, in caso di grave pregiudizio, possono presentare alla CONSOB un
reclamo motivato per oppors a regime di pubblicita previsto dal combinato disposto
dell’art. 123-ter del TUF e dell’ art. 84-quater®.

La CONSOB, entro sette giorni, puo escludere — anche parziamente o tempora-
neamente — la comunicazione delle informazioni, a condizione che cido non possa
indurre in errore il pubblico per quanto riguarda fatti e circostanze essenziali. Appli-
candosi il principio del silenzio assenso, trascorsi i sette giorni il ricorso s intende
accolto.

! Cfr. Assonime, circ. 8/2012.

8 . . . . . .
Si dovrainoltre evidenziare in questa prima parte la coerenza delle voci che compongono la remunerazione con
lapolitica generale adottatain materia di remunerazione dalla societa stessa.

o Si applicail principio generale disciplinato dall’art. 114 co. 6 del TUF.
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All’interno dellarelazione I'informazione e adivers livelli, ¢i sono informazioni det-
tagliate e informazioni aggregate.

Nella sezione Il infatti, quellain cui S espongono i dati dei compens, I’ art. 123 del
TUF demanda alla CONSOB I’individuazione del grado di dettaglio delle informazioni.

In particolare, le societa di “minori dimensioni” possono fornire informazioni in
forma aggregata sui compensi dei dirigenti con responsabilita strategiche™®.

4 PROSPETTIVE

I quadro che emerge dall’ analisi effettuata rappresenta dunque un sistema di traspa-
renza della governance delle societa di livello sicuramente elevato, anche rispetto al
panorama.internazionale'.

Sicuramente la pubblicazione delle politiche di remunerazione da parte della societa
comporta del benefici, aumentaiil livello di trasparenza, maimplica nello stesso tempo
anche degli oneri, in particolare dei costi sociali. Non e infatti prevedibile, soprattutto in
un periodo di crisi, la reazione sociale e politica provocata dalla maggiore trasparenza
delle remunerazioni degli amministratori.

19 5 intendono tali le societa per le quai né I'attivo dello stato patrimoniale né i ricavi, come risultanti dal-
I’ ultimo bilancio consolidato approvato, superano la sogliadi euro 500 milioni.

1 chr, rapporto Assonime 2013 - parte monografica sulla remunerazione media degli amministratori e dei sinda-
ci, elaborata sulla base dei dati contenuti nelle “Relazioni sulla remunerazione” pubblicate nel 2012 (ex DLgs.
259/2010).
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1 PREMESSA

La remunerazione manageriale € da anni a centro di un intenso dibattito che ha per
oggetto siail livello dei compens percepiti dal management, Spesso ritenuto eccessivo,
sia la sengibilita di tali compensi alla performance aziendale, giudicata insufficiente a
garantire un adeguato allineamento tra gli interessi del management e quelli degli azio-
nisti.

In tal senso la remunerazione soggiace ad alcuni fondamentali interess (e correlativi
principi), in primo luogo, il principio della correttezza della remunerazione, nel sen-
so della sua ragionevolezza. La remunerazione deve essere adeguata per attrarre e
fidelizzare i migliori executive, i quali tendono, ovviamente, a massimo guadagno ma
possono meglio garantire la creazione di redditivita e valore “reale’; ma deve a tempo
stesso essere misurata per salvaguardare gli interessi degli azionisti, della societa e degli
stakeholdersin genere.

Il pericolo che ne discende € quello derivante dal disperdere eccessive risorse nel-
I’ autodeterminazione dei compensi, anche falsando I’ attivita gestionale. In particolare,
nella speranza di grandi profitti, i manager, i cui interess non s sovrappongono
perfettamente a quelli degli azionisti, possono gestire le societa in modo piu conve-
niente per loro stess a detrimento degli azionisti medesimi (per esempio, POSSONO
rifiutare o contrastare vantaggiose offerte di acquisizione, o bloccare tentativi di scalata
capaci di incrementare il valore delle partecipazioni ma costar loro il posto, e in genere
intraprendere azioni per rendere piu difficile 1aloro sostituzione), e impegnare la socie-
ta in progetti altamente rischiosi per innalzare il valore delle loro opzioni nel breve
termine.

In quest’ ottica, un indice della ragionevolezza della remunerazione € dato dalla sua
corretta “negoziazione”, laddove la societa (in particolare il Consiglio di amministra-
zione) svolga le contrattazioni e finalizzi gli accordi retributivi a condizioni fair, di
mercato (negoziate “at arm's lenght”).

Un secondo principio é quello dato dall’informazione (in particolare dalla trasparenza
e dalla informativa contabile), indicata come essenziae strumento di monitoraggio degli
azionisti a completamento della negoziazione maanche funzionale al’ attivitadi controllo
degli stakeholders e delle autorita preposte ala protezione del mercato, a neutraizzare le
cattive inclinazioni dei “compensation designers’ che spesso cercano di rendere I'am-
montare del compenso, o parte di esso, poco trasparente (il c.d. “camouflage”).

Per |le societa che fanno appello a mercato del capitale di rischio queste istanze s
pongono con particolare evidenza. Cio a maggior ragione per gli executive (ammini-
stratori € manager esecutivi) quando, come viene richiesto dalla prass, i sistemi di
remunerazione siano variabili, legati all’andamento della gestione e quindi  — teorica
mente — basati sulle performance (in particolare con piani di stock option).

Sulla spinta delle best practices e dei codici di autodiscipling, nei vari ordinamenti s
SONo previste regole per garantire una maggiore trasparenza, con meccanismi sempre
pit puntuali (quali i remuneration reports su base annuale)®.

o reports sono espressamente disciplinati per le quotate da normativa primaria nel Regno Unito, nuovo Com-
panies Act, 2006 (schedule 8) ed anche in Francia nel nuovo codice di commercio francese. Tra I’atro nel
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Si sono, inoltre, introdotte regole volte ad arricchire e qualificare il processo nego-
zide di una serie di passaggi procedurdi (interni ed esterni alla societa) per la migliore
definizione del punto di alineamento degli interessi di manager da un lato e di societa,
azionisti e stakeholders dall’ dtro, attraverso una trattativa e un accordo libero e bilan-
ciato, acondizioni di mercato (“arm'slength” bargaining).

L’ intento e appunto quello di dare agli amministratori indipendenti, oltre agli ammi-
nistratori non esecutivi, un maggiore peso in ragione dei rilevanti effetti che gli accordi
retributivi possono avere sugli assetti societari e sulla redditivita e sul valore delle
azioni, e comunque in funzione della riduzione o dell’ azzeramento delle rendite extra-
profitto, spesso sproporzionate rispetto alle performance. Rendite chei managers — in
conflitto di interess in seno a consigli di amministrazione — otterrebbero senza
gueste procedure di negoziazione. Di qui le norme per migliorare I’indipendenza del
board, con amministratori indipendenti e comitati per le nomine e la remunerazione,
composti da amministratori non esecutivi e indipendenti con poteri di raccomandazioni,
proposte, consulenza; il ricorso a consulenti indipendenti, che lavorino sui dettagli
critici degli accordi retributivi; di qui ancorail voto dell’ assemblea degli azionisti sulle
remunerazioni degli executive come avviene nel Regno Unito ed in Germania.

In un recente studio condotto® confrontando a livello europeo tra Francia, Regno
Unito ed Italia le tipologie di remunerazione e incentivazione piu diffusa tra le societa
guotate a maggior capitalizzazione emerge che il Regno Unito rappresenta un para-
metro di confronto con una realta di matrice anglosassone, mentre la Francia mostra
caratteristiche del sistemaindustriale e di governance piu direttamente paragonabili con
guellaitaliana

Lo studio evidenzia come il compenso complessivo dei presidenti delle prime 20 del
FTSE MIB ¢ pari a 1,6 volte il compenso delle analoghe cariche in Francia e 1,9 di
guelle nel regno Unito sull’anno 2011 e cosi poi il compenso degli Amministratori
delegati delle prime 20 del FTSE MIB é pari a 0,9 volte il compenso delle analoghe
carichein Franciae 0,6 volte di quelle nel Regno Unito.

[ Regno Unito, per primo, hariconosciuto la necessita di coinvolgere gli azionisti nel
processo di determinazione dei compensi del management®.

Daultimo il principio dell’indipendenza; assal spesso S riscontrano i comitati retri-
butivi che non sono dotati di un adeguato bagaglio informativo sulle reali sorti aziendali
€ nemmeno sono garanti di indipendenza. Talvolta addirittura ci s avvale di consulenti
esterni che ricoprono anche atri incarichi affidati loro dagli amministratori in seno alla
medesima societa. | consulenti attingono a base dei loro parametri anche elementi
estranei a quelli dell’azienda ad esempio studi fatti da analisti del settore e pertanto

Regno Unito e di prossima applicazione (autunno 2013) una regolamentazione in materia di politiche di
remunerazione degli amministratori assai piu stringente di quella attuale. Cosi anche in Germania € previstala
piena informazione contabile (in termini contenutistici e per singoli dirigenti) secondo la Gesetz Uber die
Offenlegung der Vorstandsvergitung (VorstOG) del 3.8.2005 e la recentissima Gesetz zur Angemessenheit der
Vorstandsvergiitung in Kraft (VorstAG) del 5.8.2009. Sono persino previste le regole di autodisciplina del
Cromme Code (modificato il 6.6.2008) che prevede informazioni aggiuntive con riferimento alle remunerazioni
performance related e con incentivi alungo termine, oltre che sul livello di rischio.

L’ osservatorio sull’ eccellenza dei Sistemi di Governoin Italia - rapporto finale, edizione 2012, The European House-
Ambrosetti.

Con il Directors Remuneration Reporting Regulation e successivamente con il Companies Act.
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guesta commistione di metodologie € quasi sempre causa di deprecabili variazioni in
aumento delle retribuzioni (c.d. “ratchet effect”)*. In questo caso dunque assistiamo ad
un modello che senza grosse difficolta permette agli amministratori di esercitare una
notevole ed anzi opportunistica influenza nelle scelte di politica retributiva,
evidentemente da disapprovare. Non s tratta di una vera e propria auto contrattazione,
ma senz'altro di una situazione in cui gli amministratori esercitano una significativa
influenza sulle decisioni di altri soggetti.

Per le suesposte ragioni I'indipendenza delle persone legittimate a prendere decisioni
sulla retribuzione degli amministratori e |’isolamento degli stessi di fronte alle molteplici
possibilita di influenza che sono in grado di esercitare sono elementi irrinunciabili ed obiet-
tivi, perseguibili con un buon impianto normativo che assegni all’ azionariato piu efficaci
poteri in materia (c.d. “say on pay”).

| principi ed i criteri applicati per definire la remunerazione dei componenti del Con-
siglio di amministrazione devono garantire alla societa la capacita di attrarre, trattenere e
motivare individui che possiedono le competenze ed esperienze professionali per il miglior
esercizio delle rispettive funzioni e devono tener conto dell’incidenza del ruolo ricoperto
nel raggiungimento degli obiettivi economico-strategici della societa.

Una definizione della politica sulla remunerazione deve dunque mirare ad allineare gli
interessi del management della societa con gli interess degli azionisti mediante uno stretto
legame tra la remunerazione e i risultati conseguiti a livello individuale ovvero dalla so-
cieta.

La componente fissa della remunerazione dovrebbe pertanto esser stabilita in misura
sufficiente a remunerare la prestazione anche nel caso in cui le componenti variabili, ove
esistenti, non fossero erogate a causa del mancato raggiungimento degli obiettivi di
performance indicati dal Consiglio di amministrazione; cio al fine di scoraggiare |’ assun-
zione di comportamenti esclusivamente orientati al breve termine e non allineati al grado di
propensione a rischio definito per quella societa.

La componente variabile di remunerazione dovrebbe distinguere tra componente varia
bile di remunerazione ad erogazione immediata che motiva i destinatari a raggiungimento
degli obiettivi definiti dal budget annuale ed e definita in funzione del livello di raggiungi-
mento o0 superamento degli stess e componente variabile della remunerazione ad eroga-
zione differita, ove prevista, costituita da piani di incentivazione basati su strumenti finan-
Ziari, che intendono perseguire sia gli obiettivi di cui sopra, attraverso meccanismi di
maturazione annuale, sia obiettivi di fidelizzazione di medio-lungo periodo e di alinea-
mento con gli interess della generalita degli azionisti, tipici di tali strumenti.

Fino a una ventina di anni fa, i pacchetti retributivi erano principamente focalizzati
sulla componente fissa come strumento “omnicomprensivo” della remunerazione, suc-
cessivamente, sempre piu spazio e stato dato alla retribuzione variabile di breve periodo
attribuendo la commisurazione dell’ammontare variabile a raggiungimento di uno o
pit obiettivi prefissati e funzionali a conseguimento della strategia aziendae. In tal
modo la retribuzione variabile remuneravail risultato.

4 Tendency of people to be influenced by the previous highest (or best) level of a factor (variable). For example,

workers satisfaction from the current salary increment depends on how it compares with the highest increment
received in the past.
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Negli ultimi anni, invece, il pacchetto retributivo & stato decisamente rimodulato
orientandolo su strumenti equity based quali Sock Option, Restricted Sock, Units, e
cosi via con |’ obiettivo di alineare gli interessi della proprieta (I’ azionista) con quelli
delle risorse che gestiscono la societa. Questo modello, soprattutto nei paesi anglo-
sassoni, ha completamente stravolto il rapporto tra remunerazione fissa e variabile
portandolo a conseguenze estreme, tanto € che la retribuzione fissa dei CEO rappre-
sentain molti casi solo una piccolafrazione del compenso totale.

Successivamente, poi, ci s € anche resi oggettivamente conto che gli strumenti share
based talvolta sono inefficaci e, dunque, anche i sistemi di incentivazione sono stéti
dirottati su strumenti in grado di attribuire una forte correlazione tra risultato e premio
nonché una maggiore sostenibilita dei risultati e qualita della performance. A fronte di
Cio i sistemi di remunerazione si sono spostati su strumenti c¢.d. “Long Term Incentive
Cash” (L-TI).

I1' meccanismo di funzionamento di questi strumenti prevede che i bonus maturino in
funzione del raggiungimento di specifici obiettivi di performance di medio termine: in
pratica, una parte del risultati conseguiti viene attribuito alla popolazione manageriae
destinataria. L’ obiettivo pluriennale viene annuaizzato per consentireil calcolo di premi
annuali. Il sistema solitamente prevede una soglia di accesso (al di sotto della quale il
bonus € nullo, se non addirittura negativo) ed un agoritmo (la strategia di incenti-
vazione) che lega il risultato conseguito a bonus maturato. La modalita con cui viene
disegnata la strategia di incentivazione € uno degli aspetti su cui S gioca la tenuta del
sistema, poiché e proprio in questa fase che hisogna essere in grado di vautare il
rapporto costi (i bonus per il management) benefici (il miglioramento della performance
conseguito o I’ apprezzamento potenziale in termini di valore d'impresa). | sistemi sono
strutturati in modo tale da garantire attenzione ala sostenibilita dei risultati: ossia
conseguire i target del primo o del secondo anno, senza assicurare |’ obiettivo di
performance pluriennale comporta pesanti penalizzazioni sui bonus maturati. | sistemi
L-TI funzionano con qualunque parametro gestionalmente rilevante (EBITDA, Utile
Netto, ecc.), negli ultimi tempi s € affacciato anche I’ Economic Value Added (EVA),
parametro che tiene conto non soltanto del reddito e del capitale ma anche del rischio
assunto; infatti accrescere EVA nd tempo garantisce una maggiore probabilita di
aumentareil valore d’ impresadi quanto non faccia, ad esempio, I’incremento dell’ EBIT.

A questo punto, cosafare per adeguatamente remunerare anche in tempi di crisi?

In primo luogo e doverosa una governance chiara e trasparente dotata di efficaci
assetti organizzativi e di governo societario che costituiscono una condizione essenziale
per il perseguimento degli obiettivi aziendali. Un buon modello di governance retribu-
tiva dovrebbe assicurare un adeguato controllo delle prassi retributive facendo si che le
decisioni vengano assunte in modo indipendente, informato e tempestivo a un livello
appropriato, cosi da evitare conflitti di interesse e garantire una corretta informativa.
Unitamente a cio S potrebbe anche pensare ad un efficiente sistema di delega delle
responsabilita a fine di regolare in modo appropriato i processi decisionai in tutta
I’ organizzazione societaria assicurando una gestione comune e coerente per tutta la
struttura societaria consentendo allo stesso tempo una adeguata flessibilita nei processi
decisionai al fine di rispondere alle esigenze specifiche dei diversi business e garan-
tendo il rispetto dei requisiti e processi normativi e di governance locale.
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Un altro aspetto di considerevole importanza e quello di essere compliant con i requisiti
normativi ei principi di buona condotta professionale .

[I' monitoraggio costante delle tendenze e delle evoluzioni dei mercati permette inoltre
ale societa di valutare la sostenibilita della retribuzione; infatti, poco sopra s € chiara
mente precisato che la retribuzione é sostenibile quando € mantenuto un collegamento
diretto tra laretribuzione stessa e la performance e quando i compens sono coerenti con la
creazione di valore alungo termine per gli stakeholder.

In tempi di cris occorre enfatizzare |’ attenzione alla formulazione di una struttura
retributiva complessiva equilibrata non solo attraverso I’adeguato bilanciamento delle
componenti fisse e variabili, evitando disequilibrio rispetto alla retribuzione variabile che
potrebbe indurre comportamenti non alineati alla performance sostenibile e a profilo di
rischio della societa ma anche attraverso I’ appropriata composizione della retribuzione
variabile tra componenti di breve e di lungo termine coerente ed allineata con le strategie,
le prassi di mercato e del business di riferimento.

Un altro aspetto da non sottovalutare € infine legato al collegamento diretto tra retribu-
zione e performance.

Sotto questo profilo potremmo individuare i seguenti elementi caratterizzanti:

. dlineare i pagamenti degli incentivi ai risultati complessivi di profittabilita pon-

derata per il rischio e per il costo del capitale dell’ azienda;

. garantire la sostenibilita e la solidita finanziaria delle componenti variabili e
I’efficacia dei programmi, stabilendo anche limiti a pagamenti degli incentivi
legati alla performance coerentemente con le prassi del mercato di riferimento
delle specifiche aree di business;

« mantenere un’ adeguata flessibilita nella definizione dei sistemi incentivanti e delle
fasce di performance/compenso, a fine di collegarei livelli di pagamento con la
performance complessivaei risultati individuali;

« Mmirare aun’ appropriata differenziazione degli incentivi riconosciuti, adottando un
approccio meritocratico ed un riconoscimento selettivo della retribuzione collegata
alla performance;

« disegnare sistemi incentivanti che stabiliscano soglie minime di performance al di
sotto delle quali non e riconosciuto alcun bonus;

« tenere in considerazione la performance di lungo periodo in termini di creazione
di valore per gli azionisti.

Daultimo, il livello dellaremunerazione.

Troppo spesso s e letto che i livelli di remunerazione sono eccessivi e in tempo di
crisi il lorolivello, in alcuni casi ha addirittura subito variazioni al’insu.

Sotto questo profilo, occorre procedere con estrema cautela e chiedersi di quanto la
remunerazione ecceda il “contributo” in termini di valore aggiunto apportato al’im-
presa. L’ opinione pubblica ha enfatizzato alcuni casi eclatanti ma, € indubbiamente
assa difficile giungere ad una generalizzazione del fenomeno e attribuire ad esso un
carattere di sistematicita.

Le teorie, ed in particolare quella del potere manageriale, che ha accolto molti con-
sensi sull’interpretazione del livello dei compens erogati fornisce risposte insod-
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disfacenti a pari della teoria neoclassica che non giunge a stabilire se la maggior
remunerazione corrisponda a un’ estrazione dei rendite a spese degli azionisti. Al di ladi
guesto, occorre fare rilevare che le variabili prese in esame dalla differenti teorie non
sono quelle che hanno subito modifiche sostanziali nel corso degli ultimi decenni,
semmai, sono altri i fattori che hanno inciso sull’incremento in positivo delle remu-
nerazioni; sono per |’appunto i fattori di natura fiscale, contabile e politica che
hanno progressivamente determinato lo spostamento dell’ammontare delle remune-
razioni verso nuove variabili.

La questione, dunque, rimane aperta principa mente a causa dell’ estrema difficolta di
determinare un livello di compenso adeguato che possa rappresentare il c.d.
“benchmark” di riferimento per misurare I’ eventual e eccesso di remunerazione.
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L'inquadramento normativo sulla nomina degli amministratori nelle societa quotate

1 PREMESSA

Lanovita principale, introdottadalariformadel diritto societario — DLgs. 17.1.2003
n. 6 — riguarda la radicale revisione delle regole relative ala gestione delle spa, che
danno unasvoltaverso laflessibilita e I’ autonomia statutaria.

Rimane, con qualche novita, il modello ordinario, fondato sull’ organo amministrati-
vo e sul Collegio sindacale. Il secondo sistema viene definito dualistico e si fonda su un
Consiglio di gestione, che amministra la societa sotto la propria responsabilita, e su un
Consiglio di sorveglianza, che ha, tra gli altri, i compiti di nominare e revocare |
componenti del Consiglio di gestione, approvare il bilancio di esercizio e promuovere
I’esercizio dell’azione di responsabilita nei confronti del Consiglio di gestione. Ed
infine il terzo sistema, monistico, che s articola su un Consiglio di amministrazione —
con compiti amministrativi, nominato dall’ assemblea e su un comitato per il controllo
sulla gestione, costituito all’ interno del Consiglio di amministrazione.

2 FONTI NORMATIVE

[l quadro normativo, relativo alla procedura della nomina degli amministratori nelle
societa quotate, puo essere suddiviso nei seguenti livelli:
« Primo Livelo: principi OECD (OCSE) sulla corporate governance - Cadbury
Code 1992 - CoSO Report 1992 (Stati Uniti) - Normativa UE;
« Secondo Livello: codice civile, TUF (Testo unico sulla finanza) e TUB (testo
unico bancario) - Normativa nazionale;

o TerzoLivello: Codice di Autodisciplina- Normativa autoregolamentare;
« Quartolivello: usi o consuetudini - Prassi.

2.1 NORMATIVA INTERNAZIONALE

L'OECD (Organization for Economic Co-operation and Development) o OCSE
(Organizzazione per la cooperazione e |0 sviluppo economico), organismo internaziona-
le, fondato nel 1961 con sede a Parigi, si e occupato di “educazione finanziaria’ fissando
acuni principi. Nel 2004 i 30 paes aderenti al’ OCSE hanno approvato i nuovi principi
sulla corporate governance, che rafforzano quelli del 1999, tentando di colmare le
lacune evidenziate dagli scandali finanziari degli ultimi anni, da Enron a Parmalat, e
ricostruire, quindi, un climadi fiducia nei confronti delle imprese e dei mercati finanzia-
ri. Tali principi non hanno carattere vincolante, ma rappresentano un riferimento per le
legidazioni e i sistemi di controllo nazionali, nonché una guida per le Borse, gl
investitori, le imprese ed altri soggetti interessati.

All’interno di una societa si definisce “corporate governance” un “sistemadi struttu-
re, processi e meccanismi, che regolano il governo dell’impresa, ossiala direzione e il
controllo dell’impresa, a fine di massimizzarne il valore nel lungo periodo. Essa s basa
sulla distribuzione di diritti e responsabilita tra tutti gli attori coinvolti (gli stakeholder,
ossia chi detiene un qualunque interesse nella societd) e gli obiettivi per cui I'impresa e
amministrata. Gli attori principali sono gli azionisti (shareholders), il Consiglio di
amministrazione (Board of Directors) eil management.
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Negli Stati Uniti, nel 1992, e stato elaborato il CoSO Report (Committe of Sponsoring
Organizations), un progetto nato con il fine di elaborare un modello di riferimento con
lo scopo di migliorare i sistemi di controllo interno. Tale strumento costituisce un
modello di riferimento, con valenza internazionale, per le aziende ispirato a principio di
autoregolamentazione.

Anche in Gran Bretagna sono stati elaborati, in materia di corporate governante,
codici di autodisciplina nel c.d. “Cadbury Code”, anch’esso del 1992. Tale codice s
basa su tre principi fondamentali:

« latrasparenza, ossia |’ apertura dell’impresa e dei suoi vertici nel processo di co-
municazione esterna delle informazioni inerenti all’ attivita posta in essere dagli
amministratori;

 l'integrita della comunicazione, che dipende dall’ onesta degli amministratori;

« I’accountability, che si estrinseca nel dovere dei massimi organi amministrativi di
dare conto del proprio operato agli azionisti.

2.2 NORMATIVA NAZIONALE
2.2.1 CODICE CIVILE

All'interno della governance, attore importante, e sicuramente il Consiglio di
amministrazione e, lafonte di partenza, nella normativa nazionale, € sicuramente il co-
dice civile' che, nel “Libro Quinto - Del Lavoro” - Titolo V “Delle societd” sezione VI
(artt. 2363 - 2379-ter), contiene la disciplina “Dell’ assemblea’ e nella sezione VI-bis
(artt. 2380 - 2409-noviesdecies) “ Dell’amministrazione e del controllo”.

Nelle societa prive del Consiglio di sorveglianza, |’ assemblea ordinaria ha una serie
di funzioni, trale quali quelladi nominare e revocare gli amministratoriZ.

All’ art. 2380 c.c.® sono descritti | sistemi di amministrazione e controllo, che la socie-
ta puo adottare, come esplicitato nello statuto sociale, ossia:

« Sistema ordinario - tipico della tradizione italiana e s applica in assenza di

diversa scelta statutaria;

. sistema dualistico® - tipico della tradizione tedesca, cosi denominato in quanto
I’amministrazione della societa é ripartita tra due diversi organi: il Consiglio di
gestione eil Consiglio di sorveglianza.

. sistema monistico® - tipico della tradizione anglosassone, cosi denominato in
guanto prevede la presenza di un solo organo, il Consiglio di amministrazione, che
nominaal suo interno il comitato per il controllo.

RD 16.3.42 n. 262.
Art. 2364 co. 1 punto 2 c.c. - Assemblea ordinaria nelle societa prive di Consiglio di sorveglianza.

Art. 2380 c.c. - Sistemi di amministrazione e di controllo: “se lo statuto non dispone diversamente, I'am-
ministrazione eil controllo della societa sono regolati dai successivi paragrafi 2, 3 e 4. Lo statuto puo adottare
per I'amministrazione e per il controllo della societa il sistema di cui al paragrafo 5, oppure quello di cui al
paragrafo 6; salvo che la deliberazione disponga altrimenti, la variazione di sistema ha effetto alla data
dell’ assemblea convocata per I’ approvazione del bilancio relativo all’ esercizio successivo. Salvo che sia diver-
samente stabilito, le disposizioni che fanno riferimento agli amministratori si applicano a seconda dei cas al
Consiglio di amministrazione o al Consiglio di gestione”.

Paragrafo 5 - Art. 2409-octies c.c. - Sistema basato su un Consiglio di gestione e un Consiglio di sorveglianza.
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L’ amministrazione® della societa & di esclusiva competenza degli amministratori, che
devono attuare tutte le operazioni per il raggiungimento dell’ oggetto sociale. Come
specificato dal codice civile, il ruolo dell’amministratore, e quindi, I'amministrazione
puo essere affidata anche a soggetti che non fanno parte dell’ assetto societario. Lo
statuto puo prevedere che I’amministrazione sia affidata ad un amministratore unico o,
in caso di piu soggetti, ad un Consiglio di amministrazione.

| primi amministratori” sono nominati nell’ atto costitutivo, in seguito laloro nomina &
di competenza dell’ assemblea ordinaria, nelle societa prive del Consiglio di sorveglian-
za, salvo il disposto degli artt. 23518, 2449° e 2450%. Gli amministratori non possono
essere nominati per un periodo superiore atre esercizi e scadono alla data dell’ assemblea
convocata per I’ approvazione del bilancio relativo all’ ultimo esercizio della loro carica
Ess sono, altresi, rieleggibili se non previsto diversamente dalla statuto. Entro trenta
giorni dalla nomina, gli amministratori devono richiedere la loro iscrizione nel registro
delle imprese specificando, oltre ai dati anagrafici, i poteri di rappresentanza loro
attribuiti.

Nella nomina degli amministratori occorre rispettare e verificare il possesso di
determinati requisiti personali.

In primo luogo, nell’art. 2382™ c.c. “Cause di ineleggibilita e di decadenza’ viene
stabilito che costituisce causa di ineleggibilita I’ essere interdetto, inabilitato, fallito, o
condannato ad una pena che comporti I'interdizione dai pubblici uffici, anche tem-
poranea, o |’incapacita ad esercitare uffici direttivi. In caso di nhomina ed in presenza di
una delle sopraelencate cause di ineleggibilita, sara nulla. Se tali circostanze s
verificassero successivamente allanoming, il tutto s tramutain cause di decadenza.

In secondo luogo, I’ art. 2387"2 c.c. prevede che lo statuto possa subordinare I’ assun-
zione della carica di amministratore a possesso di speciali requisiti “di onorabilita,
professionalita ed indipendenza”. La norma non trascura I’ esistenza di codici di com-
portamento redatti da associazioni di categoria 0 da societa di gestione di mercati
regolamentati®®, cui gli statuti possono fare riferimento, mentre per le societa quotate &
direttamente prescritto dallalegge.

Paragrafo 6 - Art. 2409-sexiesdecies c.c. - Sistema basato sul Consiglio di amministrazione e un Comitato
costituito al suo interno.

Art. 2380-bis c.c. - Amministrazione della societa.

Art. 2383 c.c. - Nomina e revoca degli amministratori.

Art. 2351 c.c. - Diritto di voto.

Art. 2449 c.c. - Societa con partecipazione dello Stato o di enti pubblici.

19 Art. 2450 c.c. - Amministratori e sindaci nominati dallo Stato o da enti pubblici.

Y Art. 2382 c.c. - Cause d ineleggibilita e di decadenza - “Non pud essere nominato amministratore, e se nominato
decade dal suo ufficio, I'interdetto, I'inabilitato, il fallito o chi € stato condannato ad una pena che importa
I"interdizione, anche temporanea, dai pubblici uffici o I'incapacita ad esercitare uffici direttivi”.

6
7
8
9

12 Art. 2387 c.c. - Requisiti di onorabilit, professiondita e indipendenza - “Lo statuto pud subordinare |’ assunzione
ddlla carica di amministratore al possesso di speciali requisiti di onorabilita, professionalita ed indipendenza,
anche con riferimento ai requisiti al riguardo previsti da codici di comportamento redatti da associazioni di
categoria o da societa di gestione di mercati regolamentati. S applica in tal caso I’articolo 2382. Resta salvo
quanto previsto da leggi speciali inrelazione all’ esercizio di particolari attivita”.

13 Codice di autodisciplina delle societa quotate, curato da Borsa Italiana S.p.A.
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Mentre I’ onorabilita fa riferimento, ad esempio, all’ assenza di condanne e la profes-
sionalita al possesso di determinati titoli di studio o passate esperienze, e piu difficile
definire il concetto di indipendenza, che alude a quella autonomia di giudizio che
dovrebbe conseguire alla mancanza di collegamenti — di natura economica, parentale
od altro — con azionisti “forti” 0 con amministratori esecutivi, tali da costituire un
condizionamento.

2.2.2 LEGGI SPECIALI

Relativamente alla normativa sulla nomina degli amministratori, dopo il codice civile,
dobbiamo esaminare le leggi speciali, che hanno modificato il codice stesso e atre nor-
mative.

Innanzitutto troviamo, nel Testo unico bancario (DLgs. 1.9.93 n. 385), alcuni articoli
che prescrivono il possesso di determinati requisiti, che sono propedeutici alla nomina
per la caricadi amministratore.

Nel Capo 1V del TUB vi sono i seguenti requisiti:

« Art. 25 - requisiti di onorabilitade partecipanti;

« Art. 26 - requisiti di professionalita, onorabilita ed indipendenza degli esponenti

aziendali;

o Art. 27 - requisito di incompatibilita.

Ancor piu pregnanti sono i riferimenti normativi, relativi alla nomina degli am-
ministratori, che troviamo nel Testo unico dellafinanza (DLgs. 24.2.98 n. 58).

Il TUF e stato modificato dalla L. 28.12.2005 n. 262 c.d. “legge sul risparmio”, che,
dopo I'art. 147-bis, ha introdotto la Sezione IV-bis - Organi di amministrazione ed in
particolare i seguenti articoli:

o 147-ter - “elezione e composizione del Consiglio di amministrazione’;

o 147-quater - “composizione del Consiglio di gestione”;

« 147-quinquies - “requisiti di onorabilitd’.

La novita piu importante latroviamo nell’ art. 147-ter, che hareso obbligatorio, per le
societa quotate, la previsione statutaria in base alla quale i membri del Consiglio di
amministrazione devono essere eletti sulla base di “liste di candidati” introducendo,
cosl, I'istituto del “voto di lista”, inteso come strumento per consentire la rappresentan-
za di minoranze azionarie in seno all’ organo di amministrazione delle societa per azio-
ni. Tale istituto € raro nel panorama internazionale, con riferimento agli ordinamenti dei
principali paesi avanzati.

Il voto di lista era stato consentito, ma non regolamentato gia con il codice civile del
1942, ed e stato disciplinato dal legidatore con due specifici e digtinti interventi: la
L. 30.7.94 n. 474 (c.d. “legge sulle privatizzazioni”) e la L. 28.12.2005 n. 262 (c.d.
“legge sul risparmio”).

L obiettivo di avere una rappresentanza delle minoranze azionarie nel Consiglio di
amministrazione, puo essere conseguito:

« conil c.d. “metodo proporzionale’, nel quale laquotadei componenti dell’ organo
amministrativo e proporzionale ai diritti di voto espressi in assembleg;
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« 0 riservando una percentuale predefinita dei componenti dell’ organo di amministra-
zione alle minoranze.

Al co. 3 viene, inoltre, stabilito che, salvo quanto previsto dall’ art. 2409-septiesdecies™
c.c., dmeno uno dei membri del Consiglio di amministrazione e espresso ddlla lista di
minoranza che abbia ottenuto il maggior numero di voti e non sia collegata in acun
modo, neppure indirettamente, con lalistarisultata prima per numero di voti.

In aggiunta, da quanto disposto dal co. 3, se il Consiglio di amministrazione &
composto da piu di sette membri, almeno uno di essi, deve possedere i requisiti di indi-
pendenza stabiliti per i sindaci dall’art. 148 co. 3, nonché, se lo statuto lo prevede, gli
ulteriori requisiti previsti da codici di comportamento redatti da societa di gestione di
mercati regolamentati o da associazioni di categoria

Infine, laL. 12.7.2011 n. 120 ha ulteriormente modificato i tre articoli del TUF: 147-
ter, 147-quater e 148, disponendo che, in virtu dell’ obiettivo dell’ equilibrio trai generi,
guello meno rappresentato (e cioé quello femminile) debba ottenere almeno 1/3 delle
cariche (nel Consiglio di amministrazione, nel Consiglio di gestione e nel Collegio
sindacale), a partire dal primo rinnovo degli organi di amministrazione e degli organi di
controllo successivo ad un anno dalla data di entrata in vigore della legge. Nel periodo
transitorio, a genere femminile deve essere riservata unaquota pari ad 1/5.

2.3 CODICE DI AUTODISCIPLINA

Il codice di autodisciplina nasce nel 1999 ed e stato oggetto di due revisioni negli
anni 2002 e 2006, per arrivare al’ ultima versione, attualmente in vigore, del 2011.

Il codice di autodisciplina indica ale societa quotate i c.d. “best practice” in materia
di governo societario, da applicarsi in base a principio comply or explain (rispetta o
spiega), ossia spiegando le ragioni dell’ eventuale mancato adeguamento ad una o piu
raccomandazioni.

Nell’analis del codice di autodisciplina, non possiamo non fare riferimento alla
nostra Costituzione. Infatti, possiamo collocare il codice tra:

o art. 41 Cost,;

o art. 47 Cost.

L’art. 41 Cogt. afferma la liberta di iniziativa economica privata, a patto che, ovvia-
mente, non venga svolta in contrasto con |’ utile sociale o in modo da recare danno alla
sicurezza, ala liberta o alla dignita umana. Tale principio deve essere necessariamente
armonizzato con I’ art. 47 Cost., chetutelail risparmio in tutte le sue forme.

L’intervento del 2011 ha formalizzato i c.d. “principi guida’, che codificano le
seguenti caratteristiche:

« lavolontarieta nell’ adesione a codice (principio guidal);

14 Art. 2409-septiesdecies - Consiglio di amministrazione “la gestione dell’impresa spetta esclusivamente al
Consiglio di amministrazione. Almeno un terzo dei componenti del Consiglio di amministrazione deve esserein
possesso dei requisiti di indipendenza stabiliti per i sindaci dall’ articolo 2399, primo comma, €, selo statuto lo
prevede, di quelli al riguardo previsti da codici di comportamento redatti da associazioni di categoria o da
societa di gestione di mercati regolamentati. Al momento della nomina dei componenti del Consiglio di
amministrazione e prima dell’ accettazione dell’incarico, sono resi noti all’assemblea gli incarichi di am-
ministrazione e di controllo da ricoperti presso altre societa”.
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« laflessibilita nell’ applicazione delle condotte (principio guidalll);
« la necessita di fornire informazioni circa |’adesione ale singole raccomandazioni

del codice e di motivare I’ eventuale disapplicazione, c.d. “comply or explain” (prin-
cipio guidalll).

La conferma della natura volontaria dell’ adozione del codice di autodisciplina, impli-
cache, in capo alle societa quotate, non vi sia acun obbligo di adesione e che la scelta
di conformars al codice non costituisce nemmeno un prerequisito per I'ammissione ala
guotazione.

Il codice s pone come obiettivo quello di essere un modello di riferimento, che rac-
comanda I’ adozione di una serie di condotte virtuose (best practice) nella gestione e nel
controllo di un'impresa. L’adozione delle best practice € il punto di partenza di una
buona corporate governance, che hal’ obiettivo di massimizzare il valore per gli azionisti
e che asuavolta s ripercuota positivamente anche sugli dtri stakeholders: clienti, credi-
tori, consumatori, fornitori, dipendenti.

Nell’ ultima versione del codice, del 2011, nell’art. 5 si parla della nhomina degli am-
ministratori. Il codice raccomanda che vi siala massima trasparenza nelle procedure per
lanomina ed é opportuno che le liste dei candidati siano accompagnate dall’ indicazione
dell’eventuale idoneita degli stessi a qualificars come indipendenti ai sensi dell’art. 3
del codice e che mantengano tale qualifica durante tutto il mandato.

Devono, nell’ambito del Consiglio di amministrazione, costituire un comitato per le
nomine, che sia composto in maggioranza da amministratori indipendenti. Il comitato
ha un ruolo consultivo e propositivo nell’ individuazione della composizione ottimale
del Consiglio di amministrazione, indicando le figure professionali la cui presenza fa
vorisca un corretto ed efficace funzionamento, contribuendo, atresi, ad un’eventuale
predisposizione del piano di successione degli amministratori esecutivi.
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Il procedimento di elezione del Consiglio di amministrazione

1 CONVOCAZIONE DELL'ASSEMBLEA E SUA PUBBLICITA
1.1 MODALITA DI CONVOCAZIONE

Le modalita di convocazione dell’ Assemblea sono regolate dagli artt. 2366" e 23672
c.c., che disciplinano rispettivamente le modalita di convocazione da parte dell’ organo
amministrativo e su richiesta dei soci che rappresentino ameno 1/10 (o 1/20 in caso di
societa che facciano ricorso a capitale di rischio) del capitale sociale. Esiste poi il caso
di convocazione da parte del Collegio sindacale, nei casi previsti dall’ art. 2406 c.c.2. |
soggetti legittimati a convocare I’ assemblea sono pertanto:

a) |’organo amministrativo, che, nel caso di organo collegiale, convocal’ Assemblea
con delibera dell’intero consiglio*; uniche eccezioni ala regola della collegialita
sono rappresentate dal caso dell’ urgenza a provvedere e dall’ eventuale delega ala
convocazione ad un comitato esecutivo, al presidente o ad uno dei suoi membiri,
quando |o statuto |o preveda espressamente”;

b) i soci, nel cas e con i presupposti previsti dallalegge, ed in particolare i soci che
rappresentino la minoranza qualificata del capitale sociae. Questi possono richie-
dere al’ organo amministrativo di convocare senza indugio I’ assemblea, indican-
do nellarichiesta gli argomenti datrattare®;

Art. 2366 c.c.: “I’assemblea & convocata dagli amministratori o dal consiglio di gestione mediante awiso
contenente I’ indicazione del giorno, dell’ ora e del luogo dell’ adunanza e |’ elenco delle materie da trattare.
L’awiso deve essere pubblicato nella Gazzetta Ufficiale della Repubblica o in almeno un quotidiano indicato
nello statuto almeno quindici giorni prima di quello fissato per I’assemblea. Sei quotidiani indicati nello statu-
to hanno cessato le pubblicazioni, I’ awiso deve essere pubblicato nella Gazzetta Ufficiale.

Lo statuto delle societa che non fanno ricorso al mercato del capitale di rischio pud, in deroga al comma
precedente, consentire la convocazione mediante awiso comunicato ai soci con mezzi che garantiscano la
prova dell’ avwenuto ricevimento almeno otto giorni prima dell’ assemblea.

In mancanza delle formalita suddette, I’assemblea s reputa regolarmente costituita, quando € rappresentato
I’intero capitale sociale e partecipa all’ assemblea la maggioranza dei componenti degli organi amministrativi e
di controllo. Tuttavia in tale ipotesi ciascuno dei partecipanti puod opporsi alla discussione degli argomenti sui
quali non s ritenga sufficientemente informato.

Nell'ipotes di cui al comma precedente, dovra essere data tempestiva comunicazione delle deliberazoni
assunte ai componenti degli organi amministrativi e di controllo non presenti”.

Art. 2367 c.c.: “Gli amministratori o il consiglio di gestione devono convocare senza ritardo I'assemblea,
guando ne é fatta domanda da tanti soci che rappresentino almeno il decimo del capitale sociale o la minore
percentuale prevista nello statuto, e nella domanda sono indicati gli argomenti da trattare.

Se gli amministratori o il consiglio di gestione, oppure in loro vece i sindaci o il consiglio di sorveglianza o il
comitato per il controllo sulla gestione, non prowwedono, il tribunale, sentiti i componenti degli organi am-
ministrativi e di controllo, ove il rifiuto di provwwedere risulti ingiustificato, ordina con decreto la convocazione
dell’ assemblea, designando la persona che deve presiederla.

La convocazione su richiesta di soci non € ammessa per argomenti sui quali I’assemblea delibera, a norma di
legge, su proposta degli amministratori o sulla base di un progetto o di una relazione da predisposta’.

Art. 2406 c.c.: “In caso di omissione o di ingiustificato ritardo da parte degli amministratori, il collegio sinda-
cale deve convocare |’ assemblea ed eseguire le pubblicazioni prescritte dalla legge.

collegio sindacale puo altresi, previa comunicazione al presidente del consiglio di amministrazione, convocare
I’assemblea qualora nell’ espletamento del suo incarico rawis fatti censurabili di rilevante gravita e vi sia
urgente necessita di provvedere’.

Secondo la giurisprudenza prevalente, la convocazione da parte del singolo membro rende la successiva deli-
bera assembleare invalida

Altri casi di convocazione legittima da pare di singoli membri del Consiglio di amministrazione sono previsti in
vari articoli del codice civile (s citano apuro titolo esemplificativo gli artt. 2446, 2447 e 2449 c.c.).

L’ organo amministrativo puo rifiutarsi legittimamente di convocare I’ assembl ea solamente quando la minoranza
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c) l'autorita giudiziaria, nel caso in cui la stessa venga interpellata dalla minoranza
qualificata dei soci, 0 quando vi siano gravi irregolarita nella gestione da parte
dell’ organo amministrativo, secondo quanto previsto dall’ art. 2409 c.c.”.

In ogni caso, la convocazione da parte di soggetti non legittimati a procedere, deter-
minal’invalidita delle delibere prese in Assemblea.

1.2 AVVISO DI CONVOCAZIONE E SUA PUBBLICITA

Affinché la convocazione dell’ Assemblea sia regolarmente effettuata, € necessario
chel’avviso di convocazione contenga alcuni elementi essenziali, in mancanza del quali
I” Assemblea non potra essere considerata regolarmente convocata, e le delibere prese
saranno considerate invalide. Tali elementi sono:

a) il luogo di svolgimento dell’ assemblea: se lo statuto non indica un luogo preciso,

I” Assemblea puo essere convocatain un luogo qualsiasi, purché ubicato nel comu-
ne dove la societa ha sede. L’ Assemblea convocata in luogo diverso da quello
indicato nell’avviso di convocazione € irregolarmente convocata, e le delibere
eventua mente assunte sono annullabili. Se I’ Assemblea non puo tenersi, per cause
non imputabili all’ organo amministrativo, nella sede indicata nell’ avviso di convo-
cazione, gli amministratori devono predisporre un nuovo avviso di convocazione,
indicando unanuovadata ed il luogo di svolgimento dell’ Assembleg;

b) il giorno e I'ora: nell’avviso di convocazione devono essere indicati il giorno e

I’ ora della prima convocazione dell’ Assemblea. Selo statuto o prevede, € possibile
indicare anche la data dell’ eventual e seconda convocazione, che deve teners in un

ha indicato argomenti indeterminati, illeciti, impossibili o estranei ala competenza assembleare o quando la
richiesta appaia immotivata, inutilmente ripetitiva, atta a pregiudicare gli interess della societa o abbia il solo
fine di perseguire intenti dilatori o di mero disturbo.

Art. 2409 c.c.: “Sevi e fondato sospetto che gli amministratori, in violazione dei loro doveri, abbiano compiuto
gravi irregolarita nella gestione che possono arrecare danno alla societa 0 a una o piu societa controllate, i
soci che rappresentano il decimo del capitale sociale o, nelle societa che fanno ricorso al mercato del capitale
di rischio, il ventesimo del capitale sociale possono denunziare i fatti al tribunale con ricorso notificato anche
alla societa. Lo statuto pud prevedere percentuali minori di partecipazione.

Il tribunale, sentiti in camera di consiglio gli amministratori e i sindaci, pud ordinare I'ispezione dell’am-
ministrazione della societa a spese dei soci richiedenti, subordinandola, se del caso, alla prestazione di una
cauzione. |l provwedimento é reclamabile.

Il tribunale non ordina I'ispezione e sospende per un periodo determinato il procedimento se I’assemblea
sostituisce gli amministratori e i sindaci con soggetti di adeguata professionalita, che s attivano senza indugio
per accertare se le violazioni sussistono e, in caso positivo, per eliminarle, riferendo al tribunale sugli accerta-
menti e le attivitd compiute.

Se le violazioni denunziate sussistono owero se gli accertamenti e le attivita compiute ai sensi del terzo comma
risultano insufficienti alla loro eliminazione, il tribunale puo disporre gli opportuni prowedimenti prowisori e
convocare |’assemblea per le conseguenti deliberazioni. Nei casi piu gravi puo revocare gli amministratori ed
eventualmente anchei sindaci e nominare un amministratore giudiziario, determinandone i poteri e la durata.
L’amministratore giudiziario pud proporre I’azione di responsabilita contro gli amministratori e i sindaci. S
applica I’ ultimo comma dell’ articolo 2393.

Prima della scadenza del suo incarico I'amministratore giudiziario rende conto al tribunale che lo ha nomi-
nato; convoca e presiede |’assemblea per la nomina dei nuovi amministratori e sindaci o per proporre, se del
caso, la messa in liquidazione della societa o la sua ammissione ad una procedura concorsuale.

| provvedimenti previsti da questo articolo possono essere adottati anche su richiesta del collegio sindacale, del
consiglio di sorveglianza o del comitato per il controllo sulla gestione, nonché, nelle societa che fanno ricorso
al mercato del capitale di rischio, del pubblico ministero; in questi casi le spese per I'ispezione sono a carico
della societa”.
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giorno diverso da quello indicato come prima convocazione. In mancanza dell’in-
dicazione della seconda convocazione, nel caso in cui in prima convocazione non s
raggiunga il quorum perché la stessa possa considerars validamente costituita,
I’ organo amministrativo dovra convocare una nuova assemblea entro trenta giorni
ddlla data prevista per la prima (e unica) convocazione, indicando che s tratta di
seconda convocazione e riportando gli stessi punti all’ ordine del giorno;

c) I"ordine del giorno: I’avviso di convocazione deve contenere I’ elenco delle mate-
rie datrattare nel corso dell’ Assemblea. Questa non potra deliberare su argomenti
non indicati nell’ ordine del giorno, pena I’ annullabilita delle relative deliberazio-
ni. L’ art. 126-bis del TUF® prevede la possibilita di integrare le materie all’ ordine
del giorno mediante richiesta motivata e relazionata da parte dei soci che rap-
presentino almeno un quarantesimo del capitale sociale. Tale facolta puo essere
esercitata entro dieci giorni (o in acuni casi specificatamente previsti entro cin-
que giorni) dalla data dell’ assembl ea.

Altre informazioni che I’avviso di convocazione deve riportare sono contenute e

dettagliatamente elencate nell’ art. 125-bis del TUF®.

8

9

Art. 126-bis del TUF: “I soci che, anche congiuntamente, rappresentino almeno un quarantesimo del capitale
sociale possono chiedere, entro dieci giorni dalla pubblicazione dell’awiso di convocazione dell’ assemblea,
owvero entro cinque giorni nel caso di convocazione ai sensi dell’ articolo 125-bis, comma 3 o dell’ articolo 104,
comma 2, |’integrazione dell’ elenco delle materie da trattare, indicando nella domanda gli ulteriori argomenti
da proposti owero presentare proposte di deliberazione su materie gia all’ ordine del giorno. Le domande,
unitamente alla certificazione attestante la titolarita della partecipazione, sono presentate per iscritto, anche
per corrispondenza owvero in via elettronica, nel rispetto degli eventuali requisiti strettamente necessari per
I'identificazione dei richiedenti indicati dalla societa. Colui al quel spetta il diritto di voto pud presentare
individualmente proposte di deliberazione in assemblea. Per le societd cooperative la misura del capitale &
determinata dagli statuti anchein deroga all’ articolo 135.

Ddlleintegrazioni all’ordine del giorno o della presentazione di ulteriori proposte di deliberazione su materie
giaall’ordine del giorno, ai sens del comma 1, € data notizia, nelle stesse forme prescritte per la pubblicazione
dell’awiso di convocazione, almeno quindici giorni prima di quello fissato per I'assemblea. Le ulteriori
preposte di deliberazione su materie gia all’ ordine del giorno sono messe a disposizione del pubblico con le
modalita di cui all’articolo 125—ter, comma 1, contestual mente alla pubblicazione della notizia della presenta-
zione. Il termine é ridotto a sette giorni nel caso di assemblea convocata ai sensi dell’ articolo 104, comma 2,
owero nel caso di assemblea convocata ai sensi dell’ articolo 125-bis, comma 3.

L’'integrazione dell’ ordine del giorno non &€ ammessa per gli argomenti sui quali I’ assemblea delibera, a norma
di legge, su proposta dell’ organo di amministrazione o sulla base di un progetto o di una relazione da
predisposta, diversa da quelle indicate all’ articolo 125-ter, comma 1.

| soci cherichiedono I’integrazione ai sensi del comma 1 predispongono una relazione che riporti la motivazio-
ne delle proposte di deliberazione sulle nuove materie di cui propongono la trattazione owero la
motivazione relativa alle ulteriori proposte di deliberazione presentate su materie gia all’ ordine del giorno. La
relazione € trasmessa all’ organo di amministrazione entro il termine ultimo per la presentazione della richiesta
di integrazione. L'organo di amministrazione mette a disposizione del pubblico la relazione, accompagnata
dalle proprie eventuali valutazioni, contestualmente alla pubblicazione della notizia dell’integrazione o della
presentazione, con le modalita di cui all’articolo 125-ter, comma 1. Se I’ organo di am-ministrazione, owero, in
caso di inerzia di questo, il collegio sindacale, o il consiglio di sorveglianza o il comitato per il controllo sulla
gestione, non provvedono all’integrazione dell’ ordine del giorno con le nuove materie o proposte presentate ai
sensi del comma 1, il tribunale, sentiti i componenti degli organi di amministrazione e di controllo, oveil rifiuto
di provwedere risulti ingiustificato, ordina con decreto I'integrazione. 1l decreto € pubblicato con le modalita
previste dall’ articolo 125-ter, comma 1”.

Art. 125-bisdel TUF: “L’ assemblea & convocata mediante awiso pubblicato sul sito Internet della societa entro
il trentessmo giorno precedente la data dell’ assemblea, nonché con le altre modalita ed entro i termini previsti
dalla Consob con regolamento emanato ai sensi dell’ articolo 113-ter, comma 3, ivi inclusa la pubblicazione per
estratto sui giornali quotidiani.
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Perché I’ assembl ea sia considerata regolarmente convocata, |’ avviso di convocazione
deve essere pubblicato in Gazzetta Ufficiale ameno 15 giorni prima della data della
riunione. Lo statuto puo prevedere che, in sostituzione della pubblicazione in Gazzetta
Ufficiale, I’ avviso di convocazione possa essere pubblicato su qualsiasi quotidiano™, di
cui lo statuto indichi la testata. Tale facolta e espressamente prevista anche dalla nuova
formulazione dell’ art. 125-bis del TUF, per le assemblee convocate e la cui pubblicita
Saeffettuataa partire dall’ 1.1.2013.

[l richiamato art. 125-bis del TUF, inoltre, prevede la pubblicazione dell’ avviso di con-
vocazione sul sito Internet della societa, almeno 30 giorni primadella data dell’ adunanza.

E inoltre possibile, per |e sole societa che non fanno ricorso al capitale di rischio, che
lo statuto preveda forme differenti di pubblicita, quali ad esempio, I'invio della convo-
cazione “personale’” a domicilio del soci a mezzo raccomandata, 0 posta elettronica
certificata. Tai forme, assumono perd maggiori rischi di invalidita, in quanto I’ organo
amministrativo deve essere in grado di provare non solo I'invio dell’ avviso di convoca
zione, ma anche lasuaricezione da parte di tutti i soci.

Le formalita pubblicitarie possono essere omesse nel particolare caso della cosiddetta
“assembleatotalitaria’: in tal caso, in presenza dei soci che rappresentino I’ intero capi-
tale sociae e della maggioranza dei membri che compongono |’ organo amministrativo
el’organo di controllo, I’assemblea si intende validamente costitutiva anche in mancan-
za delle formalita previste per la corretta convocazione assembl eare.

Si discute in giurisprudenza della possibilita ascritta all’organo amministrativo di
revocare la convocazione ovvero mutarne la data o altri elementi.

Nel caso di assemblea convocata per |'elezione mediante voto di lista dei componenti degli organi di am-
ministrazione e controllo, il termine per la pubblicazione dell’ awiso di convocazione € anticipato al quarante-
simo giorno precedente la data dell’ assembl ea.
Per le assemblee previste dagli articoli 2446, 2447 e 2487 del codice civile, il termine indicato nel comma 1
posticipato al ventunesimo giorno precedente la data dell’ assemblea.
L'awiso di convocazione reca:
a) I'indicazione del giorno, dell’ ora e del luogo dell’ adunanza nonché I’ elenco delle materie da trattare;
b) una descrizione chiara e precisa delle procedure da rispettare per poter partecipare e votare in assemblea,
ivi comprese le informazoni riguardanti:
1) i termini per I'esercizio del diritto di porre domande prima dell’ assemblea e del diritto di integrare I’ ordi-
ne del giorno o di presentare ulteriori proposte su materie gia all’ ordine del giorno, nonché, anche mediante
riferimento al sito Internet della societa, e eventuali ulteriori modalita per I’ esercizio di tali diritti;
2) la procedura per I’ esercizio del voto per delega e, in particolare, le modalita per il reperimento dei moduli
utilizzabili in via facoltativa per il voto per delega nonché le modalita per |'eventuale notifica, anche
elettronica, delle deleghe di voto;
3) la procedura per il conferimento delle deleghe al soggetto eventualmente designato dalla societa ai sensi
dell’articolo 135-undecies, con la precisazione che la delega non ha effetto con riguardo alle proposte per le
quali non siano state conferiteistruzioni di voto;
4) le procedure di voto per corrispondenza o con mezz el ettronici, se previsto dallo statuto;
¢) la data indicata nell’articolo 83-sexies, comma 2, con la precisazione che coloro che diventeranno titolari
delle azioni solo successivamente a tale data non avranno il diritto di intervenire e votare in assemblea;
d) le modalita e i termini di reperibilita del testo integrale delle proposte di deliberazione, unitamente alle
relazioni illustrative, e dei documenti che saranno sottoposti all’ assemblea;
d-bis) le modalita e i termini di presentazione delle liste per I'elezione dei componenti del consiglio di
amministrazione e del componente di minoranza del collegio sindacale o del consiglio di sorveglianza;
€) I'indirizzo del sito Internet indicato nell’ articolo 125-quater;
f) lealtreinformazioni la cui indicazione nell’ awiso di convocazione € richiesta da altre disposizioni”.

10" Art. 2366 co. 2 c.c.
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Secondo un orientamento giurisprudenziae “una volta che I’organo amministrativo
abbia esercitato il potere di convocazone dell’ assemblea (mediante pubblicazione del re-
lativo awiso in Gazzetta Ufficiale ovwero mediante spedizione dell’ awiso stesso ai soci),
detta convocazione non puo essere piu revocata, neppure in caso di esercizio illegale o
scorretto del potere di convocazione™. Tale orientamento sembra trovare conferma pres-
so la Suprema Corte che sembrerebbe configurare un residuo spazio al potere di revoca
della convocazione nella «ipotes di assoluta originaria inidoneita della convocazione
owero del soprawenire di un insormontabile ostacolo di natura fisica o giuridica’*.

1.3 OMESSA CONVOCAZIONE E CONVOCAZIONE IRREGOLARE

Ma cosa succede nel caso in cui la convocazione manchi 0 Sia carente del suoi ele-
menti cogtitutivi essenziali perché I’ assemblea possa essere considerata regolarmente
convocata?

Nel caso in cui I’avviso di convocazione manchi, le delibere assunte dall’ assemblea
non validamente costituita sono considerate nulle, ai sensi dell’art. 2379 c.c.,

In giurisprudenza, pero, negli ultimi anni, sta prendendo strada I’ ipotesi del cosiddet-
to “tertium genus’ di sanzione delle delibere assembleari: nel caso di omessa convoca
zione, non s parlerebbe di nullita ma di totale inesistenza delle delibere assunte,
trovandosi in presenza di vizi gravi che privano |’ atto deliberativo dei requisiti minimi
essenziali per poter essere considerato esistente™.

La giurisprudenza fa rientrare nel cas di deliberazione inesistente, le deliberazioni
risultanti da verbale di assemblea mai tenuta, le deliberazioni dell’ assemblea non con-
vocata previamente né totalitaria, le deliberazioni attribuite ad una maggioranza mai
formatas e erroneamente verbalizzata, 1o svolgimento dell’ assemblea in luogo diverso
da quello indicato nell’avviso di convocazione, la partecipazione ala votazione di
persone prive di diritto di voto.

2 Trip, Napoli 25.5.2004, Trib. Monza 2.3.2000, App. Roma 9.11.92 e App. Roma 4.12.79.

12 Cosi Corte di Cassazione 2.8.77 n. 3422; contraris si veda Cass. 562/73 che differenza tra spa e srl: inammissi-
bile larevoca per |e spaamotivo delle forme complesse di convocazione e del numero elevato del soci, ammis-
sibile per le srl per il carattere preval entemente personale, spesso familiare, della societa e per le forme semplifi-
cate di convocazione dei soci.

13 Art. 2379 c.c.: “Nei casi di mancata convocazione dell’ assemblea, di mancanza del verbale e di impossibilita o

illiceita dell’ oggetto la deliberazione pud essere impugnata da chiunque vi abbia interesse entro tre anni dalla
sua iscrizione o deposito nel registro delle imprese, se la deliberazione vi & soggetta, o dalla trascrizione nel
libro delle adunanze dell’ assemblea, se la deliberazione non € soggetta né a iscrizione né a deposito. Possono
essere impugnate senza limiti di tempo le deliberazioni che modificano I’ oggetto sociale prevedendo attivita
illecite o impossibili.

Nei cas e nei termini previsti dal precedente comma I’ invalidita pud essererilevata d' ufficio dal giudice.

Ai fini di quanto previsto dal primo comma la convocazione non si considera mancante nel caso d'irregolarita
dell’ awiso, se questo proviene da un componente dell’ organo di amministrazione o di controllo della societa ed
€ idoneo a consentire a coloro che hanno diritto di intervenire di essere preventivamente awvertiti della
convocazione e della data dell’assemblea. 1l verbale non s considera mancante se contiene la data della
deliberazione e il suo oggetto ed & sottoscritto dal presidente dell’ assemblea, o dal presidente del consiglio
d’amministrazione o del consiglio di sorveglianza e dal segretario o dal notaio.

S applicano, in quanto compatibili, il settimo e ottavo comma dell’ articolo 2377".

14 Cosi Cass. 7639/2006 e 835/95.
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In caso di convocazione irregolare, invece, s avrala semplice annullabilita delle deli-
bere, cosi come previsto dall’ art. 2377 c.c.™.

2 DIRITTO DI INTERVENTO IN ASSEMBLEA

Il diritto di voto attribuisce a soggetto che lo detiene non solo la fattiva possibilita di
esprimere in sede assembleare il proprio assenso, dissenso o0 astensione agli argomenti
posti al’ordine del giorno, ma, ai sensi dell’art. 2370 c.c.’®, attribuisce anche il conse-
guente diritto di intervento in assemblea. Da ci0 ne consegue che sono legittimati a
intervenire in assemblea coloro i quali hanno diritto di voto, anche qualora non siano

15 Art. 2377 c.c.: “Le deliberazioni dell’assemblea, prese in conformita della legge e dell’ atto sostitutivo, vinco-
lano tutti i soci, ancorché non intervenuti o dissenzienti.
Le deliberazioni che non sono prese in conformita della legge o dello statuto possono essere impugnate dai soci
assenti, dissenzienti od astenuti, dagli amministratori, dal consiglio di sorveglianza e dal collegio sindacale.
L'impugnazione pud essere proposta dai soci quando possiedono tante azioni aventi diritto di voto con
riferimento alla deliberazione che rappresentino, anche congiuntamente, I’uno per mille del capitale sociale
nelle societa che fanno ricorso al mercato del capitale di rischio eil cinque per cento nelle altre; o statuto pud
ridurre o escludere questo requisito. Per |'impugnazione delle deliberazioni delle assemblee speciali queste
percentuali sono riferite al capitale rappresentato dalle azioni della categoria.
| soci che non rappresentano la parte di capitale indicata nel comma precedente e quelli che, in quanto privi di
voto, non sono legittimati a proporre |I'impugnativa hanno diritto al risarcimento del danno loro cagionato
dalla non conformita della deliberazione alla legge o allo statuto.
La deliberazione non puo essere annullata:
1) per la partecipazione all’assemblea di persone non legittimate, salvo che tale partecipazione sia stata
determinante ai fini della regolare costituzione dell’ assemblea a norma degli articoli 2368 e 2369;
2) per I'invalidita di singoli voti o per il loro errato conteggio, salvo cheil voto invalido o I’ errore di conteggio
siano stati determinanti ai fini del raggiungimento della maggioranza richiesta;
3) per I'incompletezza o I'inesattezza del verbale, salvo che impediscano I accertamento del contenuto, degli
effetti e della validita della deliberazione.
L’impugnazione o la domanda di risarcimento del danno sono proposte nel termine di novanta giorni dalla data
della deliberazione, ovwvero, se questa € soggetta ad iscrizione nel registro delle imprese, entro novanta giorni
dall’iscrizione o, se & soggetta solo a deposito presso I’ ufficio del registro delle imprese, entro novanta giorni
dalla data di questo.
L’annullamento della deliberazione ha effetto rispetto a tutti i soci ed obbliga gli amministratori, il consiglio di
sorveglianza eil consiglio di gestione a prenderei conseguenti provvedimenti sotto la propria responsabilita. In
ogni caso sono salvi i diritti acquistati in buona fede dai terz in base ad atti compiuti in esecuzione della
deliberazione.
L’ annullamento della deliberazione non pud aver luogo, se la deliberazione impugnata € sogtituita con altra
presa in conformita della legge e dello statuto. In tal caso il giudice provvede sulle spese di lite, ponendole di
norma a carico della societa e sul risarcimento dell’ eventuale danno.
Restano salvi i diritti acquisiti dai terzi sulla base della deliberazione sostituita”.

16 Art. 2370 c.c.: “Possono intervenire all’ assemblea coloro ai quali spetta il diritto di voto.

Lo statuto delle societa le cui azioni non sono ammesse alla gestione accentrata, puod richiedere il preventivo
deposito delle azioni presso la sede sociale o presso le banche indicate nell’ awiso di convocazione, fissando il
termine entro il quale debbono essere depositate ed eventualmente prevedendo che non possano essere ritirate
prima che I’assemblea abbia avuto luogo. Qualora le azioni emesse dalle societa indicate al primo periodo
siano diffuse fra il pubblico in misura rilevanteil termine non puo essere superiore a due giorni non festivi.
Sele azioni sono nominative, le societa di cui al secondo comma provvedono all’iscrizione nel libro dei soci di
coloro che hanno partecipato all’ assemblea o che hanno effettuato il deposito.

Lo statuto pud consentire I’intervento all’ assemblea mediante mezzi di tel ecomunicazone owero |’ espressione
del voto per corrispondenza o in via elettronica. Chi esprime il voto per corrispondenza o in via elettronica si
considera intervenuta all’ assemblea.

Resta fermo quanto previsto dalle leggi speciali in materia di legittimazione all’intervento e all’esercizio del
diritto di voto nell’assemblea nonché in materia di aggiornamento del libro soci nelle societa con azioni
ammesse alla gestione accentrata”.
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soci. Si pensi al’art. 2352 co. 1 c.c.” che disciplina espressamente i soggetti a cui spet-
ta il diritto di voto in caso di pegno, usufrutto e sequestro delle azioni. In tali casi
potranno votare e intervenire in assemblea il creditore pignoratizio, I’ usufruttuario e il
custode, sebbene non soci.

Altro caso di soggetto non socio autorizzato ad intervenire in assemblea s ha qualora
vi siano delle deleghe di voto di cui s dirapiu oltre.

[l diritto di intervenire in assemblea e pertanto conseguente al diritto di voto anche
nell’ eventualita in cui il soggetto non possa poi di fatto esercitare tale diritto, come
accade nel caso di conflitto di interessi.

2.1 ATTESTAZIONE DELLA LEGITTIMAZIONE ALL'INTERVENTO IN ASSEMBLEA
2.1.1 RICHIESTA DELL’'INTERESSATO E COMUNICAZIONE ALL'EMITTENTE

Ai fini di poter partecipare all’ assembles, il soggetto interessato deve farne richiesta
al’intermediario che, ai sens dell’art. 83-novies co. 1 lett. ¢) del TUF, effettua, previa
verifica del requisiti, la comunicazione all’emittente prevista dall’ art. 83-sexies del
TUF®, Larichiesta puo fare riferimento a tutte le assemblee di uno o pit emittenti, al
fine di semplificare la procedura.

La comunicazione dell’intermediario sostituisce il deposito delle azioni presso la

17 Art. 2352 co. 1 c.c: “Nel caso di pegno o usufrutto sulle azioni, il diritto di voto spetta, salvo convenzione
contraria, al creditore pignoratizio o all’ usufruttuario. Nel caso di sequestro delle azioni il diritto di voto &
esercitato dal custode”.

Art. 83-sexies del TUF: “1. La legittimazione all’intervento in assemblea e all’esercizio del diritto di voto e
attestata da una comunicazione all’ emittente, effettuata dall’ intermediario, in conformita alle proprie scritture
contabili, in favore del soggetto a cui spettail diritto di voto.

2. Per le assemblee dei portatori di strumenti finanziari ammessi alla negoziazione con il consenso dell’ emittente
nei mercati regolamentati o nel sistemi multilaterali di negoziazioneitaliani o di altri Paesi dell’ Unione europea,
la comunicazione prevista al comma 1 € effettuata dall’ intermediario sulla base delle evidenze del conti indicati
all’ articolo 83-quater, comma 3, relative al termine della giornata contabile del settimo giorno di mercato aperto
precedente la data fissata per I’ assemblea. Le registrazioni in accredito o in addebito compiute sui conti succes-
sivamente a tale termine non rilevano ai fini della legittimazione all’ esercizio del diritto di voto nell’ assemblea.
Ai fini della presente disposizone s ha riguardo alla data della prima convocazione purché le date delle
eventuali convocazioni successive siano indicate nell’unico awiso di convocazione, in caso contrario s ha
riguardo alla data di ciascuna convocazione.

3. Per le assemblee diverse da quelle indicate al comma 2, lo statuto puo richiedere che gli strumenti finanziari
oggetto di comunicazione siano registrati nel conto del soggetto a cui spetta il diritto di voto a partire da un
termine prestabilito, eventualmente prevedendo che non possano essere ceduti fino alla chiusura dell’ as-
semblea. Con riferimento alle assemblee dei portatori di azioni diffuse tra il pubblico in misura rilevante il
termine non puo essere superiore a due giorni non festivi. Qualora lo statuto non impedisca la cessione degli
strumenti finanziari, I’ eventuale cessione degli stessi comporta I’ obbligo per I'intermediario di rettificare la
comunicazione precedentemente inviata.

4. Le comunicazioni indicate nel comma 1 devono pervenire all’ emittente entro la fine del terzo giorno di mer-
cato aperto precedente la data indicata nel comma 2, ultimo periodo owvero il diverso termine stabilito dalla
Consob, d’intesa con la Banca d’ Italia con regolamento, oppure entro il successivo termine indicato nello statu-
toai sens del comma 3 e del comma 5. Resta ferma la legittimazione all’ intervento e al voto qualora le comuni-
cazioni siano pervenute all’ emittente oltre i termini indicati nel presente comma, purché entro I'inizio dei lavori
assembleari della singola convocazione.

5. Alle assemblee dei portatori di strumenti finanziari emessi dalle societa cooperative si applicano i commi 1, 3
e 4. Con riferimento alle assemblee dei portatori di strumenti finanziari ammess alla negoziazione con il
consenso dell’ emittente nel mercati regolamentati o nei sistemi multilaterali di negoziazione italiani o di altri
Paes dell’ Unione europes, il termineindicato al comma 3 non puo essere superiore a due giorni non festivi”.
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sede della societa (la richiesta del preventivo deposito delle azioni e peraltro vietata
dalla normativa vigente per le societa quotate).

L’ attestazione della legittimazione al’ intervento in assemblea e al’ esercizio ddl di-
ritto di voto avviene pertanto tramite tale comunicazione all’ emittente effettuata dal-
I"intermediario in conformita alle proprie scritture contabili (art. 83-sexies co. 1 del
TUF).

[l codice di autodisciplina all’ art. 9 sottolinea I’importanza della parteci pazione degli
azionisti alle assemblee, e demanda |la regolamentazione dello svolgimento delle stesse
ai regolamenti assembleari del singoli emittenti.

Dall’analis di alcuni regolamenti assembleari’®, & interessante notare come siano
previste forme di legittimazione di intervento differenti, ma tutte volte a rendere sempli-
ce e capillare la partecipazione in assemblea. In tutti i regolamenti esaminati € prevista
la legittimazione, oltre che con la documentazione prevista ai sensi di legge, con sem-
plice esibizione del documento d’identita dell’ azionista.

Vale la penanotare, atal proposito, che la diffusa prassi della legittimazione median-
te presentazione di “biglietto di ammissione” non trova riconoscimento né in dottrina né
nella corrente giurisprudenza; la mancanza del biglietto di ammissione, infatti, non pud
precludere a socio la partecipazione all’assemblea, il cui diritto dipende esclusiva
mente dalla titolarita delle azioni®.

L’emissione del biglietto di partecipazione, pertanto, costituisce una prass con valore
meramente interno™ e la sua mancanza non condiziona la partecipazione al’ assembl e,

2.1.2 DATA DI RIFERIMENTO DEL POSSESSO DEI REQUISITI

L'art. 83-sexies co. 2 del TUF, chiarisce che la comunicazione dell’intermediario
deve basarsi sulle evidenze del conti “relative al termine della giornata contabile del
settimo giorno di mercato aperto precedente la data fissata per |’ assemblea”.

Lo scopo di tale previsione normativa e di fissare una data precisa per il possesso dei
requisiti che legittimano |’esercizio del diritto di voto e di intervento in assemblea e
crea delle inevitabili conseguenze nei cas di alienazione/acquisizione delle azioni nel
periodo intercorrente fratale data e il giorno di svolgimento dell’ assemblea.

L art. 83-sexies del TUF affermainoltre che gli accadimenti successivi alla data indi-
viduata per la verifica del possesso dei requisiti non avranno rilevanza ai fini della
legittimazione all’ esercizio del diritto di voto.

Per maggior chiarezza |’ art. 125-bis co. 3 del TUF, stabilisce che I’avviso di convo-
cazione deve indicare ladata precisaacui s farariferimento per laverificadel possesso
dei requisiti e dovra espressamente evidenziare il fatto che “coloro che diventeranno
titolari delle azioni solo successivamente a tale data non avranno il diritto di interveni-
re evotarein assemblea”.

9 regolamenti assembleari esaminati sono quelli delle societa Telecom Italia S.p.A., Geox Sp.A. e Generali
S.p.A., reperibili sui siti delle societa stesse e che si alegano a presente lavoro.

2 5 vedaTrib. Padova 11.1.2005,

?! S veda Cass. 2.3.76 n. 693 e Trib. Milano 21.6.88.

2 Atd proposito € intervenutala Cass. 28.12.88 n. 7075.
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Dubbi interpretativi s avevano riguardo al momento temporale a cui fare riferimento
per la verifica del possesso dei requisiti di legittimazione nei casi di convocazioni suc-
cessive alaprima.

L’art. 2 del DLgs. 18.6.2012 n. 91 ha modificato I art. 83-sexies co. 2 del TUF, chiaren-
do tale aspetto interpretativo e prevedendo, in caso di convocazioni successive ala prima,
che occorre fare riferimento ala data della prima convocazione “purché le date delle
eventuali convocazioni successive siano indicate nell’unico awiso di convocazione; in
caso contrario s ha riguardo alla data di ciascuna convocazione”. Tali nuove disposizio-
ni s gpplicano ale assembleeil cui avviso di convocazione € pubblicato dopo I'1.1.2013.

Pertanto, in base ai predetti chiarimenti, se s € in presenza di un unico avviso di
convocazione che riporta le date di tutte le successive convocazioni, il soggetto che
potra intervenire e votare in assemblea sara colui che possiede i requisiti di legittima-
zione a termine della giornata contabile del settimo giorno di mercato aperto prece-
dente la data fissata per |I’assemblea anche per le successive convocazioni. Qualora
invece si abbiano distinti avvisi di convocazione, potra verificarsi il caso in cui in prima
convocazione sara legittimato il soggetto che ha ceduto le azioni dopo la data del primo
avviso, mentre nelle convocazioni successive saralegittimato il nuovo azionista.

2.2 PARTECIPAZIONE ALL’'ESSEMBLEA CON MEZZI ELETTRONICI
L’art. 2370 co. 4 c.c., stabilisce che vi pud essere una previsione statutaria che con-
sente I’ intervento all’ assemblea mediante mezzi di telecomunicazione.

L art. 143-bis del regolamento CONSOB di attuazione del TUF® conferma tale pre-
visione normativa specificandone | e diverse forme consentite che sono:

“d) latrasmissionein tempo reale dell’ assemblea;

e) I'intervento in assemblea da altra localita mediante sistemi di comunicazione in
tempo reale a due vie;

f) I'esercizio dd diritto di voto prima dell’assemblea o durante il suo svolgimento,
senza che Sia necessario designare un rappresentante fisicamente presente alla stessa”.

3 QUORUM COSTITUTIVI E DELIBERATIVI
3.1 ASSEMBLEA IN PRIMA CONVOCAZIONE
3.1.1 QUORUM COSTITUTIVI

L’ assemblea ordinaria per essere regolarmente costituita deve essere rappresentata

23 Regolamento di attuazione del DLgs. 24.2.98 n. 58, concernente la disciplina degli emittenti, adottato dalla

CONSOB con delibera 14.5.99 n. 11971 e successive modifiche,

Art. 143-bis del regolamento: “1. Lo statuto pud prevedere I’ utilizzo di mezz elettronici al fine di consentire una
0 pitl delle seguenti forme di partecipazione all’ assemblea:

a) latrasmissione in tempo reale dell’ assembl ea;

b) I'intervento in assemblea da altra localita mediante sistemi di comunicazione in tempo reale a due vie;

¢) I'esercizio dd diritto di voto prima dell’assemblea o durante il suo svolgimento, senza che sia necessario
designare un rappresentante fisicamente presente alla stessa.

2. Le societa che consentono I’ utilizzo dei mezzi elettronici possono condizionarlo unicamente alla sussistenza
di requisiti per I'identificazione dei soggetti a cui spetta il diritto di voto e per la sicurezza delle comunicazioni,
proporzionati al raggiungimento di tali obiettivi”.
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ameno dala meta del capitate sociale. Da tale computo vengono escluse, ai sensi
dell’ art. 2368 c.c.?*, le azioni prive di diritto di voto.

Per |’assemblea straordinaria € previsto il medesimo quorum costitutivo dell’as-
semblea ordinaria

Lo statuto puo prevedere una percentual e maggiore.

3.1.2 QUORUM DELIBERATIVI

L’ assembl ea ordinaria delibera a maggioranza assol uta degli intervenulti.

Lo statuto puo richiedere quorum piu elevati e norme particolari per la nomina alle
cariche sociali.

L’ assemblea straordinaria nelle societa che fanno ricorso a mercato del capitale di
rischio, delibera con il voto favorevole del due terzi del capitale rappresentato in
assemblea.

L'art. 2368 co. 3 c.c., afferma che le azioni per le quali non puo essere esercitato il
diritto di voto vengono computate nel quorum costitutivo dell’ assemblea mentre sono
escluse dal quorum deliberativo. Parimenti escluse sono le azioni per le quali vi e stata
un’ astensione dal voto per conflitto di interessi.

3.2 ASSEMBLEA IN SECONDA CONVOCAZIONE E CONVOCAZIONI SUCCESSIVE

Occorre premettere che le societa che fanno ricorso a mercato del capitale di rischio
possono, a sens dell’art. 2369 co. 1 c.c.?, inserireuna previsione statutaria che esclude

24 Art. 2368 c.c.: “L'assemblea ordinaria € regolarmente cogtituita quando e rappresentata almeno la meta del
capitale sociale, escluse dal computo le azioni prive del diritto di voto nell’ assemblea medesima. Essa delibera
a maggioranza assoluta, salvo che lo statuto richieda una maggioranza piul elevata. Per la nomina alle cariche
sociali lo statuto puo stabilire norme particolari.

L’ assemblea straordinaria delibera con il voto favorevole di pit della meta del capitale sociale, se lo statuto
non richiede una maggioranza piu elevata. Nelle societa che fanno ricorso al mercato del capitale di rischio
I’ assemblea straordinaria é regolarmente costituita quando € rappresentata almeno la meta del capitale sociale
0 la maggiore percentuale prevista dallo statuto e delibera con il voto favorevole di almeno i due terzi del
capitale rappresentato in assembl ea.

Salvo diversa disposizione di legge le azioni per le quali non pud essere esercitato il diritto di voto sono
computate ai fini della regolare costituzione dell’ assemblea. Le medesime azioni e quelle per le quali il diritto
di voto non e stato esercitato a seguito della dichiarazione del soggetto al quale spetta il diritto di voto di
astenersi per conflitto di interessi non sono computate ai fini del calcolo della maggioranza e della quota di

capitale richiesta per I’ approvazione della deliberazione”.

% A, 2369 c.c.. “Se all’assemblea non € complessivamente rappresentata la parte di capitale richiesta

dall’articolo precedente, I’ assemblea deve essere nuovamente convocata. Lo statuto delle societd, diverse dalle
societa cooperative, che fanno ricorso al mercato del capitale di rischio pud escludereil ricorso a convocazioni
successive alla prima disponendo che all’unica convocazione s applichino, per I'assemblea ordinaria, le
maggioranze indicate dal terzo e dal quarto comma, nonché dall’ articolo 2368, primo comma, secondo periodo,
e, per I'assemblea straordinaria, e maggioranze previste dal settimo comma del presente articolo.

Nell’awiso di convocazione dell’ assemblea puo essere fissato il giorno per la seconda convocazione. Questa
non puod aver luogo nello stesso giorno fissato per la prima. Se il giorno per la seconda convocazione non €
indicato nell’ awiso, |’ assemblea deve essere riconvocata entro trenta giorni dalla data della prima, eil termine
stabilito dal secondo comma dell’ articolo 2366 € ridotto ad otto giorni.

In seconda convocazione |’ assemblea ordinaria delibera sugli oggetti che avrebbero dovuto essere trattati nella
prima, qualunque sia la parte di capitale rappresentata, e I'assemblea straordinaria € regolarmente costituita
con la partecipazione di oltre un terzo del capitale sociale e delibera con il voto favorevole di almeno i due terz
del capitale rappresentato in assemblea.

Lo statuto puo richiedere maggioranze piu elevate, tranne che per |’ approvazione del bilancio e per lanomina e
larevoca delle cariche sociali.
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il ricorso a convocazioni successive ala prima. In tali particolari casi |’ assemblea ordi-
naria e validamente costituita qualunque siala parte di capitale rappresentata, salvo che
lo statuto richieda maggioranze piu elevate per |’ approvazione del bilancio e per la
nomina e la revoca delle cariche sociai (art. 2369 co. 2 e 3 c.c.). Essa delibera a mag-
gioranza assoluta, salvo che lo statuto preveda maggioranze piu elevate.

Per |’ assemblea straordinaria, al’ unica convocazione s applicano i medesimi quorum
previsti per le convocazioni successive allaprimadi cui s dirane paragrafi successivi.

3.21 QUORUM COSTITUTIVI E DELIBERATIVI

Nelle convocazioni successive alla prima (qualora previste):

« |’assemblea ordinaria delibera a maggioranza assoluta degli intervenuti, qualunque
Sialaparte di capitale rappresentata;

« |’assemblea straordinaria, nelle societa che fanno ricorso d mercato del capitae di
rischio, € validamente costituita quando e rappresentato almeno un quinto del capi-
tale sociae e delibera con il voto favorevole di dmeno i due terzi del capitae
rappresentato in assemblea. Lo statuto pud richiedere quorum costitutivi piu elevati.

Ai sensi dell’art. 126 del TUF?, nel caso di assemblea convocata per | elezione me-
diante voto di lista dei componenti degli organi di amministrazione e controllo, le liste
gia depositate presso I’ emittente per la prima convocazione, sono valide anche con rife-
rimento alla nuova convocazione.

4 VOTO DI LISTA
4.1 PREMESSA

L’istituto del voto di lista sostanzialmente obbliga le societa quotate a consentire alle
minoranze azionarie di designare propri rappresentanti nel Consiglio di amministrazio-
ne.

Le ragioni del ricorso ad un sistema di voto per liste concorrenti per |’ elezione degli

Nelle societa che non fanno ricorso al mercato del capitale di rischio & necessario, anche in seconda convoca-
zione, il voto favorevole di pit di un terzo del capitale sociale per le deliberazioni concernenti il cambiamento
dell’ oggetto sociale, la trasformazione della societa, 1o scioglimento anticipato, la proroga della societa, la
revoca dello stato di liquidazione, il trasferimento della sede sociale all’ estero e I’ emissione delle azioni di cui
al secondo comma dell’ articolo 2351.

Lo statuto pud prevedere eventuali ulteriori convocazioni dell’ assemblea, alle quali si applicano le disposizioni
del terzo, quarto e quinto comma.

Nelle societa che fanno ricorso al mercato del capitale di rischio I'assemblea straordinaria € costituita, nelle
convocazioni successive alla seconda, quando € rappresentato almeno un quinto del capitale sociale, salvo che
lo statuto richieda una quota di capitale piu elevata, e delibera con il voto favorevole di almeno i due terz del
capitale rappresentato in assemblea”.

Art. 126 del TUF: “2. Qualora lo statuto preveda la possibilita di convocazioni successive alla prima, seil gior-
no per la seconda convocazione o per quelle successive non € indicato nell’awiso di convocazione, I’ assemblea
in seconda o0 successiva convocazione € tenuta entro trenta giorni. In tal caso i termini previsti dall’ articolo
125-his, commi 1 e 2, sono ridotti a ventuno giorni purché I’elenco delle materie da trattare non venga
modificato. Nel caso di assemblea convocata ai sens dell’ articolo 125-bis, comma 2, le liste per |’ elezione di
componenti del consiglio di amministrazione e del componente di minoranza del collegio sindacale o del
consiglio di sorveglianza gia depositate presso I’ emittente sono considerate valide anche in relazione alla
nuova convocazione. E consentita la presentazione di nuove liste e i termini previsti dall’articolo 147-ter,
comma 1-bis, sono ridotti rispettivamente a quindici e dieci giorni”.
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amministratori in ambito societario sono da attribuirsi allavolonta di consentire alle mi-
noranze azionarie di nominare propri rappresentanti all’interno del consiglio di am-
ministrazione e di innalzare, cosl, il grado di tutela degli azionisti.

Come scritto in atri paragrafi, la nomina degli amministratori di una societa per
azioni che abbia adottato il sistema di amministrazione e controllo tradizionale, di
regola, spettaai soci riuniti in assemblea.

L’ attivita che porta alla scelta e alla nomina degli amministratori rappresenta un proce-
dimento composto di piu fasi: lafase centrale € quella nella quale i soci manifestano la
propria preferenza su determinati candidati alla carica di amministratore; quando il
sistema di votazione prescelto per la delibera di nomina degli amministratori prevede il
ricorso a liste di candidati tra loro concorrenti, strumentale a garantire la presenza di
esponenti delle minoranze nel Consiglio di amministrazione, si € soliti parlare di “voto
diligta’.

Tale istituto, abbastanza raro nel panorama internazionale, presuppone la presenza di
precise clausole nello statuto della societa.

L’ obiettivo di consentire una rappresentanza delle minoranze azionarie al’interno

dell’ organo di amministrazione puo essere conseguito attraverso differenti approcci:

« il primo puo essere il metodo proporzionale, in base a quale la quota di com-
ponenti dell’organo di amministrazione e proporzionale ai diritti di voto espress
in assemblea;

« Uun secondo metodo puo essere, invece, quello di riservare una percentual e predefi-
nitadei componenti dell’ organo di amministrazione alle minoranze.

La disciplina descritta in questo capitolo s applica nel caso in cui il sistemadi ammi-
nistrazione prescelto sia quello tradizionale o quello monistico. Viceversa, nel caso in
cui il sistema prescelto sia quello dualistico, per I elezione del consiglio di sorveglianza,
in conformita all’ art. 148 co. 4-bis del TUF, trova applicazione la disciplina prevista per
I’elezione del Collegio sindacale.

4.2 EVOLUZIONE DELLA DISCIPLINA

L'istituto del voto di lista non e stato disciplinato dal codice civile del 1942; nel
tempo la giurisprudenza, in assenza di regolamentazione normativa espressa ed in ap-
plicazione del principio di autonomia statutaria, ha riconosciuto laliceita delle clausole
statutarie che prevedono la nomina e la determinazione del numero dei consiglieri
secondo il sistemadi elezione del voto di lista

Listituto del voto di lista per la nomina degli amministratori € stato introdotto per la
prima volta nell’ ordinamento italiano da una legge speciale nota come “legge sulle pri-
vatizzazioni” (il DL 31.5.94 n. 332, conv. L. 30.7.94 n. 474). In particolare, |’art. 4 di
tale legge haimposto a tutte |e societa privatizzate che avessero deciso di avvaers della
facolta di inserire nel proprio statuto un limite al possesso azionario ai sens dell’art. 3
della legge medesima, di introdurre una specifica clausola — immodificabile finché
permanesse la previsione del limite stesso — per |’elezione degli amministratori me-
diante voto di lista

Undici anni dopo, la disciplina del voto di lista e stata integrata dall’art. 1 della
“legge sul risparmio” (L. 28.12.2005 n. 262) che, introducendo nel Testo unico della
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finanza un nuovo art. 147-ter, ha reso obbligatoria per le societa quotate I’ introduzione
negli statuti di disposizioni in base ale quali i componenti del Consiglio di
amministrazione devono essere “életti sullabase di liste di candidati” e la quota minima
di partecipazione richiesta per la presentazione di esse deve essere stabilita in misura
non superiore a un quarantesimo del capitale sociale o alla diversa misura stabilita dalla
CONSOB con regolamento tenendo conto della capitalizzazione, del flottante e degli
assetti proprietari delle societa quotate.

In base atale discipling, le liste dei candidati alla caricadi amministratore devono:

a) essere depositate presso la societa ameno venticingue giorni prima rispetto alla
data fissata per |’ assemblea di nomina e messe a disposizione del pubblico presso
|a sede sociale, sul sito internet e con le altre modalita fissate dalla CONSOB con
regolamento almeno ventuno giorni prima della data fissata per |’ assemblea.

b) essere corredate di: 1) un’esauriente informativa sulle caratteristiche personali e
professionali dei candidati; 2) della dichiarazione circa I’ eventuale possesso del
requisiti di indipendenza previsti dall’art. 148 co. 3 del Testo unico €0 dei
requisiti di indipendenza previsti da normative di settore eventual mente applicabi-
li in ragione dell’attivita svolta dalla societa e/o, se lo statuto lo prevede, dei
requisiti di indipendenza previsti da codici di comportamento redatti da societa di
gestione di mercati regolamentati o da associazioni di categoria e 3) dell’indica-
zione dell’identita dei soci che hanno presentato le liste e della percentuale di
parteci pazione compl essivamente detenuta.

La legge richiede, poi, che almeno uno dei componenti del Consiglio di amministra-
zione sia espresso dallalista di minoranza che abbia ottenuto il maggior numero di voti
e non sia collegata in alcun modo, neppure indirettamente, con i soci che abbiano
presentato o votato lalistarisultata prima per numero di voti.

Il legidlatore del TUF (nonché la disciplina regolamentare dettata dalla CONSOB) ha
rimesso all’ autonomia statutaria la determinazione della quota minima di partecipazio-
ne necessaria per la presentazione delle liste da parte dei soci, fissando tuttavia un
limite minimo in misura non superiore ad un quarantesmo del capitale sociale o alla
diversa misura stabilitain via regolamentare dalla CONSOB.

L'art. 147-ter del TUF e stato modificato dal DLgs. 29.12.2006 n. 303 allo scopo di
riconoscere alla CONSOB il potere di variare (tanto in aumento quanto in diminuzione)
la soglia minima per la presentazione delle liste e ai soci, in applicazione dell’ autonomia
statutaria, di subordinare I’ elezione dell’amministratore tratto dalla lista di minoranza al
raggiungimento di quest’ ultimadi un certo numero di voti.

Dette modifiche sono chiaramente finalizzate ad arginare il rischio che I istituto potesse
prestars a strumentalizzazioni arbitrarie e abusive da parte di soci in nessun modo
portatori di interess sociali meritevoli di consderazione o addirittura di mandatari di
imprenditori concorrenti messi in consiglio per danneggiare la societd, violarne i segreti
aziendali o paralizzarei lavori del consiglio con ostruzionismi o dilanianti polemiche.

Altra novita recata dal DLgs. 303/2006 riguarda il collegamento tra liste. Néll’ ori-
ginaria formulazione dell’ art. 147-ter co. 3 del TUF s prevedeva che almeno uno dei
consiglieri di amministrazione dovesse essere tratto “dalla lista di minoranza che abbia
ottenuto il maggior numero di voti e che non sia collegata in alcun modo, neppure
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indirettamente, con la lista risultata prima per numero di voti”. La disposizione poneva
una serie di problemi interpretativi e applicativi, come non s era mancato da subito di
rilevare. Per questaragione |’ intervento correttivo ha sentito I’ esigenza di chiarire cheil
collegamento non é traliste, matralalista arrivata seconda e “i soci che hanno presen-
tato o votato la lista risultata prima per numero di voti”. In realta, anche questa nuova
formulazione non é priva di ambiguita; tenta di chiarire che il collegamento rile-
vante e solo quello trai soci che hanno presentato o votato le diverse liste e non anche
quello tra candidati inseriti nelle varie liste o trai candidati ei soci; maci riesce solo in
parte, da momento che letteralmente non s fariferimento a collegamento tra soci che
hanno presentato o votato una lista e soci che ne hanno presentato o votato un’altra, ma
tra lista che ha ottenuto il maggior numero di voti dopo la prima (e quindi in teoria
anche o solo le persone dei suoi componenti) e soci che hanno presentato o votato la
lista di maggioranza.

L’ attuale formulazione dell’ art. 147-ter del TUF € la risultante, oltre che degli inter-
venti legidativi sopra descritti, di una serie di atre modifiche ed integrazioni normative
dirette ad affinarne I'efficacia, i provvedimenti principali sono indicati nella tabella
sottostante:

Data Provvedimento Principali modifiche apportate

E stato integrato il co. 1, prevedendo che gli
statuti delle societa cooperative stabiliscano la
percentuale minima di voti che una lista deve
raggiungere per essere considerata in una
misura anche in deroga alle disposizioni del-
I'art. 135 del TUF.

Art. 23-quater del DL 18.10.2012 n. 179,
18.10.2012 coordinato con la legge
di conversione 17.12.2012 n. 221

Viene modificato il co. 1-bis per permettere il
deposito delle liste presso la societa anche
tramite un mezzo di comunicazione a distanza.

Art. 3 del DLgs. 18.6.2012 n. 91

18.6.2012 (modif. e integr. del DLgs. 27/2010)

Viene introdotto I'obbligo statutario di adottare
un criterio di riparto degli amministratori da
eleggere che assicuri I'equilibrio tra i generi,
permettendo al genere meno rappresentato di
ottenere almeno un terzo degli amministratori
eletti.

12.7.2011 Art. 1 della L. 12.7.2011 n. 120

L'obiettivo della nuova normativa consiste nel
favorire la partecipazione degli azionisti alle atti-
vita assembleari e, in particolare, I'esercizio del
diritto di voto da parte degli azionisti di mino-
ranza e degli azionisti esteri/stranieri.

Viene aggiunto il co. 1-bis che disciplina le mo-
dalita e la tempistica di deposito e di messa a
disposizione del pubblico delle liste di candida-
ti.

Art. 3 del DLgs. 27.1.2010 n. 27

27.1.2010 . o
(attuazione direttiva 2007/36/CE)

Viene stabilito che la titolarita della quota minima
di partecipazione richiesta per la presentazione
delle liste sia determinata avendo riguardo alle
azioni che risultano registrate a favore del socio
nel giorno in cui le liste sono depositate presso
I'emittente.
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4.3 APPLICAZIONE DELL'ISTITUTO

La delibera di nomina degli amministratori €, a pari di qualsias dtra delibera, un
procedimento le cui fasi essenziali sono quelle dell’ elaborazione e presentazione della
proposta, della sua votazione e, previo scrutinio del voti, della proclamazione degli
eletti.

La scelta del voto di lista quale sistema di votazione condiziona tutte le divers fasi
del procedimento; il voto di lista:

condizionala primafase del procedimento di nomina degli amministratori in quan-
to rappresenta una particolare tecnica di presentazione della proposta di delibera-
zione. Lo stesso, infatti, a fine di consentire la realizzazione di una delibera unica
per la nomina di tutti gli amministratori, richiede che la proposta di deliberazione
venga formulata prima della riunione assembleare, facendo ricorso a liste bloccate,
ossia non piu modificabili;

implica la definizione di un termine per il deposito delle liste, superato il quale le
candidature (intese come complesso unitario di nomi) diventano immodificabili;

Iistituto in parola incide anche sulla seconda fase del procedimento di nomina
degli amministratori, e cioé sulle modalita di voto. Il voto, infatti, potra essere
espresso solo votando liste predefinite e, ancora, una volta che le liste siano state
presentate, ogni socio non potra che votare unalista cosi come gia predisposta. Tale
modalita di voto consente di strutturare la delibera di nomina degli amministratori
come deliberadi nominadi tutti gli amministratori, cioé consente di avere un’unica
delibera e non tante delibere quanti sono i componenti del Collegio da eleggere. La
predisposizione di un’unica delibera assume una notevole importanza, poiche solo
attraverso la contemporanea el ezione dell’ intero organo (o comungue di una plura-
lita di candidati) pud essere garantito uno o piu posti a candidati selezionati dalle
liste di minoranza;

incide, infine, sullafase di proclamazione degli eletti: il presidente dell’ assemblea,
una volta effettuato lo scrutinio dei voti, dovrainfatti applicare al dato numerico ot-
tenuto la “regola elettorale” statutariamente prevista e, quindi, suddividere i posti
da coprire tra le liste che hanno ricevuto i voti. A tale fine, il presidente dell’ As-
semblea avra preventivamente stabilito quali liste, per il rispetto della stessaregola
elettorale, siano effettivamente di “minoranza’ e cioé siano prive di que collega
menti con chi abbia proposto o votato lalista“di maggioranza’ previsti dalla legge
(edai suoi regolamenti attuativi).

4.4 PRASSI PREVALENTE

A livello pratico si riscontra che:

le societa tendono a privilegiare il metodo “maggioritario”, che prevede I’ attribu-
zione della maggioranza dei posti ala lista risultata prima per numero di voti e una
riserva di posti indicata nello statuto, per candidati tratti da una o piu liste di
minoranza;

soprattutto nel settore finanziario, € in uso I’aternativo meccanismo elettorae
“proporzionale’, che non prevede I’ atribuzione di “premi” di maggioranza, con la
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conseguenza che puo accadere che lalista“di maggioranza’ (relativa) non ottenga
|amaggioranza degli anministratori®’;

laripartizione del posti ha tipicamente luogo attraverso il metodo c.d. “dei quozien-
ti”, che determina — ove vi sia pluraita di liste — [’attribuzione del voti a
candidati dividendo il numero totale dei voti ottenuti da ciascunalista per il numero
d ordine del singolo candidato nellalista, con correttivi diretti agarantire il rispetto
del vincoli di legge e di statuto (ad es. la presenza di un numero sufficiente di
amministratori “indipendenti”);

il voto di lista e stato attivato in circala meta delle societa quotate. Infatti, da una
rel ativamente recente analisi?® avente ad oggetto le moddita di attuazione dell’ art.
147-ter del TUF da parte delle societa quotate italiane alla data al 31.3.2011, e
emerso chefrail 2008 e il 2011 la presentazione di liste di minoranza ha interessa-
totrail 37% ed il 49% delle societa quotate. Dalla ricerca € emerso che la presen-
tazione di liste di minoranza di amministratori € piu frequente nelle societa di
maggiori dimensioni, mentre non vi sono differenze significative in relazione al
settore di appartenenza; il ricorso a voto di lista risulta inoltre molto frequente
nelle societa a controllo pubblico e meno frequente in quelle a controllo familiare;
dal’andis degli statuti di acune primarie societa quotate si evince che i metodi di
elezione in base dle liste adottati prevedono procedure di elezione differenziate che
s traducono in un grado di protezione delle minoranze azionarie pil 0 Meno
elevato. Alcune assegnano alle minoranze un numero di consiglieri (di amministra-
zione o di sorveglianza) crescente in funzione del quorum ottenuto dalla lista di
minoranza: cosi, ad esempio, alcune clausole statutarie prevedono che dalla lista
che ha ottenuto il secondo maggior numero di voti venga tratto un solo consigliere
se tale lista ha ottenuto meno del 15% dei voti espress dall’ assemblea, ne vengano
tratti ulteriori due se la lista ha raggiunto almeno il 15%, ne vengano tratti ulteriori
guattro, oltre a primo, se la lista ha ottenuto almeno il 30%. Le liste che hanno
ottenuto il terzo, il quarto, ecc. maggior numero di voti vengono perdo completa
mente escluse dalla partecipazione. Altre procedure prevedono invece che i
componenti siano tratti proporzionamente dalle liste che hanno ottenuto voti; ata
fine, i voti ottenuti da ognuna delle liste stesse sono divis successivamente per
uno, due, tre, quattro e cosi via secondo il numero dei componenti da eleggere. |
guozienti cosi ottenuti sono assegnati progressivamente ai candidati di ciascuna di
dette liste, secondo I’ ordine dalle stesse rispettivamente previsto. | quozienti cosi
atribuiti a candidati delle varie liste vengono disposti in un’unica graduatoria
decrescente: risultano eletti consiglieri coloro che hanno ottenuto i quozienti piu
elevati. Altre disposizioni statutarie ancora prevedono che dala lista che abbia
ottenuto il maggior numero di voti siano eletti, in base al’ ordine progressivo con il
guale i candidati sono elencati nellalista, tutti gli amministratori da eleggere tranne
uno e che dalla lista che abbia ottenuto il secondo maggior numero di voti venga

27

Datali casi vadistinto quello (pure possibile e riscontrato in un caso) in cui |’ azionista di maggioranza (pur in
assenza di patti di sindacato) presenta volontariamente una lista con un numero di candidati non sufficiente a
coprirelamaggioranza del posti, sicchélalista“di minoranza” ottiene in realtala maggioranzadel posti.

28 Assonime “La Corporate Governance in Italia: autodisciplina e operazioni con parti correlate (anno 2011)”.
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getto I’ ultimo amministratore, con cio offrendo ale minoranze azionarie il livello
di protezione minimo imposto tassativamente dalla normativa.

5 ESERCIZIO DEL DIRITTO DI VOTO
5.1 VOTO PER CORRISPONDENZA O IN VIA ELETTRONICA

L'art. 2370 co. 4 c.c. stabilisce che lo statuto puo prevedere la facolta di esprimere il
voto per corrispondenza o in via elettronica. Colui che ha espresso il voto con tali mezzi
s considera comunque intervenuto in assemblea.

L art. 127 del TUF® delega alla CONSOB [’ individuazione delle modalita di esercizio
del voto e di svolgimento dell’assemblea nel cas di espressione del voto per corrispon-
denza o in viaeettronica

Il regolamento CONSOB 14.5.99 n. 11971 e successive modifiche e integrazioni (re-
golamento emittenti) dedicail Titolo IV all’ esercizio del diritto di voto.

5.1.1 VOTO PER CORRISPONDENZA

Le procedure di voto per corrispondenza, qualora lo statuto preveda tale modalita di
votazione, devono essere specificate nell’ avviso di convocazione ai sens dell’ art. 125-
bisco. 4 del TUF.

Il soggetto legittimato a partecipare all’ assemblea deve richiedere alla societa emit-
tente il rilascio della scheda di voto che deve contenere, ai sensi dell’ art. 140 del regola-
mento CONSOB®, i seguenti elementi:

« SOcCieta emittente;

« estremi dellariunione assembleare;

. generditadd titolare dd diritto di voto;
« numero di azioni possedute;

« proposte di deliberazione (il voto deve essere espresso separatamente per ciascuna
delle proposte);

« espressione del voto;
 data;
« SOttoscrizione.

La scheda, debitamente compilata, deve essere fatta pervenire ala societa entro il gior-
no precedente |’ assemblea e resta vaida anche per le eventuali successive convocazioni

2 Art. 127 TUF: “1. La Consob stabilisce con regolamento le modalita di esercizio del voto e di svolgimento
dell’ assemblea nei cas previsti dall’ articolo 2370, comma quarto, del codicecivile”.

0 An. 140 regolamento Consob: “1. Le societa che consentono |’ esercizio del voto per corrispondenza possono

condizionarlo unicamente alla sussistenza di requisiti per I'identificazione dei soggetti a cui spetta il diritto di
voto, proporzionati al raggiungimento di tale obiettivo.

2. 1l voto per corrispondenza € esercitato, secondo le modalita indicate nell’awiso di convocazione dell’as-
semblea, mediante I'invio di una scheda di voto, predisposta in modo da garantire la riservatezza del voto fino
al’inizio dello scrutinio e contenente I'indicazione della societa emittente, degli estremi della riunione
assembleare, delle generalita del titolare del diritto di voto con la specificazione del numero di azioni possedute
e delle proposte di deliberazione, I’ espressione del voto, la data e la sottoscrizione.

3. Ferma restando la pubblicazione sul proprio sito internet ai sensi dell’ articolo 125-quater del Testo unico, la
societa emittente assicura che la scheda di voto sia rilasciata a chiunque, legittimato a partecipare all’as-
semblea, ne faccia richiesta”.
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della medesima assemblea, salva la possibilita di revoca del voto mediante dichiarazione
scritta entro il medesimo termine del giorno precedente |’ assemblea o con dichiarazione
espressa dell’ interessato durante |’ assemblea stessa.

Occorre garantire lariservatezza del voto fino all’inizio dello scrutinio.

Ai sensi dell’art. 143 del regolamento CONSOB®, possono verificarsi i seguenti casi:

« schede pervenute oltre i termini o prive della sottoscrizione: non concorrono ala
formazione né del quorum costitutivo né di quello deliberativo;

« schede che presentano la mancanza di espressione del voto su una deliberazione:
concorrono alaformazione del quorum costitutivo manon di quello deliberativo;

« modifiche o integrazioni delle proposte di deliberazione sottoposte all’ assemblea:
il titolare del diritto che ha espresso il voto per corrispondenza pud manifestare la
propria volonta confermando il voto gia espresso, modificandolo o revocandolo.
Nel caso non vi sia una manifestazione di volonta si ritiene confermato il voto gia
espresso.

5.1.2 VOTO IN VIA ELETTRONICA

L'art. 143-ter del regolamento CONSOB* disciplina I'esercizio del voto prima
dell’ assemblea mediante mezzi elettronici, confermando le regole previste per il voto
per corrispondenza, a cui s rimanda, modificando rispetto ad esclusivamente la
modalita di revoca del voto (che in questo caso deve avvenire con le stesse modalita
con le quali e stato esercitato) e prevedendo la non necessarieta della sottoscrizione,
trattandosi di invio non cartaceo.

Laresponsabilita dellariservatezza dei dati relativi ai voti, o alle revoche degli stess,
pervenuti mediante mezzi elettronici, € demandata a presidente dell’ organo di controllo
eal suoi dipendenti o ausiliari. Lariservatezza deve essere garantitafino all’inizio dello
scrutinio in assemblea.

81 Art. 143 regolamento CONSOB: “1. Le schede pervenute oltre i termini previsti 0 prive di sottoscrizione non
sono prese in considerazione ai fini della costituzione dell’ assemblea né ai fini della votazione.
2. In caso di mancata espressione del voto su una deliberazione, s applica quanto previsto dall’articolo 138,
comma 6.
3. Il titolare del diritto che ha espresso il voto pud manifestare la propria volonta per il caso di modifiche o
integrazioni delle proposte di deliberazone sottoposte all’ assemblea, scegliendo tra:
a) la conferma del voto gia espresso;
b) la modifica del voto gia espresso o I'esercizio del voto indicando I'astensione, il voto contrario o il voto
favorevole alle proposte di deliberazione espresse da un organo amministrativo o da altro azionista;
¢) larevoca del voto gia espresso con gli effetti previsti dall’articolo 138, comma 6.
In assenza di una manifestazione di volonta, si intende confermato il voto gia espresso”.

32 Art. 143-ter regolamento CONSOB: “1. All’esercizio del voto espresso prima dell’ assemblea, ai sensi dell’ arti-

colo 143-bis, comma 1, lettera c), s applicano gli articoli 141, commi 1, 2 e 3, e 143, commi 2 e 3.

2. Il voto puo essere revocato con le stesse modalita con le quali € stato esercitato entro il giorno precedente
I’ assemblea ovwwero mediante dichiarazione espressa resa dall’ interessato nel corso dell’ assemblea medesima.

3. La societa garantisce la conservazione del dati relativi ai voti esercitati mediante mezz elettronici e alle
revoche intervenute prima dell’ assembl ea, ivi compresa la data di ricezione.

4. 1| presidente dell’ organo di controllo nonché i dipendenti e ausiliari di quest’ultimo sono responsabili, sino
all’inizio dello scrutinio in assemblea, della riservatezza dei dati relativi ai voti esercitati mediante mezz
elettronici e alle revoche.

5.1 voti pervenuti oltre i termini previsti non sono presi in considerazione ai fini della costituzione dell’ as-
semblea né ai fini della votazione”.
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5.2 DELEGHE DI VOTO

L art. 2372 c.c.® disciplina la rappresentanza nell’ assembl ea prevedendo la possibili-
tadi coloro acui spettail diritto di voto, di farsi rappresentare nell’ assemblea.

La rappresentanza viene conferita tramite la delega di voto che deve rispettare le
seguenti caratteristiche:

« deve essere conferita per iscritto ei relativi documenti vanno conservati dalla societa;

« deve essere sottoscritta dal delegante. La delega puo essere conferita anche con un
documento informatico sottoscritto in forma elettronica®;

o deveindicareladata;
« erevocabile;
« pud essere conferita solo per singole assemblee® con valore anchein caso di even-

tuali successive convocazioni. Un’eccezione a questo principio € il caso in cui
venga rilasciata una procura generale;

« U0 essere conferita solo per acune materie al’ ordine del giorno;

« deve sempreindicare il nome del rappresentante (non € ammessa la delegain bian-
co);

« U0 essere indicato un unico rappresentante per ciascuna assemblea ma s possono
indicare uno o piu sostituti;

« il rappresentante puo fars sostituire solo da chi sia espressamente indicato nella
delega;

« deveriportareleistruzioni di voto.

3 Art. 2372 c.c.: “Coloro ai quali spetta il diritto di voto possono farsi rappresentare nell’ assemblea salvo che,

nelle societa che non fanno ricorso al mercato del capitale di rischio e nelle societa cooperative, lo statuto
disponga diversamente. La rappresentanza deve essere conferita per iscritto e i documenti relativi devono
essere conservati dalla societa.

Nelle societa che fanno ricorso al mercato del capitale di rischio la rappresentanza pud essere conferita solo per
singole assemblee, con effetto anche per le successive convocazioni, salvo che s tratti di procura generale o di
procura conferita da una societa, associazione, fondazione o altro ente collettivo o istituzione ad un proprio
dipendente.

La delega non puo essere rilasciata con il nome del rappresentante in bianco ed & sempre revocabile nonostante
ogni patto contrario. Il rappresentante pud farsi sostituire solo da chi sia espressamente indicato nella delega.
Se la rappresentanza € conferita ad una societa, associazione, fondazione od altro ente collettivo o istituzione,
questi possono delegare soltanto un proprio dipendente o collaboratore.

La rappresentanza non puo essere conferita né ai membri degli organi amministrativi o di controllo o ai dipen-
denti della societa, né alle societa da essa controllate o ai membri degli organi amministrativi o di controllo o
ai dipendenti di queste.

La stessa persona hon pud rappresentare in assemblea piu di venti soci o, se S tratta di societa previste nel se-
condo comma di questo articolo, piti di cinquanta soci se la societa ha capitale non superiore a cinque milioni di
euro, pit di cento soci se la societa ha capitale superiore a cinque milioni di euro e non superiore a venticinque
milioni di euro, e piti di duecento soci se la societa ha capitale superiore a venticinque milioni di euro.

Le disposizioni del quinto e del sesto comma di questo articolo si applicano anche nel caso di girata delle
azioni per procura.

Le disposizioni del quinto e del sesto comma non s applicano alle societa con azioni quotate nei mercati
regolamentati diverse dalle societa cooperative. Resta fermo quanto previsto dall’ articolo 2539”.

Ai sens dell’art. 135-novies co. 6 del TUF, come sostituito dall’ art. 3 del DLgs. 18.6.2012 n. 91. Ai sens di tale
articolo, le societa devono indicare nello statuto almeno unamodalita di notifica elettronica della delega.

34

% L’ art. 135-novies co. 8 del TUF, deroga a tale previsione normativa prevedendo che le Sgr, le Sicav, le societa di

gestione armonizzate e i soggetti extracomunitari che svolgono attivita di gestione collettiva del risparmio,
possono conferire larappresentanza per pit assemblee.
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L’avviso di convocazione deve indicare, ai sens della art. 125-bis co. 4 del TUF, la
procedura per I’ esercizio del voto per delega, con particolare riferimento alle modalita
di reperimento del moduli da utilizzare a tal fine e le modalita per I’ eventuale notifica,
anche el ettronica, delle deleghe di voto.

5.2.1 CONFLITTO DI INTERESSI DEL RAPPRESENTANTE E DEI SOSTITUTI
L’ art. 135-decies co. 1 del TUF®, prevede la possibilita di conferire delega ad un rap-
presentante in conflitto di interessi rispettando pero le seguenti condizioni:

« il rappresentante deve comunicare per iscritto a socio la natura dell’interesse in
conflitto;

« il delegante deve dare specificheistruzioni di voto per ciascuna delibera

6 VERBALE DELLE DELIBERAZIONI DELL’ASSEMBLEA E PROCLAMAZIONE
DEL RISULTATO

Le deliberazioni dell’ assemblea devono essere formalizzate con un apposito verbale
sottoscritto dal presidente e dal segretario. Qualora s tratti di assemblea straordinaria,
occorre cheil verbale venga redatto da un notaio, ai sensi dell’ art. 2375 co. 2 c.c.

L’art. 2375 co. 1 c.c.¥’, individua i contenuti essenziali che deve riportare il verbale,
che sono i seguenti:

« ladatadell’ assembleg;
« l'identitade partecipanti (anchein allegato);

%6 Art. 135-decies del TUF: “1. Il conferimento di una delega ad un rappresentante in conflitto di interess &€ consen-
tito purché il rappresentante comunichi per iscritto al socio le circostanze da cui deriva tale conflitto e purché vi
siano specificheistruzioni di voto per ciascuna deliberain relazione alla quale il rappresentante dovra votare per
conto del socio. Spetta al rappresentante I’ onere della prova di aver comunicato al socio le circostanze che
danno luogo al conflitto d'interessi. Non s applica |’ articolo 1711, secondo comma, del codice civile.

2. Al fini del presente articolo, sussiste in ogni caso un conflitto di interessi ove il rappresentante o il sostituto:
a) contralli, anche congiuntamente, la societa o ne sia controllato, anche congiuntamente, ovwero sia sottoposto
a comune controllo con la societa;

b) sia collegato alla societa o eserciti un’influenza notevole su di essa ovwero quest’ ultima eserciti sul rappre-
sentante stesso un’influenza notevole;

¢) sia un componente dell’organo di amministrazione o di controllo della societa o dei soggetti indicati alle
lettere @) e b);

d) sia un dipendente o un revisore della societa o dei soggetti indicati alla |ettera a);

€) sia coniuge, parente o affine entro quarto grado dei soggetti indicati alle lettere da a) a ¢);

f) sa legato alla societa 0 ai soggetti indicati alle lettere a), b), ) ed €) da rapporti di lavoro autonomo o
subordinato ovwvero da altri rapporti di natura patrimoniale che ne compromettano I’ indipendenza.

3. La sodtituzione del rappresentante con un sostituto in conflitto di interessi € consentita solo qualora il
sostituto sia stato indicato dal socio. S applicain tal caso il comma 1. Gli obblighi di comunicazione eil relati-
vo onere della prova rimangono in capo al rappresentante.

4. 11 presente articolo s applica anche nel caso di trasferimento delle azioni per procura”.

87 Art. 2375 c.c.: “Le deliberazioni dell’ assemblea devono constare da verbale sottoscritto dal presidente e dal

segretario o dal notaio. |l verbale deve indicare la data dell’assemblea e, anche in allegato, I'identita dei
partecipanti e il capitale rappresentato da ciascuno; deve altresi indicare le modalita e il risultato delle
votazioni e deve consentire, anche per allegato, I'identificazione dei soci favorevoli, astenuti o dissenzienti. Nel
verbale devono essere riassunte, su richiesta dei soci, le loro dichiarazioni pertinenti all’ ordine del giorno.

Il verbale dell’ assemblea straordinaria deve essere redatto da un notaio.

Il verbale deve essere redatto senza ritardo, nei tempi necessari per la tempestiva esecuzione degli obblighi di
deposito o di pubblicazione”.
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« il capitale rappresentato da ciascuno;
. lemodalitaeil risultato delle votazioni;
« I'identificazione, anche per allegato, dei soci favorevoli, astenuti o dissenzienti.

| soci possono richiedere inoltre che nel verbae venga riportato un riassunto delle
loro dichiarazioni pertinenti al’ ordine del giorno.

L' art. 2375 co. 3 c.c., affermache “il verbale deve esser redatto senza ritardo, nel tempi
necessari per la tempestiva esecuzione degli obblighi di deposito o di pubblicazione’.

L’incompletezza o I’ inesattezza del verbale non comporta I’ annullabilita della delibe-
razione, ai sensi dell’art. 2377 co. 5 c.c.®®, “salvo che impediscano I’ accertamento del

contenuto, degli effetti e della validita della deliberazione”.

L art. 2379 co. 1 c.c., stabilisce che la mancanza del verbale determinalanullita delle
deliberazioni. Ai sens del successivo co. 3, “il verbale non s considera mancante se
contiene la data della deliberazione e il suo oggetto ed e sottoscritto dal presidente
dell’assemblea, o dal presidente del consiglio di amministrazione o del consiglio di
sorveglianza e dal segretario o dal notaio”.

La proclamazione rappresenta |’ultima fase del procedimento assembleare. L’ art.
2371 c.c. non menziona espressamente |’ atto della proclamazione, limitandos a confe-

38 Art. 2377 c.c.. “Le deliberazioni dell’assemblea, prese in conformita della legge e dell’atto sostitutivo,
vincolano tutti i soci, ancorché non intervenuti o dissenzienti.
Le deliberazioni che non sono prese in conformita della legge o dello statuto possono essere impugnate dai soci
assenti, dissenzienti od astenuti, dagli amministratori, dal consiglio di sorveglianza e dal collegio sindacale.
L'impugnazione pud essere proposta dai soci quando possiedono tante azioni aventi diritto di voto con
riferimento alla deliberazione che rappresentino, anche congiuntamente, I’uno per mille del capitale sociale
nelle societa che fanno ricorso al mercato del capitale di rischio eil cinque per cento nelle altre; o statuto pud
ridurre o escludere questo requisito. Per |'impugnazione delle deliberazioni delle assemblee speciali queste
percentuali sono riferite al capitale rappresentato dalle azioni della categoria.
| soci che non rappresentano la parte di capitale indicata nel comma precedente e quelli che, in quanto privi di
voto, non sono legittimati a proporre I'impugnativa hanno diritto al risarcimento del danno loro cagionato
dalla non conformita della deliberazione alla legge o allo statuto.
La deliberazione non puo essere annullata:
1) per la partecipazione all’assemblea di persone non legittimate, salvo che tale partecipazione sia stata
determinante ai fini della regolare costituzione dell’ assemblea a norma degli articoli 2368 e 2369;
2) per I'invalidita di singoli voti o per il loro errato conteggio, salvo cheil voto invalido o I’ errore di conteggio
siano stati determinanti ai fini del raggiungimento della maggioranza richiesta;
3) per I'incompletezza o I'inesattezza del verbale, salvo che impediscano I’ accertamento del contenuto, degli
effetti e della validita della deliberazione.
L’impugnazione o la domanda di risarcimento del danno sono proposte nel termine di novanta giorni dalla data
della deliberazione, owero, se questa € soggetta ad iscrizione nel registro delle imprese, entro novanta giorni
dall’iscrizione o, se & soggetta solo a deposito presso I’ ufficio del registro delle imprese, entro novanta giorni
dalla data di questo.
L’ annullamento della deliberazione ha effetto rispetto a tutti i soci ed obbliga gli amministratori, il consiglio di
sorveglianza e il consiglio di gestione a prendere i conseguenti provedimenti sotto la propria responsabilita. In
ogni caso sono salvi i diritti acquistati in buona fede dai terzi in base ad atti compiuti in esecuzione della
deliberazione.
L’ annullamento della deliberazione non pud aver luogo, se la deliberazione impugnata € sogtituita con altra
presa in conformita della legge e dello statuto. In tal caso il giudice provvede sulle spese di lite, ponendole di
norma a carico della societa, e sul risarcimento dell’ eventual e danno.
Restano salvi i diritti acquisiti dai terzi sulla base della deliberazione sostituita”.
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rire a presidente dell’ Assemblea il dovere di accertare i risultati delle votazioni e di
darne conto nella redazione del verbale®.

In dottrina cosi come in giurisprudenza si € discusso e ancora si discute del legame
esistente tra |I’accertamento del risultati e la proclamazione degli stessi. La stretta
dipendenza della seconda attivita dalla prima porta oggi a ritenere che il presidente non
debba limitars a comunicare ai soci il semplice risultato del calcolo numerico, ma
debba piuttosto interpretarlo a fine di proclamare il valore assembleare.

In dottrina, sul valore giuridico che riveste la proclamazione s assiste al fronteggiars
di due teorie: la prima che afferma il valore “costitutivo” della proclamazione, affer-
mando che la delibera mancante di proclamazione sia “apparente”; la seconda che, d
contrario, attribuisce ala proclamazione una funzione meramente certificativa, volta a
rendere palese la volonta assembl eare gia perfezionatas all’ atto della votazione.

In merito, la Suprema Corte ha affermato che “la proclamazione dd risultato della vo-
tazione segna il momento conclusivo del procedimento assembleare di una societa di
capitali o cooperativa sulla quale i soci sono stati chiamati ad esprimersi, onde non e
consentito nella medesima assemblea procedere ad una seconda votazione sulla stessa
proposta”*. Dopo la dichiarazione del presidente, pertanto, la volonta dei soci si cristal-
lizza e, nella stessa sede assembleare, non sara pill possibile procedere ala correzione di
errori o alarettificadelladecisione presa.

9 An. 2371 c.c.: “L’assemblea € presieduta dalla persona indicata nello statuto o, in mancanza, da quella eletta
con il voto della maggioranza dei presenti. Il presidente & assistito da un segretario designato nello stesso
modo. Il presidente dell’ assemblea verifica la regolarita della costituzione, accerta |’ identita e la legittimazione
dei presenti, regola il suo svolgimento ed accerta i risultati delle votazioni; degli esiti di tali accertamenti deve
essere dato conto nel verbale.

L’ assistenza del segretario non € necessaria quando il verbale dell’ assemblea € redatto da un notaio”.

40 cosi Cass. 23.3.2007 n. 9900,
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1 ISTITUZIONE, FUNZIONI E FUNZIONAMENTO

L'istituzione del Comitato per le nomine origina dalla Raccomandazione emanata
dalla Commissione Europea che ne esorta la creazione quando il Consiglio interviene
nellanomina degli anministratori.

In reata, la raccomandazione dell’istituzione del Comitato per le nomine deriva
dall’ esperienza anglo-americana;, in particolare, negli Stati Uniti, a Consiglio di
amministrazione sono attribuiti ampi poteri nella scelta del propri componenti, mentre
all’ assemblea spetta unicamente il compito di scegliere chi eleggere al’interno della
rosa di candidati proposta dal Consiglio di amministrazione. A fronte di tale sistema di
nomine, appare evidente la necessita di assicurare agli azionisti che i candidati proposti
per la nomina siano stati selezionati dagli amministratori nell’ interesse degli azionisti
stessi, secondo criteri oggettivi sia per quanto concerne le professionalita richieste sia
per gquanto concerne I’indipendenza dal management. Proprio affinché siano rispettati
criteri oggettivi di selezione, spesso, nella prassi anglosassone, i candidati vengono
selezionati da“professionisti” esterni alla societa.

Partendo dalle suddette considerazioni, il Comitato per la corporate governance,
istituito dalla Borsa Italiana con |’ obbiettivo di stimolare e favorire la diffusione della
cultura della governance in Italia, nel “Codice di autodisciplina’ che regola, per le
societa quotate, la best practice da seguire nella strutturazione del sistema di
governance ha raccomandato, nella versione revisionata nel 2011, I'istituzione del
Comitato per le nomine (fino ad allora era unicamente richiesto di valutarne I’ oppor-
tunita di costituzione); tale Comitato composto per la maggioranza da amministratori
indipendenti € incaricato di svolgere un ruolo consultivo e propositivo nell’ individua-
zione della composizione ottimale del Consiglio di amministrazione, ravvisando le
figure professionali la cui presenza possa favorire un corretto ed efficace funzionamen-
to del Consiglio stesso e di contribuire alla predisposizione dei piani per la successione
degli amministratori esecutivi.

In particolare, I'art. 5, del sopra richiamato codice di autodisciplina sancisce il
seguente principio:

“5.P.1. Il consiglio di amministrazione costituisce al proprio interno un comitato per
le nomine, composto, in maggioranza, da amministratori indipendenti”,

el seguenti criteri applicativi

“5.C.1. Il comitato per le nomine € investito delle seguenti funzioni:

a) formulare pareri al consiglio di amministrazione in merito alla dimensione e alla
composizione dello stesso ed esprimere raccomandazioni in merito a figure professio-
nali la cui presenza all’interno del consiglio sia ritenuta opportuna nonché sugli
argomenti di cui agli artt. 1.C.3. (numero massimo di incarichi ritenuto compatibile
con un efficace svolgimento dell’incarico di amministratore della societa) e 1.C.4.
(attivita degli amministratori esercitate in concorrenza con |'attivita svolta dalla
societa);

b) proporreal consiglio di amministrazione candidati alla carica di amministratore
nel cas di cooptazione, ove occorra sostituire amministratori indipendenti.
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5.C.2. Il consiglio di amministrazione valuta se adottare un piano per la successione
degli amministratori esecutivi. Nel caso in cui abbia adottato tale piano, I’ emittente ne
da informativa nella relazione sul governo societario. L’istruttoria sulla predisposi-
zione del piano é effettuata dal comitato per le nomine o da altro comitato interno al
consiglio a cio predisposto”.

Sebbene, come sopra precisato, il Comitato per le nomine origini in sistemi di
governance caratterizzati da un elevato grado di dispersione dell’ azionariato a fine di
assicurare un adeguato livello di indipendenza degli amministratori dal management, il
corretto ed efficace assolvimento di compiti sempre piu specidistici richiede, anche
nelle societa con un grado di concentrazione della proprieta piu elevato, che negli organi
di gestione siano presenti soggetti consapevoli dei poteri e degli obblighi inerenti ale
funzioni che ognuno di e chiamato a svolgere, dotati di professionaita adeguate al
ruolo da ricoprire, con competenze diversificate, si da garantire che negli organi di
vertice siano presenti soggetti in grado di assicurare cheil ruolo loro attribuito sia svolto
in modo efficace. A tal fine e necessario che ai fini delle nomine o della cooptazione dei
congglieri, il Consiglio di amministrazione, con il supporto del Comitato nomine,
identifichi preventivamente la propria composizione quali-quantitativa considerata
ottimale in relazione agli obiettivi sociai, individuando e motivando il profilo teorico
dei candidati ritenuto opportuno per il raggiungimento degli obiettivi proposti, verifi-
cando successivamente la rispondenza tra la composizione ritenuta ottimale e quella
risultante dal processo di nomina. Se svolta con queste modalita, la selezione di coloro
che ricoprono ruoli chiave nell’ organizzazione societaria contribuisce ad assicurare che
la societa possa disporre nel continuo e non solo in sede di nomina di risorse profes-
sionali adeguate alle dimensioni, complessita e prospettive del proprio business.

Proprio nell’ ottica della “gestione del continuo”, a Comitato nomine spetta il com-
pito di proporre la definizione di piani di emergenza per la successione dell’Am-
ministratore delegato e del Direttore generale. In particolare, a Comitato nomine spetta
stabilire gli step necessari e i requisiti per I'individuazione (all’interno e all’ esterno
della societd) di figure professionali che possano sostituire, in caso di emergenza, le
summenzionate figure aziendali, nonché individuare i criteri per eventuali piani di
successione di top e senior manager, a fine di garantire la continuita nell’ azione di
gestione della societa.

Nellaprass aziendale, a Comitato nomine sono attribuite le seguenti funzioni:

« assicurare la trasparenza del procedimento di nomina e una equilibrata composi-
zione del Consiglio di amministrazione, formulando pareri in ordine ala dimen-
sione e ala composizione dello stesso, all’ opportunita della presenza di particolari
figure professionali, assicurando il rispetto delle prescrizioni sul numero minimo
di amministratori indipendenti e sulle quote riservate al genere meno rappresen-
tato, proponendo al Consiglio i candidati alla carica di amministratore qualora nel
corso dell’esercizio vengano a mancare uno o0 piu amministratori, indicando al
Consiglio i candidati alla carica di amministratore da sottoporre al’assemblea
della societa, considerando eventuali segnalazioni pervenute dagli azionisti, nel
caso non sia possibile trarre dalle liste presentate dagli azionisti il numero di
amministratori previsti;
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« proporre a Consiglio I’ orientamento, ai sensi del codice di autodiscipling, sul nu-
mero massimo di incarichi di amministratore o sindaco che un amministratore puo
ricoprire, provvedendo alla relative verifiche periodiche e valutazioni da sotto-
porre a Consiglio;

« provvedere al’istruttoriarelativa ale verifiche dei requisiti di indipendenza e ono-
rabilita degli amministratori e sull’assenza di cause di incompatibilita e ineleg-
gibilita degli stessi;

« formulare pareri a Consiglio su eventuali attivita svolte dagli amministratori in
concorrenza con la societa;

« assistere il Consiglio nella predisposizione di criteri per la designazione dei diri-
genti e dei componenti degli organi e degli organismi della societa e delle sue
controllate;

« proporre a Consiglio il piano di successione dell’ Amministratore delegato;

« esaminare e valutare i criteri che sovraintendono a piani di successione dei diri-
genti con responsabilita strategiche;

« esaminare periodicamente la struttura organizzativa della societa e, tenendo conto
degli esiti dell’ autovalutazione, formulare pareri a Consiglio in merito ala com-
posizione e dimensione dello stesso e del suoi comitati, in merito alle competenze
e dle figure professionali la cui presenza sia ritenuta opportuna al’interno del
Consiglio o dei comitati affinché il Consiglio stesso possa esprimere il proprio
orientamento agli azionisti prima della nomina del nuovo Consiglio.

Il corretto ed efficiente funzionamento del Comitato richiede la previsione di pro-
cedure, metodi di lavoro e fluss di informazioni adeguati. Occorre quindi che il Comi-
tato nomine individui e formalizzi prassi operative che assicurino effettivita ed efficacia
dell’ azione e la circolazione delle informazioni.

Il Comitato dovra conseguentemente riunirsi periodicamente con la frequenza neces-
saria per 1o svolgimento delle proprie attivitd; di norma le riunioni sono scadenziate
sulla base di un calendario annuale approvato dal Comitato stesso, ma anche su richie-
sta dei suoi componenti nel caso in cui S ritenga debba essere discusso uno specifico
argomento di particolare rilievo. Le riunioni del Comitato dovranno essere verbalizzate
e trasmesse all’ Amministratore delegato e, per le materie di competenza del Collegio
Sindacale, a presidente del Collegio.

Il Comitato dovra riferire semestramente, non oltre il termine per I’ approvazione del
bilancio e della relazione semestrale, al Consiglio sull’ attivita svolta e sull’ adeguatezza
del sistemadi nomine.

[l Comitato deve essere dotato dal Consiglio delle risorse necessarie per |’ assolvi-
mento del propri compiti, potendo ricorrere, attraverso le strutture della societa, a con-
sulenti esterni e avendo facolta di accedere alle informazioni e funzioni aziendali che
ritenga necessarie.

Lasocietainfine, nell’ ambito della relazione sul governo societario con laquale forni-
sce annua mente informativain merito al sistema complessivo di corporate governance e
all’ adesione a Codice di Autodiscipling, e tenuta adare informazioni in ordine:

« dl’istituzione e alla composizione del Comitato per le nomine;
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« al’incarico conferito e al’ attivita dallo stesso svolta;

« a numero di riunioni tenutesi nel corso dell’ esercizio;

« dladuratamediadelleriunioni tenutesi;

 dlapercentuale di partecipazione di ciascun membro;

« al’adozione del piano di successione degli amministratori esecutivi, dei top e
senior manager.

2 RAPPORTO ASSONIME 2013

Il rapporto di Assonime sulla corporate governance in Italia, pubblicato a febbraio
2013, elaborato sulla base delle relazioni diffuse fino a luglio 2012 dagli emittenti
azioni quotate presso la Borsa Itaiana’, evidenzia che, il Comitato per le nomine & stato
cogtituito da 51 societa, pari al 20% del totale. Quando cogtituito, il Comitato per le
nomine e sovente unificato con il Comitato per le remunerazioni (nel 43% dei casl); la
cogtituzione di un comitato autonomo sta peraltro diventando piu frequente, soprattutto
trale imprese maggiori e nel settore finanziario.

Il rapporto di Assonime evidenzia inoltre che la composizione del Comitato per le
nomine & sempre disponibile. || Comitato € composto quasi sempre esclusivamente da
amministratori non esecutivi (solo 8 emittenti — erano 5 nel 2011 — hanno un comi-
tato con presenza di esecutivi: s tratta di 5 banche e 3 societa non finanziarie) e con
maggioranza di indipendenti. Quasi tutte le societa che hanno itituito il Comitato sono
allineate alla raccomandazione che lo stesso sia composto, in maggioranza, da ammini-
stratori indipendenti (in 3 societa gli indipendenti sono il 50% del Comitato; in 2
societa gli indipendenti sono in minoranza, altre 2 non hanno indipendenti nel comi-
tato). In 13 cas il Comitato € formato esclusivamente da indipendenti. In 26 casi (circa
meta del totale) le societa comunicano il nome del presidente del Comitato. In 10
societa (tutte appartenenti a FTSE Mib) s tratta del presidente della societa (del
Consiglio di Sorveglianza nelle societa dualistiche), in un caso di un vicepresidente. In
22 casi il presidente del comitato € un consigliere non esecutivo, in 11 e un indipen-
dente. In un caso il presidente del comitato coincide con il Lead Indipendent Director.
Comprensibilmente, dato I’ assetto di governance delle societa italiane, il presidente del
Comitato per le nomine &€ sempre un esponente tratto dalla lista di maggioranza

Dal rapporto Assonime s rileva anche che in 36 casi (pari a 71% del totale) sono
disponibili informazioni sulla frequenza delle riunioni del Comitato. Si tratta di un paio
di riunioni al’anno (per la precisione, 2,1); la frequenza € maggiore nel settore
finanziario (3,6 riunioni; sono 1,2 negli altri settori) e tra le societa maggiori (2,8 nel
FTSE Mib, 2 trale Mid cap, 1,1 trale Small cap). In 14 casi € fornita informazione
sulla durata media delle riunioni, pari a 70 minuti (poco piu della meta della durata
media delle riunioni del Consiglio di amministrazione).

Infine, con riferimento all’esistenza di piani di successione, il rapporto Assonime
evidenzia che le informazioni sull’ intervenuta val utazione dell’ adozione di un piano per
la successione degli amministratori esecutivi sono state fornite nella Relazione sul
governo societario da quasi tutte le societa del FTSE Mib (in 36 casi su 38; pari a 95%

1 Fonte: Assoni me, note e studi 22.2.2013 n. 4. La corporate governance in Italia: autodisciplina e remunera-
zioni (anno 2012).
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del totale); con riferimento al’intero listino, informazioni sono rintracciabili in 129
Relazioni (51% del totale); dalle stesse s evince che I’ esistenza di piani di successione
formalizzati e estremamente rara: solo 4 societa appartenenti al FTSE Mib ne hanno
comunicato |’ esistenza.

Si riportano di seguito le tabelle elaborate da Assonine sulla base delle informazioni
rilevabili dalle Relazioni sul governo societario diffuse dalle societa emittenti in tema di
istituzione, composizione e funzionamento del Comitato nomine e istituzione, presenza
e caratteristiche dei piani di successione.
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Il comitato per le nomine

TAB.6: PRESENZA E

CARATTERISTICHE DI "PIANI

DI SUCCESSIONE"

Societa che forniscono
informazioni esplicite

Societa in cui esiste

L'istruttoria é svolta da
comitato nomine o

sull'esistenza di un piano di un piano di altro comitato a cio
successione successione preposto

LISTINO Anno # | N ] % # | N | % # | N | %

2012 38 36 94,7% 38 4 10,5% 4 100,0%
FTSE MIB 2011 37 26 70,3% 37 3 8,1%

2012 60 20 33,3% 60 0 0,0% 0 0 n.a
FTSE MID CAP 2011 60 2 3,3% 60 0 0,0%

2012 131 63 48,1% | 131 0 0,0% 0 0 na
FTSE SMALL CAP 2011 134 9 6,7% 134 0 0,0%

2012 17 8 47 1% 17 0 0,0% 0 0 na
FTSE MICRO CAP | 2011 19 0 0,0% 19 0 0,0%

2012 9 2 22,2% 9 0 0,0% 0 0 n.a
ALTRE 2011 12 1 8,3% 12 0 0,0%

2012 19 13 68,4% 19 1 53% 0 0 n.a
BANCHE 2011

2012 8 3 37,5% 8 1 12,5%| 1 1 100,0%
ASSICURAZIONI 2011

2012 27 16 59,3% | 27 2 74% 1 1 100,0%
FINANZIARIE 2011 28 7 25,0% 28 1 3,6%

2012 228 113 496% | 228 2 0,9% 3 3 100,0%
NON FINANZIARIE| 2011 234 31 13,2% | 234 2 0,9%

2012 2585 129 50,6% | 255 4 1,6% 4 4 100,0%
TOTALE 2011 262 38 14,5% | 262 3 1,1%
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L'onorabilita, la professionalita e I'indipendenza

1 ONORABILITA PROFESSIONALITA INDIPENDENZA

Lanormadi riferimento per le societa quotate in tema di onorabilita e professionalita
e I'art. 147-quinquies del TUF, che prevede che i soggetti che svolgono funzioni di
amministrazione e direzione devono possedere i requisiti di onorabilita stabiliti per i
membri dell’ organo di controllo ai sens dell’art. 148 co. 4, con regolamento emanato
dal Ministro delle Giustizia

Il regolamento CONSOB 200, emanato dal Ministro della Giustizia di concerto con il
Ministro delle Finanze, sentiti la Banca d'Italia, CONSOB e ISVAP in data 30.3.2000,
indica i requisiti di professionaita e onorabilita per i membri del Collegio sindacale
delle societa quotate, individuando al’art. 1 i requisiti di professionaita e all’art. 2 i
requisiti di onorabilita.

Il difetto dei requisiti determinala decadenza dalla carica, che ai sensi del regolamen-
to va dichiarata dal Consiglio di amministrazione entro trenta giorni dalla nomina o
dalla conoscenza del difetto sopravvenuto.

Lanormativa civilistica di riferimento é invece |’ art. 2387 che, in aggiunta ai requisiti
previsti dall’ art. 2382 (cause di ineleggibilita e decadenza), prevede che lo statuto possa
subordinare lanominadegli amministratori al possesso di particolari requisiti di onorabi-
lita, professionalita ed indipendenza; tali requisiti sono in aggiunta a quelli previdti
dall’art. 2382, costituiscono quindi un “di piu” che viene lasciato alla libera scelta statu-
taria

Gli ulteriori requisiti possono essere stabiliti anche con riferimento ai requisiti pre-
visti da codici di comportamento redatti da associazioni di categoria o da societa di
gestione di mercati regolamentati.

Resta salvo quanto previsto da leggi specidli in relazione all’ esercizio di particolari
attivita (2387 co. 2).

Con riferimento a momento in cui s verificalaperditadei requisiti, da distinto:
« Senon sussistevano ad momento della nomina: |la decadenza s verifica ex tunc, sin
dal momento dellanomina;

« sed verificano successivamente alla nomina: |la decadenza s verifica ex nunc, da
momento in cui s verificala mancanza.

E necessaria la delibera di presa d’ atto da parte dell’ organo amministrativo o in casi
di inazione dell’ organo amministrativo da parte dell’ organo di controllo; qualoravi sia
inazione degli organi sociali deveintervenire |’ autoritagiudiziaria.

1.1 ONORABILITA

| requisiti di onorahilita vengono di norma individuati nell’ assenza di condanne per
reati di cui al’art. 2382 c.c.

Il regolamento CONSOB specifica ulteriormente i requisiti di onorabilita, indicando
sadl’art. 1 che al’art. 2 ipotesi molto puntuali, in quanto non possono ricoprire le ca-
richi coloro che:

« hanno svolto funzioni di amministratore o direzione o controllo in imprese sot-

toposte a fallimento, a liquidazione coatta anministrativa o procedure equiparate
(o amministrazione straordinaria nel caso di imprese operanti nel settori creditizio,
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L’organo amministrativo delle societa quotate in mercati regolamentati

finanziario e mobiliare), come pure gli agenti di cambio cancellati dal ruolo unico,
per determinato lasso temporale dall’ adozione del provvedimenti (art. 1 co. 6);

« SONO Stati sottoposti amisure di prevenzione disposte dall’ autorita giudiziaria;

« SONO stati condannati con sentenza irrevocabile, salvi gli effetti dellariabilitazione;

« SONO stati condannati a pene detentive per reati relativi I’ attivita bancaria, finanzia-
ria e assicurativa nonché norme in materia di mercati finanziari, in materia
tributaria e di strumenti di pagamento;

« SONO stati sottoposti allareclusione in determinate ipotes.

L’ accertamento dei requisiti € demandato al Consiglio di amministrazione; in caso di
fattispecie disciplinate da ordinamenti stranieri |’ accertamento é effettuato sempre dal
Consiglio di amministrazione sullabase di una valutazione di equivalenza sostanziale.

1.2 PROFESSIONALITA

Il regolamento CONSOB, essendo indirizzato specificamente al’ organo di controllo,
prevede a co. 1 dell’art. 1 come requisito “principe’ di professionalita I’iscrizione al
registro dei revisori contabili.

Vengono inoltre indicati come requisiti I’aver acquisito un’esperienza di almeno un
triennio nell’ esercizio di:

a) attivitadi amministrazione o di controllo ovvero compiti direttivi presso societa
di capitali che abbiano un capital e sociale non inferiore a due milioni di euro, ovvero

b) attivita professionali o di insegnamento universitario di ruolo in materie giuridi-
che, economiche, finanziarie e tecnico-scientifiche, strettamente attinenti all’ attivita
dell’impresa, ovvero

c) funzioni dirigenziali presso enti pubblici o Pubbliche Amministrazioni operanti
nei settori creditizio, finanziario e assicurativo 0 comunque in settori strettamente atti-
nenti aquello di attivita dell’impresa.

Il regolamento pone quindi I’ accento:

o sul precedenti esperienze lavorative di amministrazione €/o compiti direttivi in

societadi rilevanti dimensioni;

« sull’esperienza in ambito universitario su materie " strettamente” attinenti I’ attivita

dell’impresa;

 sull’esperienzain ambito di Pubbliche Amministrazioni sempre nell’ambito dell’ at-

tivitadell’impresa.

Gli statuti devono indicare quali sono le materie e i settori di attivita strettamente
atinenti a quello dell’impresa in cui |’ esperienza deve essere stata acquisita, nonché

possono prevedere ulteriori condizioni aggiuntive per la sussistenza del requisiti di pro-
fessionalita.

1.3 INDIPENDENZA

Il requisito dell’ indipendenza negli ultimi anni é stato oggetto di molta attenzione, a
causadei numerosi scandali verificates per il mancato rispetto di tale requisito.
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L'onorabilita, la professionalita e I'indipendenza

L’indipendenza viene individuata nell’ assenza di condizionamenti esterni o interni e
nell’ attenzione del perseguimento esclusivo dell’ oggetto sociale, senza influenze né da
parte delle maggioranze che delle minoranze.

Il codice di autotutela per le societa quotate definisce i requisiti di indipendenza, spe-
cificando che gli amministratori per essere tali non devono:

« controllare I’emittente direttamente o indirettamente, o esercitare su di essa

un’influenza notevole;

» essere stati negli ultimi tre anni esponenti di rilievo dell’ emittente o di sue control-
late o di societa controllate/controllanti, anche per effetto di patti parasociali;

« aver avuto negli ultimi tre anni una significativa relazione di natura commerciale,
finanziaria o professionale o rapporti di lavoro dipendente con |’ emittente o con
sue controllate/controllanti, anche per effetto di patti parasociali;

« ricevere, 0 aver ricevuto negli ultimi tre anni, dall’ emittente o da societa controlla-
ta/controllante una significativa retribuzione aggiuntiva;

« essere stato amministratore dell’ emittente per piu di nove anni negli ultimi dodici
anni;

« €ssere amministratore esecutivo in un’atra societa in cui € amministratore ese-
cutivo un amministratore dell’ emittente;

« €ssere socio 0 amministratore di un’ entita appartenente alla rete della societa di
revisione dell’ emittente;

» €ssere uno stretto familiare di una persona che s trovi nelle situazioni di cui ai
punti precedenti.

Leipotes individuate dal codice di autodisciplina non sono tassative e viene valutata
lasituazione di fatto, cioé la situazione sostanziae e non quellaformale.

L’indipendenza degli amministratori € valutata ameno una periodicamente — (a-
meno unavoltal’anno) — da Consiglio di anministrazione, e l’ esito delle valutazioni
deve essere reso noto attraverso una comunicazione a mercato.

Con raccomandazione Assonime — circ. 5.3.2010 n. 8 — e sato richiesto che il
Consiglio di amministrazione, qualora adotti parametri di indipendenza divers da quelli
indicati nel codice di autodisciplina, motivi adeguatamente |’ esito delle proprie valutazio-
ni.

Soggetti che svolgono funzioni di amministrazione, direzione e controllo presso
sim, societa di gestione del risparmio e SICAV

L'art. 13 del TUF prevede chei requisiti di onorabilita, professionalita ed indipenden-
Za per i soggetti che svolgono funzioni di amministrazione, direzione e controllo presso
Sim, societa di gestione ddl risparmio e SICAV siano determinati con regolamento del
Ministero delle Finanze, sentiti laBancad’ Italiae la CONSOB.

Fondi pensione

L'art. 4 del DM 211/97 indicai requisiti di onorabilita e professionalita richiesti per
la nomina o I’ elezione a componente degli organi di amministrazione e di controllo,
nonché per il dirigente, responsabile del Fondo Pensione.
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Imprese di assicurazione eriassicurazione

Con decreto 11.11.2011 n. 220 e stato approvato il regolamento che prevede i requi-
siti di professionadlita (art. 3), onorabilita (art. 5) e indipendenza (art. 6) per gli espo-
nenti aziendali delle imprese di assicurazione e riassicurazione.

Societa di consulenza finanziaria

Il regolamento che disciplinai requisiti di professionalita, onorabilita e indipendenza
degli esponenti aziendali delle societa di consulenza finanziaria e stato approvato con
decreto Min. Economia e Finanze 5.4.2012 n. 66, GU. 29.5.2012.

Esponenti aziendali delle Banche

Come indicato dall’art. 26 del TUB i requisiti di onorabilita e professionalita degli
esponenti aziendali delle banche sono stati individuati con regolamento approvato con
decreto 18.3.98 n. 161.

2 CAUSE DI INELEGGIBILITA E DECADENZA

In base all’art. 148 co. 3 del TUF non possono assumere le funzioni di amministra-
zione e direzione:

a) coloro ches trovano nelle condizioni previste dall’ art. 2382 c.c.;

b) il coniuge, i parenti e gli affini entro il quarto grado degli amministratori della
societa, gli amministratori, il coniuge, i parenti e gli affini entro il quarto grado degli
amministratori delle societa da questa controllate, delle societa che la controllano e di
guelle sottoposte a comune controllo;

c) coloro che sono legati alla societa od alle societa da questa controllate od alle so-
cieta che la controllano od a quelle sottoposte a comune controllo ovvero agli am-
ministratori della societa e ai soggetti di cui allalett. b) da rapporti di lavoro autonomo
0 subordinato ovvero da atri rapporti di natura patrimoniale o professionale che ne
compromettano I’ indipendenza.

La norma civilistica prevede al’ art. 2382 c.c. non puo essere nominato amministra-
tore e se nominato decade dal suo ufficio I’ interdetto, I’inabilitato, il fallito o chi & stato
condannato ad una pena che importa I'interdizione, anche temporanea, dai pubblici
uffici o I'incapacita ad esercitare uffici direttivi.

Le ipotes previste dal’art. 2382 sono tassative in quanto derivano da principi di
ordine pubblico e quindi in quanto tali immediatamente operanti, € perd necessario
distinguere tra cause previste dallalegge e cause previste dall’ atto costitutivo, in guanto
le norme statutarie possono ampliare e ipotesi previste civilisticamente.

Selacausadi ineleggibilita

« sussiste d momento della nomina = nominanulla;

« S presente successivamente = decadenzaimmediata.

Se s verifica una causa di decadenza deve prenderne atto con deliberail Consiglio di
amministrazione o, in caso di inazione del Consiglio di amministrazione, il Collegio
sindacale.

223






L'IMPORTANZA DELLO STATUTO

di Carla Campasso
Dottore Commercialistain Torino

INDICE

1 FONTI NORMATIVE ..ottt st r e et n e e er e nre e erenn e erennenen 226
2 STATUTO oot a b b e r e et e e se e r e bbb e neene s 226
3 DLGS. 29.12.2007 N. 303 RECANTE “COORDINAMENTO CON LA LEGGE

ol

28 DICEMBRE 2005, N. 262, DEL TESTO UNICO DELLE LEGGI IN MATERIA BANCARIA
E CREDITIZIA (TUB) E DEL TESTO UNICO DELLE DISPOSIZIONI IN MATERIA DI

INTERMEDIAZIONE FINANZIARIA (TURF)" ettt st see s 226

Onorabilita, professionalita € INdIPENAENZA..........ceccveeiiiieeee e re e s 227
DLGS. 27.1.2010 N. 27 RECEPIMENTO DELLA DIRETTIVA 11.7.2007 N. 2007/36/CE.............. 228
L.12.7.2011 N. 120 E DPR 30.11.2011 N. 251......oiiiiiecie ettt ettt ettt s sre e ne s 228
(1@ N[ @3 I U K@ | S 229

225



L'importanza dello Statuto

1 FONTI NORMATIVE

Sono di seguito elencate le norme di legge che rimandano all’ autonomia privata la
possibilitadi definire poteri e modalita per I’individuazione dei soggetti che concorrono
allagestione ea controllo dell’impresa:

« codice civile artt. 2380, 2380-bis, 2383, 2384, 2386, 2387 e 2399;

« DLgs. 1.9.93 n. 385 (Testo unico bancario);

o L. 28.12.2005 n. 262 (disposizioni per la tutela del risparmio e la disciplina dei

mercati finanziari);

o DLgs. 29.12.2007 n. 303 (di coordinamento con le disposizioni per la tutela del

risparmio);

o DLgs. 27.1.2010 n. 27 (recepimento della direttiva 11.7.2007 n. 2007/36/CE);

o DLgs. 24.2.98 n. 58 (Testo unico intermediazione finanziaria) artt. 147-ter e 147-

quater;

o L.12.7.2011 n. 120 (modifiche a TUF, paritadi accesso agli organi societari);

« DPR 30.11.2012 n. 251 (regolamento in attuazione art. 3 co. 2 della L. 120/2011).

2 STATUTO

Lo statuto e I’ atto che definisce le caratteristiche della societa e ne detta le principali
regole di organizzazione e funzionamento. Lo statuto definisce, fral’atro, il modello di
amministrazione e controllo e detta le linee fondamentali per la composizione e la
divisione dei poteri degli organi sociali, nonchéi rapporti fra questi. Piu specificamente,
integrando le disposizioni di legge, lo statuto fissa i poteri e le modalita per I’indi-
viduazione dei soggetti che concorrono a vario titolo ala gestione e a controllo della
societa.

La normativa di riferimento é stata interessata da modificazioni ed integrazioni
importanti, incominciando dallariformadel diritto societario (DLgs. 17.1.2003 n. 6) cui
ha fatto seguito il DLgs. 29.12.2007 n. 303 recante “Coordinamento con la legge 28
dicembre 2005, n. 262, del Testo unico delle leggi in materia bancaria e creditizia
(TUB) e del Testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria
(TUF)”, il DLgs. 27.1.2010 n. 27, che ha recepito la direttiva 11.7.2007 n. 2007/36/CE
elal. 12.7.2011 n. 120 concernente | equilibrio trai generi negli organi delle societa
quotate.

3 DLGS. 29.12.2007 N. 303 RECANTE “COORDINAMENTO CON LA LEGGE 28
DICEMBRE 2005, N. 262, DEL TESTO UNICO DELLE LEGGI IN MATERIA BANCARIA
E CREDITIZIA (TUB) E DEL TESTO UNICO DELLE DISPOSIZIONI IN MATERIA DI
INTERMEDIAZIONE FINANZIARIA (TUF)”

L'intento del legidatore e stato quello di garantire una certa autonomia statutaria,
individuando perd parametri rigorosi a tutela delle minoranze. In particolare I’ art. 147-
ter del TUF impone che gli statuti delle societa italiane con azioni quotate su un
mercato regolamentato dell’ Unione europea prevedano sistemi di elezione del consiglio
di amministrazione basati sulla tecnica del “voto di lista” e cio al fine di garantire ale
minoranze qualificate la possibilita di esprimere ameno un amministratore. Pur
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essendo lasciata alla societa ampia autonomia per i contenuti delle clausole statutarie,
gueste devono pero quantomeno prevedere:

« laquotaminimadi partecipazione a capitale sociale per la presentazione di liste di
candidati, che non puo essere superiore ad un quarantesimo del capitale sociale o
ala diversa misura stabilita dalla CONSOB (art. 147-ter co. 1 primo periodo del
TUF);

« cheameno uno dei consiglieri di amministrazione Satratto dallalistadi minoranza;

« in merito ala nomina di amministratori indipendenti (art. 147-ter co. 1 secondo
periodo del TUF).

Lo statuto deve disciplinare la composizione delle liste e il meccanismo di elezione d
fine di assicurare (almeno) il risultato dovuto per legge e la prescrizione statutaria. La
singola societa, quindi, in autonomia:

« puo fissare il limite minimo di partecipazione a capitale legittimante i soci ala
presentazione di liste, rinviando alla misura determinata dala legge o dalla
CONSOB o fissando un limite inferiore;

« la clausola statutaria sul voto di lista deve prevedere specifiche disposizioni in
materia di tempi e modalita di presentazione delle liste, nonché la composizione
delle stesse;

« laclausola statutaria deve coordinare I’ utilizzazione del voto di lista per lanomina
degli amministratori e la sussistenza degli specifici requisiti in capo a singoli
consiglieri;

. la clausola statutaria pud anche prevedere che il consiglio di amministrazione
possa presentare una proprialista;

« lo statuto puo anche prevedere che il rinnovo del consiglio non avvenga tutto
insieme ad una unica scadenza (per esempio triennale) ma parzialmente ogni anno
(c.d. “staggered board”).

Onorabilita, professionalita e indipendenza

Come evidenziato a punto precedente, il legislatore ha posto particolare attenzione
sul possesso dei requisiti che gli amministratori debbono avere.

La normativa civilistica di riferimento e I’art. 2387 che, in aggiunta ai requisiti pre-
visti dall’art. 2382 (cause di ineleggibilita e decadenza), prevede che lo statuto possa
subordinare la nomina degli amministratori al possesso di particolari requisiti di
onorabilita, professiondita ed indipendenza; tali requisiti sono in aggiunta a quelli
previsti dall’art. 2382 e costituiscono quindi un “di piu” che viene lasciato ala libera
scelta statutaria per ampliare le ipotesi previste dal codice civile.

L’indipendenza degli anministratori € inoltre disciplinata dall’ art.147-ter del TUF, il
guale prevede che lo statuto possa anche stabilire una componente “indipendente”’ del
consiglio piu ampia di quella prescritta dalla legge. Lo statuto puo fissare, inoltre,
requisiti personali (di tutti o di alcuni) degli amministratori, in modo diretto o facendo
riferimento a norme autoregolamentari in tema di requisiti di professionalita, onora-
bilitao di limite al cumolo degli incarichi.

Circala*“professiondita’ lo statuto dovra indicare quali sono le materie e i settori di
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attivita strettamente attinenti a quelli dell’impresa in cui I’ esperienza puo essere stata
acquisita, noncheé ulteriori condizioni aggiuntive.

4 DLGS. 27.1.2010 N. 27 RECEPIMENTO DELLA DIRETTIVA 11.7.2007 N. 2007/36/CE

Obbiettivo della direttiva e del suo decreto di recepimento e stato quello di favorire la
partecipazione degli azionisti allavita della societa ed, in particolare, |’ esercizio, anche
transfrontaliero, del diritto a voto da parte degli azionisti di minoranza e degli azionisti
esteri.

In sintesi, le principali innovazioni introdotte dal decreto riguardano: la convocazione
assembleare; la legittimazione ad intervenire in assemblea; la rappresentanza in
assemblea; I'integrazione dell’ordine del giorno; la presentazione delle liste per
I’elezione dell’ organo di amministrazione e controllo la pubblicazione delle relazioni
finanziarie annuali; I’ assemblea in unica convocazione; la convocazione dell’ assemblea
di bilancio; il voto in via elettronica; 1a maggiorazione del dividendo; I’identificazione
degli azionisti; il rappresentante degli azionisti designato dalla societa; I’ aggiornamento
del libro soci; il diritto del soci di porre domande prima dell’ assemblea.

Parte delle norme del decreto hanno innovato direttamente alcune disposizioni di
legge in vigore (codice civile, TUF e TUB) e comportato, quindi, un adeguamento degli
statuti societari, altre, invece, lasciano ala volonta dei soci la facolta di modificare 1o
statuto sociale.

Il decreto, in particolare, relativamente ala presentazione della lista per I’ elezione
dell’organo di amministrazione e di controllo, ha modificato i termini per la pre-
sentazione e la pubblicita delle liste, inserendo le relative disposizioni con il co. 1-bis
al’art. 147-ter del TUF.

5 L.12.7.2011 N. 120 E DPR 30.11.2011 N. 251

Lo statuto ha assunto anche il compito di recepire le norme che regolano la nomina
degli organi amministrativi e di controllo secondo modalita tali da garantire anche la
partecipazione del genere meno rappresentato.

Lal. 12.7.2011 n. 120 ha novellato il Testo unico della finanza (artt. 147-ter e 148)
che adesso prevede I’introduzione di disposizioni statutarie in grado di riservare a
genere meno rappresentato nel rilevanti organi sociali una quota pari ad un terzo degli
amministratori e dei sindaci eletti. CONSOB, tenuto conto degli artt. 147-ter e 148 del
TUF cosi modificati, nella formulazione del nuovo art. 144-undecies del Regolamento
Emittenti, approvato con la delibera 8.2.2012 n. 18098, ha stabilito quali modifiche le
societa quotate devono apportare ai propri statuti per garantire I’ equilibrio di genere
negli organi sociali. Precisamente, gli statuti delle societa quotate devono regolare:

« le modalita di formazione delle liste nonché i criteri suppletivi di individuazione
dei singoli componenti degli organi che consentano il rispetto dell’ equilibrio tra
generi ad esito delle votazioni;

« lemodalitadi sostituzione dei componenti degli organi venuti a cessare in corso di
mandato, tenendo conto del criterio di riparto tra generi;

« lemodalitaaffinché |’ esercizio dei diritti di nomina, ove previsti, non contrasti con
il mantenimento dell’ equilibrio tra generi.
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6 CONCLUSIONI

Lo Statuto, come gia detto al’inizio della relazione, definisce le caratteristiche della
societa e ne dettale principali regole di organizzazione e funzionamento. | soci hanno la
possibilita/dovere di specificare con chiarezza e trasparenza le regole che devono
definire il modello di amministrazione, fissare le modalita per individuare i soggetti che
devono gestire I'impresa, dettare le linee fondamentali per la composizione e la
divisione dei poteri degli organi sociali, nonché i loro rapporti. Lo statuto, quindi, pur
entro i confini rigidamente dettati dalla legge, pud meglio rappresentare e tutelare gli
interessi degli azionisti, di maggioranza e di minoranza, con regole chiare e possi-
bilmente semplici ad integrazione dellalegge.

229






LA RESPONSABILITA DELL’AMMINISTRATORE USCENTE

di Cristina Chiantia
Dottore Commercialistain Torino

INDICE

1 PREMESSA ...ttt ettt et et r e et Rt et R e et R et r e e e renr e renre e 232
2 RESPONSABILITA DELL’AMMINISTRATORE DIMISSIONARIO ....c.cooeveieieieieieieisiaee 232
B CASD R R R R R e e Rt Re Rt R et nr e re e 235

231
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1 PREMESSA

Come ricordato in una sezione precedente di questo e-book, I’amministratore di
societa puod cessare dalla carica per morte, decadenza, revoca, ovvero per scadenza del
termine e rinuncia propria: in questi due ultimi casi I’ effetto sara immediato, ove ri-
manga in carica la maggioranza dei consiglieri di amministrazione; o potra essere
differito sino alaricostituzione dell’ organo collegiale numericamente valido.

Di norma.il riprodursi, contestuale o differito, dell’ effetto della cessazione dell’ am-
ministratore fa si, da un lato, che questi non € piu autorizzato a compiere alcun atto che
possa vincolare la societa, e dall’ atro, lamancanza di qualsiasi forma di responsabilita,
con la conseguenza che egli non rispondera di successivi atti pregiudizievoli di gestio-
ne, neppure se posti in essere dai nuovi amministratori, di cui nomina non risulti ancora
effettuata.

In queste ipotesi non potra sussistere alcuna responsabilita dell’ amministratore ces-
sato dalla carica, non essendogli imputabile alcuna violazione degli obblighi derivanti
dalla legge o dall’atto costitutivo. Né siffatta responsabilita potrebbe derivare da un
adempimento colposo dell’amministratore di cui non sia stata iscritta la cessazione
dalla carica essendo tale obbligo da porsi a carico degli amministratori che permangono
nelle funzioni ovvero, inerente alle funzioni del Collegio sindacale, per espressa dispo-
sizione dell’ art. 2385 co. 3 c.c.

La prescrizione comune € quella secondo cui il collegio sindacale ha I’ obbligo di ri-
chiedere I'iscrizione nel registro delle imprese di qualsias causa di estinzione del rap-
porto gestorio, ai sensi dell’art. 2385 u.c.

Si deveritenere che I’ obbligo esista soltanto nell’ ipotesi del venir meno dell’ ammini-
stratore unico e non invece se rimanga in carica anche solo un amministratore, il quale
saraintal caso sollevato dell’ incombente.

Sino ad avvenuto decorso del termini prescrizionali, permarra la responsabilita di
esso, benché cessato dalla carica, per i fatti riconducibili a periodo in cui ha esercitato
le funzioni amministrative.

Nel caso in cui I’amministratore cessato dall’incarico continui ad intromettersi nel-
I attivita amministrativa della societa , dovra farsi garante per i danni che dovessero
prodursi, quale amministratore di fatto in eventuale concorso con I’amministratore
subentrante che abbia corrispondentemente violato i propri obblighi di vigilanza e
controllo.

2 RESPONSABILITA DELL’AMMINISTRATORE DIMISSIONARIO

Un'analisi piu approfonditarichiede |’ipotesi della cessazione dalla carica dell’ ammi-
nistratore a seguito della consegna delle dimissioni: qualsivoglia motivazione presieda a
tale gesto, di per se non sara sufficiente ad esentarlo da responsabilita, non potendos
escludere che larinuncia stessaintegri gli estremi di gestione irregolare o scorretta.

All’amministratore € concesso di rinunciare alla carica quando lo ritenga opportuno e
pertanto le dimissioni non possiedono un fatto generatore di responsabilita a carica del
dimissionario. Si e anche ritenuto che la responsabilita per violazione del doveri di
vigilanza e di intervento non venga meno se I’amministratore si limiti a dare le dimis-
sioni, senza intervenire per il risanamento della situazione, benché attivandos per

232



L’organo amministrativo delle societa quotate in mercati regolamentati

conoscere la situazione della societa, non ricevette le richieste informazioni e s trovo
nell’impossibilita di fattivi interventi nella gestione, sicché le sue dimissioni risultano
sorrette da giusta causa e non é ravvisabile nessuna responsabilita sotto |’ esaminato
profilo in quanto la permanenza in carica non gli avrebbe consentito di svolgere con
diligenzai relativi compiti.

Su un comportamento ancor piu attivo, che deve comunque precedere la presen-
tazione delle dimissioni s rivelafocalizzata un’ altra pronunciadei giudici di merito.

Sebbene all’amministratore sia consentito di rinunciare alla carica quando lo ritenga
opportuno, non integrando le dimissioni, di per s& una grave irregolarita di cui al’ art.
2409 c.c., tuttavia questa sussiste se I’amministratore si limiti adare le dimissioni senza
adoperarsi per il risanamento della situazione.

Tali omissioni da parte dell’amministratore, valutate alla luce della situazione emer-
gente dagli atti, sicuramente sono in grado di configurare gravi irregolarita nell’ adempi-
mento dei propri doveri.

Infatti, € stato a ragione osservato che sebbene all’amministratore sia consentito
rinunciare alla carica quando lo ritenga opportuno non integrando le dimissioni, di per
se, un fatto generatore di responsabilita a carico del dimissionario, tuttavia la respon-
sabilita per violazione dei doveri di vigilanza e di intervento non viene meno se
I”amministratore s limiti a dare le dimissioni, senza adoperarsi per il risarcimento della
Situazione.

L’ assunto s rivela assai criticabile, per quanto omette di considerare il ruolo che
I’ assemblea dei soci, ovvero la proprieta della stessa societa, deve comunque svolgere
senza ritardo, nella nitida prospettiva di conservazione dell’integrita del patrimonio
sociae: e tanto pit ambito di societa per azioni, caratterizzato dalla scissione tra pro-
prieta e gestione dellaricchezza.

Sembra in particolare eccessivo e fuori luogo ipotizzare a carico dell’amministratore
dimissionario I’obbligo di “adoperars per il risanamento della situazione”, prima di
abbandonare la carica, senza per ci0 stesso snaturare I'istituto delle dimissioni. La
norma di comportamento piu aderente allo spirito dellalegge, nel caso, pare dovers far
discendere dall’ art. 2423-bis c.c. dettato in ordine ai principi di redazione del bilancio
sociae, che a n. 1 accanto alla prudenza, pone la prospettiva di continuazione dell’ atti-
vitd. Laregola del going concern rappresenta il vero presupposto per la redazione del
bilancio d' esercizio e pertanto costituisce |’ asse portante di tutti i criteri di valutazione
previsti dalle disposizioni civilistiche. Pit coerente con tutta la disciplina responsabiliz-
zante e quindi ritenere a carico dell’amministratore che intenda presentare |e dimissioni
Il dovere, attenuato rispetto a quanto prefigurato dalla pronuncia da ultimo citata, di
porre comungue in essere tutti i comportamenti indispensabili a garantire il normale
proseguimento dell’ attivita sociale, per il periodo ricomprendibile nell’arco di tempo
fisiologicamente necessario affinché |’ assemblea dei soci deliberi |a sostituzione di
€, comunque, i nuovi amministratori possano compiutamente insediarsi.

Quello che invece non deve consentirsi all’amministratore che cessi dalla carica e di
sottrarsi alle eventuali responsabilita maturate e per questo anche a quelle ex adverso
incardinabili sul risarcimento dei danni strettamente correlati ale dimissioni di esso.
Ma non vi € chi non veda, nel caso concreto, |’ estrema problematicita di dimostrare il
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nesso eziologico tra abbandono della carica sociale ed evento pregiudizievole: a tale
indagine potranno essere in larga parte tenuti gli amministratori subentranti, come non
ha mancato di sottolineare la giurisprudenza di merito.

In tema di reati fallimentari le dimissioni dalla carica gestoria risultano in sé inin-
fluenti ed incapaci ad interrompere il nesso di causalita con I’ evento pregiudizievole per
la societd, sotteso al’art. 40 cpv. c.p. Esse, quindi, non sono idonee ad esimere dalla
penale responsabilita chi é tenuto ad interrompere il rapporto eziologico che sfocia nella
verificazione del danno. S tratta, invero, di un atto che — non incidendo sulla
continuita eziologica — tende soltanto a procurare un’ apparente distanza tra l’illecita
mancanza e la personale responsabilita del soggetto, ma — nellasostanza — non éin
grado di escludere il tradimento degli obblighi gravanti sull’ esponente societario, posto
in posizione di garanzia. Con queste chiare motivazioni la Cassazione ha cosi respinto il
ricorso presentato dall’amministratore di una societa falita gia condannato per
bancarotta impropria, patrimoniale e documentale.

La responsabilita e disciplinata dal DLgs. 11.4.2002 n. 61 che ha introdotto una nuo-
va disciplina delle disposizioni penali in materia di societa e di consorzi riscrivendo gli
artt. 2621 ss. c.c.

La violazione delle norme di legge sul bilancio pud comportare anche il reato penale
dell’amm.re, se il falso in bilancio é accompagnato dal dolo ed ovviamente evidenzia
una responsabilitarisarcitoria per il socio €/o il creditore che abbia dato affidamento.

Il dolo e indispensabile per poter parlare di reato penale, ma la semplice colpa
dell’amm.re non esclude la responsabilita e la risarcibilita del danno provocato. La
responsabilita per una rappresentazione non veritiera sulle condizioni della societa
coinvolge anche I’amministratore che assuma la carica successivamente a colui che
abbia commesso il fatto dannoso in un bilancio, se omette di evidenziare nelle scritture
contabili e di relazionare all’ assemblea. Sempre sulla violazione relativa a bilancio e da
sottolineare che sono la esposizione di fatti non veritieri o |’occultamento di a
costituire responsabilita, mentre non € cosi per le semplici valutazioni effettuate co-
mungue secondo le norme di legge. Una valutazione di immobilizzazione a presumibile
valore di realizzo, piuttosto che a costo, se ritenuto criterio maggiormente significativo
ed esposto in notaintegrativa, non e causadi responsabilita dell’ amministratore.

Orbene, in senso generale, secondo la Corte di Piazza Cavour in tema di redi
falimentari e societari, ai fini della affermazione della responsabilita penale degli
amministratori senza delega e dei sindaci € necessaria la prova che gli stessi siano stati
debitamente informati oppure che vi sia stata la presenza di segnali peculiari in
relazione all’ evento illecito, nonché |’ accertamento del grado di anormalita di questi
sintomi, giacché solo la prova della conoscenza del fatto illecito o della concreta
conoscibilita dello stesso mediante I’ attivazione del potere informativo in presenza di
segnali inequivocabili comportal’ obbligo giuridico degli amministratori non operativi e
dei sindaci di intervenire per impedire il verificars dell’evento illecito mentre la
mancata attivazione di detti soggetti in presenza di tali circostanze determinal’ afferma-
zione della penale responsabilita avendo la loro omissione cagionato, o contribuito a
cagionare, |I’evento di danno. (In applicazione di questo principio la S.C. ha censurato
la decisione del giudice di appello per difetto di motivazione in punto di esistenza di
chiari indici rivelatori del possibile compimento di illeciti che avrebbero dovuto
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imporre agli amministratori senza delega di intervenire e ai sindaci di avvalers del c.d.
“potere informativo”).

Da ultimo secondo la S.C. penale integra il delitto di bancarotta per distrazione la
condotta dell’amministratore che occulti con artifici contabili I’ammanco dalle casse
dellafallita di somme ingenti (Nella fattispecie, la Corte ha precisato atresi che, in tal
caso, non e configurabile il delitto di bancarotta preferenziale, in quanto, affinché s
possano considerare le somme dovute atitolo di retribuzione, € necessario che lo statuto
della societa fallita contempli espressamente la retribuzione dovuta all’ anministratore e
ne quantifichi I’ammontare ovvero, in subordine, che la corresponsione delle suddette
retribuzioni siariportatain bilancio).

Inoltre per la medesima Corte in tema di reati societari, la qualita di anministratore &
legata al’ obbligo di fedelta e aquello di tutela degli interessi sociali anche nel confronti
di terzi, tenuto conto che la destinazione del beni all’adempimento delle obbligazioni
contratte comporta una limitazione della liberta di utilizzare gli stessi.

3 CASO

D’ora in avanti I’amministratore di fatto rispondera per evasione fiscale e omessa
presentazione della dichiarazione dei redditi della societa. Estendendo un principio gia
stabilito per i reati fallimentari, la Suprema Corte di Cassazione, sentenza 29.8.2012
n. 33385, ha confermato la responsabilita penale dell’amministratore di fatto di un’im-
presa che non aveva presentato la dichiarazione IRES e I VA per il 2007, 2008 e 2009.

Insomma, il gestore dell’azienda e il rappresentante legale sono uguali, d’ora in poi,
anche sul fronte delle responsabilita verso il fisco. Cio perché, e questo era stato detto
prima d’'ora solo a proposito di bancarotta, “il soggetto che assume, in base alla
disciplina dettata dall’art. 2639 cod. civ., la qualifica di amministratore «di fatto» di
una societa é da ritenere gravato ddl’intera gamma del doveri cui & soggetto I'ammi-
nistratore «di diritto», per cui, ove concorrano le altre condizioni di ordine oggettivo e
soggettivo, € penal mente responsabile per tutti i comportamenti a quest’ ultimo addebita-
bili, anche nel caso di colpevole e consapevole inerzia a fronte di tali comportamenti, in
applicazione della regola dettata dall’art. 40, comma secondo, cod. pen.”. Questa
decisione, in poche parole, trova fondamento nella sostanziale equiparazione dell’am-
ministratore di fatto a quello di diritto, oltreché nella giurisprudenza, anche nelle norme
contemplate dal DLgs. 61/2002.

Ad avviso del Collegio di legittimita “tale equiparazione assume portata generalein
relazione a tutti i comportamenti commissivi 0 omissivi dell’amministratore di diritto,
essendo tenuto I’'amministratore di fatto ad impedire le condotte vietate riguardanti
I’amministrazione della societa owero pretendere |'esecuzione degli adempimenti
imposti dalla legge, con la conseguente responsabilita dello stesso in sede penale ex
art. 40, comma secondo, c.p.”. Il caso che ha fornito alla terza sezione penale del
Palazzaccio |’ opportunita di stabilire un principio cosi interessante prende le mosse da
un sequestro preventivo per equivalente spiccato dalle autoritd sul patrimonio
dell’amministratore di fatto di una srl che non aveva pagato IRES e IVA per un
ammontare pari a un milione di euro. Fra I’atro la misura aveva colpito anche i beni
della moglie dell’imprenditore. |l Tribunale di Cosenza ne aveva sancito la legittimita,
contestata in Cassazione dall’ uomo con due motivi di ricorso. Orala Suprema corte I’ ha
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resa definitiva sancendo che anche se lui s era dimesso dalla carica anni prima, era
rimasto di fatto I’unico gestore dell’azienda e quindi I’unico responsabile per la
mancata presentazione della dichiarazione dei redditi e per I’evasione fiscale. Questo
era dimostrato anche dalla circostanza che il modello 770 era stato trasmesso in via
telematica proprio dall’imputato. Anche la Procura generale della Suprema Corte di
Cassazione ha chiesto al Collegio di legittimita la conferma del sequestro per equiva

lente.
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1 PREMESSA

Il tema della indennita di fine carica o di cessazione ddl rapporto di lavoro di am-
ministratori e top manager nelle societa quotate € stato di grande interesse, siaalivello
nazionale, sianelle sedi di coordinamento internazionale.

L’ Italia adeguandos alle indicazioni della Commissione europea in tema di compen-
s, nel marzo del 2010 il Comitato per |a corporate governance presso la Borsa Italiana
S.p.A., haadottato sul piano della Autoregolamentazione, un nuovo testo dell’ art. 7 del
codice di Autodisciplina, e sul piano legidativo, I'art 24 della L. 4.6.2010 n. 96 ha
delegato il Governo ad adottare un decreto legidativo per attuare le raccomandazioni
della Commissione nazionale per |e societa quotate in Borsa.

La delega prevedeva che tutti gli interventi regolatori in tale materia avessero un
unico obbiettivo:
« favorire il coinvolgimento degli azionisti nell’approvazione delle politiche di
remunerazione,
« incrementare il livello di trasparenza sui contenuti di tali politiche e sulla loro
attuazione.

I1 DLgs. 30.12.2010 n. 259 haintrodotto nel DLgs. 58 del TUF, I’art. 123-ter , che ha
previsto I’obbligo per le societa quotate di mettere a disposizione del pubblico una
“Relazione sulla Remunerazione” almeno 21 giorni prima dell’ assemblea ordinaria
annuale; solo con I'ultimo intervento regolamentato dalla CONSOB, avvenuto nel
dicembre 2011, s e data operativita atale istituto, migliorando I’ attuale disciplina sulla
trasparenza in tema di compens e pertanto la “Relazione sulla Remunerazione” sara
messa a disposizione per la primavolta nell’ esercizio 2012.

La relazione approvata dal Consiglio di amministrazione o dal Consiglio di sorve-
glianza nelle societa con sistema dualistico, viene articolata in due sezioni ed € nella
seconda sezione che le societa devono fornire un’ adeguata rappresentazione di ciascuna
delle voci che compongono la remunerazione, compresi i trattamenti previsti in caso di
cessazione della carica o di risoluzione del rapporto di lavoro, evidenziandone la
coerenza con la politicain materiadi remunerazione di riferimento.

In particolare I’ attenzione s pone anche sugli accordi che prevedono le indennita in
caso di scioglimento anticipato del rapporto ed in particolare:

« Se esistevamo accordi tra le parti, indicando nella relazione I'informazione in

negativo se questi non erano presenti;

« | criteri che hanno determinato |’ indennita spettante di ogni singolo soggetto; se
I”indennita spetta in funzione dell’ annualita, & necessario indicare in modo detta-
gliato le componenti di ogni annualita;

« Seesistevano eventuali criteri di performance acui e legatal’ indennit;

« gli effetti della cessazione del rapporto sui diritti assegnati nell’ambito di piani di
incentivazione basati su strumenti finanziari o erogati per cassa;

i cas incui matural’indennit;

« Seesistevano accordi che prevedono compens per impegni di non concorrenza;

« Seesistevano accordi che prevedevano |’ assegnazione o il mantenimento di bene-
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fici non monetari a favore del soggetti che hanno cessato il loro incarico o la
stipuladi contratti di consulenza per un periodo superiore alladata di cessazione;

o in relazione agli amministratori che hanno cessato I’'incarico nel corso dell’ eser-
cizio, e gli eventuali scostamenti nella determinazione dell’indennita rispetto ale
previsioni dell’ accordo di riferimento;

« Senon vi siano previsti specifici accordi, esplicitare i criteri coni quali sono state
determinate le indennita di fine rapporto maturate.

Per quanto riguarda le societa di minori dimensioni, I'informativa sugli accordi che
prevedono indennitain caso di scioglimento anticipato del rapporto e stata limitata agli
amministratori esecutivi e a presidente dell’ organo amministrativo.

Nello schema 7-bis della“ Relazione sulla remunerazione” nella colonna indennita di
fine carica o cessazione del rapporto di lavoro devono essere indicate quindi tutte le
indennita, anche quelle non corrisposte a favore degli amministratori per cessazione
delle funzioni nel corso dell’esercizio finanziario considerato, con riferimento
al’esercizio nel corso del quae é intervenuta I’ effettiva cessazione della carica,
eventuali contratti di consulenza e nel caso di impegni di non concorrenza I’'importo
deve essere indicato una sola volta a momento in cui cessa la carica, specificandolo
come indicato in precedenzala durata dell’impegno e la data dell’ effettivo pagamento.

Le notizie riscontrabili nel primo anno di applicazione della normativa pare di capire
non siano cosi corrette, in quanto alcune informazioni indicate nella schema 7-bis della
“Relazione sulla Remunerazione” non vengano indicate come previsto da CONSOB; ad
esempio vengono indicati gli importi potenziali da corrispondere in caso di cessazione
anticipata della carica e non le indennita maturate per cessazione delle funzioni con
riferimento all’esercizio in cui € intervenuta |’ effettiva cessazione della carica cosi
come e previsto dalla normativa.

2 DISCIPLINA FISCALE E PREVIDENZIALE

Le disposizioni fiscali in materia sono contenute nell’ art. 105 del TUIR che, a co. 1,
disciplina gli accantonamenti a fondo TFR e, a co. 4, gli accantonamenti a fondo
TFM. L’art. 105 al co. 1 statuisce: “gli accantonamenti ai fondi per le indennita di fine
rapporto e ai fondi di previdenza del personale dipendente istituiti ai sensi dell’art.
2117 del c.c., se codtituiti in conti individuali dei singoli dipendenti, sono deducibili nei
limiti delle quote maturate nell’ esercizio in conformita alle disposizioni legidative e
contrattuali che regolano il rapporto di lavoro del dipendenti stessi”.

Per I’indennita di fine mandato degli amministratori, il co. 4 dell’ art. 105 prevede che
“le disposizioni dei commi 1 e 2 valgono anche per gli accantonamenti relativi alle
indennita di fine rapporto di cui all’art. 17 comma 1, lett. ¢, d ed f*, frai quali rientrano
gli accantonamenti per il trattamento di fine mandato degli amministratori di societa (la
lett. ¢ s riferisce, piu in generale, ai rapporti di collaborazione coordinata e continua-
tiva, trai quali rientrano quelli in esame).

Daun lato I’ indennita dell’ amministratore € imponibile solo a momento della perce-
zione e, in presenza dei presupposti indicati nell’art. 17 co. 1 lett. ¢), del TUIR, puo
avvenire atassazione separata, mentre per la societa erogante, |’ art. 105 co. 4 del TUIR,
con il rinvio operato ai co. 1 e 2 dedd medesimo articolo, il compenso differito e
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deducibile secondo il principio di competenza (ris. Agenzia delle Entrate 211/2008),
mentre il compenso ordinario € deducibile, a sensi dell’art. 95 co. 5 per “cassa’, a
momento dell’ effettiva erogazione (I'art. 95 co. 5 del TUIR: “I compensi spettanti agli
amministratori di societa ed enti di cui all’art. 73 comma 1, sono deducibili nell’ eser-
Cizio in cui sono corrisposti...”.

L’ Amministrazione finanziaria in merito al diritto alla deduzione da parte della so-
cietd erogante dell’indennitd, € dell’avviso che sia necessario un atto, che preveda
espressamente detta indennita, avente data certa anteriore a rapporto. In mancanza di
detto requisito, la deduzione fiscale degli accantonamenti € rinviata a momento della
effettiva percezione dell’indennita medesima. Questa interpretazione fa riferimento
al’art. 17 co. 1 lett. ¢), che prescrive questo requisito sia il presupposto per la tassazio-
ne separatain capo agli amministratori, cosi come risulta richiamato dall’ art. 105 co. 4,
disciplinante I’ accantonamento in questione.

La dottrina non condivide questo orientamento, in quanto ritiene che il requisito per
I’ applicazione della tassazione separata € rivolto ala posizione soggettiva dell’ ammini-
stratore, al fine di evitare che il beneficio della tassazione separata sia concesso per
somme pattuite successivamente in relazione a periodi gia trascorsi e pertanto questo
non inciderebbe sulla deducibilita fiscale dell’ accantonamento da parte della societa
erogante, la quale deve esclusivamente rispettare i requisiti di certezzadi cui all’art. 109
del TUIR.

Per quanto riguarda |’ aspetto previdenziale le indennita di fine carica sono soggette a
contributo previdenziale dovuto alla gestione separata INPS, entro il massimale contri-
butivo (tenuto conto anche dei compensi correnti dell’anno) che per il 2012 e pari ad
€ 96.149,00. Secondo I'INPS (prot. 15.3.2002 n. 27/7265) il contributo previdenziae si
calcola sull’importo dell’indennita a lordo della ritenuta fiscale 20%. La societa dovra
in primo luogo determinare I’ammontare del contributi dovuti e successivamente
applicare la ritenuta d’ acconto del 20% sulla indennita diminuita della quota INPS a
carico dell’amministratore (1/3).
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La cessazione del rapporto di amministrazione

1 PREMESSA

Le cause di cessazione degli amministratori coincidono sostanzialmente con quelle
che segnano analoga sorte del contratto di mandato. A quelle di cui agli artt. 1722 ss.
c.c. s aggiungono le atre statutariamente previste.

[l rapporto di amministrazione puo cessare per:
« morte;

. revoca;

« decadenza;

o dimissioni;

« rinuncig;

« incompatibilita;

« scadenzadd termine;

o SOstituzione;

« per clausole previste dallo statuto.

2 SCADENZA DEL TERMINE

[l rapporto di amministrazione pud essere instaurato nelle spa sempre e comungue a
tempo determinato, I'art 2383 co. 2 c.c. stabilisce che I'intero Collegio di amministra
zione si rinnovi, al massimo, dopo tre esercizi.

Infatti ai sensi di legge gli amministratori non possono essere nominati per un perio-
do superiore atre esercizi, e scadono ala data dell’ assemblea convocata per |” approva-
zione del bilancio relativo al’ ultimo esercizio dellaloro carica

Ladisposizione di cui sopra deve perd essere coordinata con quanto previsto dall’ art.
2385 che prevede il principio per cui la societa non puo restare priva dell’organo
gestorio e percio la cessazione degli amministratori per scadenza del termine e efficace
solo dal momento in cui I’organo amministrativo é stato ricostituito e i nuovi nominati
accettano I'incarico (c.d. “prorogatio”).

Fino a quel momento i vecchi amministratori potranno compiere:

o (gli atti di gestione ordinaria;

« gli atti di gestione straordinaria, se pero rispondono al’interesse del buon funzio-

namento della societa (Cass. 28.4.97 n. 3652)™.

1 “Lamenzionata disposizione dell’ art. 2385, a tenore della quale la cessazione degli amministratori dalla carica

ha effetto solo dal momento in cui I’ organo amministrativo € stato ricostituito, risponde ad un’ evidente esigenza
di continuita nel funzionamento della societa ed e volta ad impedire, in occasione del ricambio delle cariche
sociali, ogni rischio di paralisi dell’organo di gestione della societa, la quale potrebbe altrimenti restare per
alcun tempo priva di chi la amministra e la rappresenta. Nulla consente pero di circoscrivere una tale esigenza
alla sola amministrazione ordinaria, giacché & invece ben possibile che I’ interesse al buon funzionamento della
societa richieda anche il compimento di atti di gestione straordinaria (pur sempre rientranti nel poteri conferiti
agli amministratori dalla legge o dall’ atto costitutivo) dopo la scadenza del termine di durata dell’ organo ma
prima che I'assemblea abbia potuto prowedere al rinnovo delle cariche. Ed, infatti, il secondo comma del
citato art. 2385 non limita in alcun modo i poteri spettanti agli amministratori nel cosiddetto periodo di
prorogatio, lasciando cosi intendere che la proroga riguarda quei poteri nella loro completa estensione, cioé tal
quali esistevano sin da principio in capo agli amministratori prorogati in carica. Non giova, di contro,
invocare I’ esistenza di un preteso principio generale, che viceversa imporrebbe di contenere nel solo ambito
della gestione ordinaria i poteri spettanti agli amministratori in proroga. L’ esistenza di un simile principio (che
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Si é discusso riguardo al potere di rappresentanza che é attribuito dall’ art. 2384 c.c.,
all’ organo amministrativo che risulti tale dal registro delle imprese. Ci s chiede se nel
caso in cui il Collegio sindacale iscrive nel registro delle imprese la cessazione di tutti
gli amministratori dal loro ufficio, il solo potere di rappresentanza rimane in capo a
guesti ultimi in virtt del principio della prorogatio, ovvero spetti a Collegio sindacale,
nel suo insieme o in persona del suo presidente. Se da un lato s pud affermare che
I”ultimo comma del citato art. 2386 c.c. faccia riferimento anche ai poteri di rappresen-
tanza, che spetterebbero pertanto al Collegio sindacale, dall’ altro € doveroso sottolineare
come vi possano essere ipotes in cui manchi anche il Collegio sindacale, quale il caso di
amministratore giudiziario nominato ai sens dell’ art. 2409 c.c. con contestuale revoca
ad opera del giudice anche dell’organo di controllo: in tale ipotesi spettera pertanto al
giudice determinare I’ambito del potere di rappresentanza dell’ amministratore giudizia-
rio, con possibilita di applicare, in caso di controversia, anche il correttivo previsto
dall’art. 78 c.p.c.

Il principio della prorogatio previsto dal codice civile non opera per le societa a
prevalente partecipazione pubblica. |1 DL 16.5.94 n. 293, applicabile a queste societd,
guando allanominadi tali organi concorrono lo Stato e gli enti pubblici, prevede che:

« gli organi amministrativi svolgono le funzioni loro attribuite sino ala scadenza del
termine di durata per ciascuno di previsto ed entro tale termine debbono
essere ricostituiti;

« gli organi amministrativi non ricostituiti nel termine della loro scadenza sono pro-
rogati per non piu di quarantacinque gior ni, decorrenti dal giorno della scaden-
zadel termine medesimo;

« ne periodo in cui sono prorogati, gli organi scaduti possono adottare esclusiva
mente gli atti di ordinaria amministrazione, nonché gli atti urgenti ed indifferibili
con indicazione specifica del motivi di urgenza ed indifferibilita;

« gli atti non rientranti fraquelli indicati al punto 3), adottati nel periodo di proroga,
sono nulli.

3 DIMISSIONI

Le dimissioni consistono nella rinuncia al’ ufficio, come previsto dall’ art. 2385 c.c.
Larinunciaallacaricadi amministratore puo essere fattain ogni tempo.

| poteri di rappresentanza cessano per un valido atto di rinuncia, senza che s renda a
tal fine necessaria, salvo specifico patto, la sussistenza di una giusta causa o |’ accet-
tazione di quell’ atto da parte dei soci?.

non € neppure certa nel diritto amministrativo) & sicuramente da escludere, per difetto di qualsias indice
normativo da cui la s possa dedurre, nel campo del diritto privato societario. E neanche giova sostenere che
I’interpretazione qui propugnata del citato art. 2385, secondo comma, offrirebbe il destro ad amministratori
prepotenti per abusare dei loro poteri ritardando maliziosamente il rinnovo delle cariche sociali. Se cosi fosse,
quegli amministratori dovrebbero rispondere non gia per avere compiuto atti eccedenti i loro poteri nel periodo
di proroga artificiosamente prolungato, bensi appunto per avere determinato un tale artificioso prolungamento,
non adempiendo I’ obbligo di tempestiva convocazione dell’ assemblea (e cio anche a tacere dei rimedi in tal
caso previsti dagli artt. 2367 e 2406 c.c.)”.

2 Cfr. Cass. 13.8.2008 n. 21563.
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La rinuncia costituisce un atto unilaterale ricettizio per il quale, a mente del riferito
art. 2385 c.c. eimposta laforma scritta.

Pertanto le dimissioni vanno comunicate per iscritto al Consiglio di amministrazione
se (ancora) esistente, ed a presidente del Collegio sindacale, ed hanno effetto immedia-
to a condizione che rimanga in carica la maggioranza del Consiglio; in caso contrario,
avranno effetto solo dal momento in cui tale maggioranza sia stata ricostituita a seguito
dell” accettazione della carica da parte degli amministratori nominati in sostituzione (art.
2385 co. 1).

Come nel caso di cessazione della carica per scadenza del termine, il legislatore ha,
quindi, previsto un regime di prorogatio, sacrificando I’ interesse dell’amministratore a
sgravars della responsabilita della sua carica con effetto immediato all’interesse della
societa ala continuita dell’ esercizio dell’ impresa.

Secondo parte della dottrina® il fatto che la rinuncia non produce con effetto imme-
diato I’ estinzione del rapporto, non significa che siadel tutto priva di effetti giuridici. Si
puod sostenere che a seguito della rinuncia gli organi sociai siano tenuti ad attivars al
fine di nominare un sostituto dalla cui accettazione dipendera la cessazione dell’ incari-
co del consigliere dimissionario. Mentre la cessazione del consigliere dimissionario e
per legge condizionata dall’ accettazione del nuovo amministratore, I'inerzia degli
organi sociali non puo essere di pregiudizio al’amministratore che vuole rinunciare,
pertanto, S deve ritenere che le dimissioni producano, quanto meno, |’obbligo degli
organi sociali di individuare un sostituto.

Fac simile lettera dimissioni

Al Presidente
del Consiglio di amministrazione
della...cceeer e
Al Presidente
del Collegio sindacale
della....ccooiieee e
Raccomandata A/R
Oggetto: dimissioni dalla carica di anministratore
(FoJES'o 110’ o )1 (o T rassegno le dimissioni dalla carica di amministratore della
SPA Ly ai sens dell’art. 2385 co. 1 c.c.,
Invito il collegio sindacale a provvedere al’iscrizione della cessazione della carica nel Registro delle
Imprese ai sensi dell’ art. 2385, ultimo comma c.c. e adarmene cortese e tempestiva comunicazione.
Cordiali saluti

3 Cfr. Codice commentato delle Spa, p. 667.
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4 RESPONSABILITA DELL'AMMINISTRATORE DIMISSIONARIO

L’ amministratore non e obbligato amotivare I’ atto di rinuncia.

Comunque indipendentemente dalle motivazioni che presiedono tale gesto s discute se
le dimissioni date in tempo inopportuno espongano I’amministratore a risarcimento
dell’eventuale danno nei confronti della societa. La tes maggioritaria non esclude tale
responsabilita prendendo le mosse dall’ art. 1727 che, per I’ appunto, prevede che il man-
datario che rinuncia d mandato in tempo inopportuno senza una giusta causa deve
risarcire il danno a mandante. Risulta comungue problematica capirein quali circostanze
possa verificars un danno risarcibile, se s tiene conto che, da un lato, il legidatore stesso
ha inteso evitare gli effetti pregiudizievoli delle dimissioni date in tempo inopportuno
disponendo che esse hanno effetto solo a partire dalla ricostituzione dell’ organo ammini-
strativo (art. 2385 co. 2 infine) e, dal’ atro, salvo che ricorrano particolari circostanze, in
linea di principio, non sussiste un obbligo dell’amministratore dimissionario di risarcire
anche gli eventuali danni indiretti, quali unaipoteticaperditadi prestigio per la societa.

Parte della dottrina ha anche preso in considerazione le ipotesi in cui la societa abbia
in buona fede fatto affidamento sulle specifiche capacita personai dell’amministratore e
le stesse risultino insostituibili al lato pratico come ad esempio importanti trattative,
seguite personalmente dall’amministratore, si interrompono per effetto delle sue dimis-
sioni. Per far fronte atali situazioni |’ orientamento della dottrina propende alla previsio-
ne contrattuale o statutaria di una clausola penale in caso di dimissioni in tempo inop-
portuno, infatti questa non dovrebbe comungue ritenersi in contrasto con il diritto
incondizionato dell’amministratore di rinunciare a proprio incarico, a condizione pero
chei casi in cui lapenale e dovuta siano predefiniti con parametri oggettivi, in modo che
la previsione della penale non s risolva, in sostanza, in unaintollerabile limitazione del
diritto insopprimibile di rinunciare al’ incarico.

Ovviamente, nessuna della responsabilita potra essere addossata all’ amministratore nei
cas in cui le sue dimissioni siano giustificate da una giusta causa, quale la revoca della
delega dl’amministratore delegato o il Sistematico ostruzionismo ala sualinea di gestio-
ne.

Per quanto riguarda |a giurisprudenza alcune pronunzie di merito avevano sostenuto
che la responsabilita per violazione del doveri di vigilanza e di intervento non venga
meno se I’amministratore si limita a dare le dimissioni senza adoperarsi per il risana
mento della situazione®. Parte della dottrina, perd, sostiene che quanto affermato dai
giudici di merito e forse un po’ eccessivo e porterebbe a snaturare I’ istituto delle dimis-
sioni. Sarebbe pit opportuno ritenere a carico dell’amministratore il dovere di porrein
atto tutti i comportamenti necessari a garantire il normale proseguimento dell’ attivita
sociae, per il periodo fisiologicamente necessario affinché i nuovi amministratori
possano insediarsi.

5 ISCRIZIONE DELLA CESSAZIONE AMMINISTRATORI NELLE SPA

L a cessazione degli amministratori dall’ ufficio per qualsiasi causa deve essere iscritta
entro trenta giorni nel registro delle imprese a cura del Collegio sindacale.

4 cfr. “Laresponsabilita civile degli amministratori di societa per azioni” p. 177.
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Pertanto la comunicazione di cessazione degli amministratori puo essere effettuata
solo acuradel Collegio sindacale (un sindaco effettivo).
Nel caso di cessazione dell’intero organo amministrativo, la cessazione deve essere
comunicata contestualmente all’ iscrizione del nuovo organo amministrativo.
La maggioranza dell’ organo amministrativo in carica non puo mai venir meno.
Le Situazioni che Sl possono presentare sono:
« cessazione CdA;
« cessazione di uno o piu membri del CdA in assenza di immediata cooptazione
(casoin cui restain caricalamaggioranza del CdA);
« cessazione di uno o piu membri del CdA in assenza di immediata cooptazione
(caso in cui hon restain caricala maggioranza del CdA).

Per la cessazione degli amministratori firma il Collegio sindacale se presente.
SOGGETTI Professionista incaricato: In questo caso compilare mod. NOTE con la dichiarazione
LEGITTIMATI del professionista di essere stato incaricato dalla societa alla presentazione della
pratica ai sensi del DLgs. 28.6.2005 n. 139 art. 1 e di essere iscritto all'albo al n...
TERMINE 30 giorni dalla data del verbale di assemblea.
Sanzioni. Nel caso di tardiva presentazione dell'iscrizione della nomina & prevista la
TIPO DI SANZIONE | sanzione in misura ridotta di € 412,00 per ogni soggetto da iscrivere che non ha
proceduto alladempimento nei termini.
Non & prevista I'obbligatoria allegazione di alcun documento relativo alla cessazione
degli amministratori.
ALLEGATI
Nell'ipotesi di riduzione dei componenti in carica deliberata dall’'assemblea, nei limiti di
quanto stabilito dallo statuto sociale, deve essere allegato il relativo verbale.
Riquadro B (estremi dell’'atto)
Cod. atto: AO7
Forma atto: X (altra forma)
Mod. S2 Data atto: data del verbale
MODULISTICA Atto A07 Riquadro 13
Cessazione Compilare se varia la forma amministrativa e il numero dei
amministratori componenti dell’organo amministrativo.
Mod. int. P di cessazione da tutte le cariche se cessa totalmente
da tutte le cariche o qualifiche (riqguadro 1).
Int P: Cessazione Quadro AC per eventuale cessazione previdenziale.
Diritti di segreteria | 90,00 euro
IMPORTI
Imposta di bollo 65,00 euro
MODELLO Adempimento Variazione
COMUNICA ComUnica

6 DECADENZA - INCOMPATIBILITA

Le cause di decadenza degli amministratori possono essere distintein:
« cause previste dallalegge;
o« Cause previste dal’ atto costitutivo.
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7 CAUSE PREVISTE DALLA LEGGE

Ai sensi dell’ art. 2382 non possono essere nominati amministratori:

« |’interdetto;

« |'inabilitato;

. il falito;

« chi e stato condannato ad una pena che importa, anche temporaneamente, |’ inter-
dizione dai pubblici uffici o I’incapacita di esercitare uffici direttivi;

« causedi ineeggibilita previste da atre norme del nostro ordinamento, trale quali, a
titolo esemplificativo, possiamo ricordare I’interdizione per violazione di imposte
dirette o IVA (artt. 12 co. 1 del DLgs. 471/97 e 21 co. 1 lett. a) del DLgs. 472/97).

Le predette cause di ineleggibilita rendono nulla la delibera di nomina se sussistono
In tale momento, e causano |I'immediata decadenza dell’amministratore se sopravven-
gono in corso di carica, anche se viene a mancare la maggioranza del Consiglio, non es-
sendo ipotizzabile, in tali circostanze, una proroga del suo incarico (art. 2385).
L’ elencazione delle cause di ineleggibilita fatta dall’ art. 2382 e esaustiva, ma, come s
diradi seguito, puo essere ampliata con clausola statutaria.

Per quanto riguarda I’interdizione e I’inabilitazione, i correlati effetti decorrono dal
giorno della pubblicazione della sentenza e I’ incapacita permane sino al passaggio in
giudicato della sentenza di revoca della stessa.

Per quanto riguarda il caso dell’amministratore fallito, la dottrina si divide. Alcuni
ritengono che la decorrenza degli effetti dovrebbe partire dalla data di affissione della
sentenza dichiarativa di fallimento. Altri sostengono che gli effetti decorrerebbero
dall’iscrizione nel registro dei faliti. C' e infine chi reputa che la decorrenza sortirebbe
effetti afar tempo dalla data della deliberazione della sentenza o dalla sua pubblicazio-
ne. Si & propens ad assumere come termine di decorrenza la data della pubblicazione
della sentenza dichiarativa di fallimento.

Per quanto riguarda la violazione in materia di imposte dirette e VA, gli effetti
decorrono a momento della pubblicazione del giudice tributario.

Una volta verificates una delle ipotesi previste a pena di ineeggibilita, gli effetti
operano di diritto, senza cioe che sia necessario un atto di accertamento costitutivo da
parte degli organi sociali. Competente a dichiarare la decadenza dell’amministratore, &
Il Consiglio di amministrazione o, in caso di suainerzia, il Collegio sindacale.

8 CLAUSOLE PREVISTE DALLO STATUTO
Clausola simul stabunt simul cadent

Lo statuto puo prevedere delle specifiche cause di decadenza.

Ai sensi dell’art. 2386 co. 4 c.c. € possibile introdurre nello statuto clausole che pre-
vedono la cessazione dell’intero Consiglio di amministrazione a seguito della cessazio-
ne di alcuni amministratori.

La legittimita di tale clausola era stata affermata dalla giurisprudenza prima della
riforma
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Inoltre in dottrina s ritiene applicabile la clausola in esame anche nel caso di cessa
zione:

« di un solo amministratore;
o di un determinato amministratore.

La clausola statutaria “simul stabunt ssimul cadent” prevede e determina una causa
naturale di cessazione dalla carica di amministratore, in base alla quale, a seguito delle
dimissioni anche di un solo membro dell’ organo gestorio, s determina I’immediata de-
cadenza ddll’intero Consiglio di amministrazione, senza che sorga acun diritto al risarci-
mento in favore del membri decaduti. Infatti, quest’ ultimi, accettando I’ iniziale conferi-
mento dell’incarico, hanno con cio manifestato anche la volonta di aderire alle clausole
statutarie che regolano le condizioni di nomina e di permanenza degli organi societari,
Ivi inclusa la regola “simul stabunt simul cadent” che potrebbe determinare una ces-
sazione anticipata dall’ ufficio di amministratore.

La funzione della clausola “simul stabunt simul cadent” e quella di impedire che il
venir meno della composizione “maggioritaria’ del CdA eletto possa turbare gli equilibri
interni voluti originariamente dalla maggioranza assembleare che |o ha nominato.

In pratica, tale clausola consente all’ assemblea “un maggior controllo sulla composi-
zione del Consiglio di amministrazione nel presupposto che la nomina dell’ organo
gestorio possa voler esprimere la fiducia dei soci non tanto nella somma quanto nella
sintesi delle capacita dei singoli amministratori designati a comporreil collegio”®.

La giurisprudenza di merito ha rilevato I’ utilizzo strumentale della predetta clausola
statutaria, a fine di determinare la forzosa uscita di un amministratore dalla compagine
amministrativa, senzail ricorrere dell’ obbligo di fornire una motivazione sulla sussisten-
za di una giusta causa e, soprattutto, senza dover riconoscere alcun risarcimento, in
favore dell’amministratore decaduto’.

L’ applicazione della clausola “simul stabunt simul cadent” deve avvenire nel rispetto
del principio generale di buona fede e dei doveri di lealta e correttezza che regolano i
rapporti all’interno della societd. Se, invece, e azionata a solo fine di determinare
I’ estromissione di un amministratore — eludendo, per tal via, I’art. 2383 co. 3 c.c., che
prevede | obbligo di risarcire il danno al’amministratore revocato senza giusta causa —
I’ applicazione diviene illegittima e non € possibile sfuggire all’ obbligo risarcitorio.

Come precisato dalla Cassazione nella sentenza 7.7.2008 n. 18597, peraltro, € neces-
sario dimostrare in quale modo, in concreto, vi sSia stato un uso malizioso e comungue
distorto del meccanismo della decadenza (per aggirare cioe il diritto degli amministratori
di essere revocati solo per giusta causa o, in caso contrario, previo risarcimento del
danno).

Nelle varie pronunce di merito e risultato fondamentale prendere in considerazione le
ragioni formali espresse ed addotte a motivo delle dimissioni assunte dalla maggioranza

Si vedain proposito I’ orientamento H.C. 3 del Comitato Triveneto dei Notai, sito Internet wwwi.trivenetogiur.it.
Cfr. App. Milano 6.12.2010 n. 3310.

Trib. Milano 25.3.2010, Trib. Milano 24.5.2010, Trib. Milano 28.7.2010 n. 9637 e Trib. Milano 7.11.2012
n. 12216.
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dell’ organo amministrativo, a fine poi di confrontarle con quelle sottostanti e desumibili
dalle circostanze del caso. In tal modo, si rende possibile, infatti, verificare la potenziae
non corrispondenza tra la finaita sottesa al’ operare della decadenza automatica del-
I”intero organo gestorio e quella dichiaratadagli amministratori che I’ hanno provocata.

Riscontrato |’ eventuale uso improprio della citata clausola statutaria, e stato accertato
sela“revoca’, cosi mascherata, Sia 0 meno giustificata ovvero se sia sorretta dal ricorre-
re di una giusta causa soggettiva o oggettiva. Cio non tanto per invalidare |’ effetto di de-
cadenza dell’organo amministrativo, intervenuto a seguito dell’operare della citata
clausola statutaria, bensi per stabilire se I'amministratore decaduto abbia diritto ad otte-
nereil riconoscimento di un indennizzo previsto dall’ art. 2383 co. 3 c.c.

L’'esercizio abusivo della clausola, con elusione del suddetto articolo, attribuisce
all’amministratore revocato il diritto ad ottenere dalla societa il risarcimento dei danni.
Risarcimento che deve essere pari a compenso che la stessa avrebbe percepito sino dla
naturale scadenza dell’ incarico, incluso il trattamento di fine mandato (TFM) che sareb-
be maturato nello stesso periodo. La somma cosi determinata, inoltre, costituisce “debito
di valore’ accertato alla data della revoca e su di essa, sino alla data del deposito della
sentenza, deve essere calcolata la rivalutazione monetaria secondo gli indici ISTAT e
devono essere computati gli interess compensativi ex art. 1226 c.c. (richiamato dall’ art.
2056 c.c.) nella misura, ritenuta equa, degli interessi legali. Onde evitare duplicazioni di
risarcimento, poi, gli interessi sono da calcolare sulla sommarivalutata di anno in anno.

Infine, sulla somma cosi definita spettano anche gli interess di mora nella misura
legale dalla data della pronuncia a saldo effettivo®.

In ogni caso, I'art. 2386 co. 4 c.c. dispone che, ove s realizzino le conseguenze pre-
viste dalla clausola simul stabunt ssimul cadent, gli amministratori “rimasti in carica’
debbono convocare d’urgenza |’ assemblea affinché quest’ ultima nomini nuovamente
I"intero Consiglio (a meno che lo statuto non disponga |’ applicabilita, in tale ipotes,
della disposizione recata dall’ ultimo comma del medesimo art. 2386 c.c.).

Cio significa, dunque, che, ove una parte dei membri del Consiglio di amministrazio-
ne venga meno, non s realizza un’ automatica cessazione dell’intero Collegio, poiché i
membri rimasti in carica conservano il potere di convocare |’ assemblea. Pertanto, in tal
caso, opera una formadi prorogatio dei poteri degli amministratori “superstiti”, fino a
momento in cui il Collegio non sia stato ricostituito.

Sul tema, peraltro, occorre segnaare la diversa posizione assunta da una recente
pronuncia di merito. A giudizio di Trib. Milano 10.6.2008, infatti, per amministratori
“rimasti in carica’ non devono intendersi solo quelli non coinvolti dalla primaria causa
di cessazione, matutti i componenti del Consiglio di amministrazione.

Di conseguenza, anche nel caso in cui s dimetta la maggioranza degli amministrato-
ri, € l'intero Consiglio di amministrazione a“restare in carica’ fino alla suaricostituzio-
ne e, quindi, legittimato a convocare | assemblea affinché vi provveda.

Se cosi non fosse, prosegue il Tribunale di Milano, “si verrebbe a snaturare la ratio
stessa della clausola statutaria che, imponendo |I’immediata e consequenzial e decaden-
za di tutti, certamente intende primariamente escludere la continuita dell’ esercizio dei

8 Cfr. Trib. Milano 7.11.2012 n. 12216.
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poteri in capo solo ad alcuni dei nominati. La clausola statutaria in esame, difatti,
dispone semplicemente un meccanismo di scadenza anticipata del poteri di tutti, colle-
gato a una causa di cessazione di alcuni, la quale opera quale condizone risolutiva del
rapporto: per tale via il suo operare porta al medesimo risultato che si produce in caso
di naturale scadenza del mandato, regolato nell’ art. 2385, comma 2, c.c., ove s preve-
de una specifica ipotes di prorogatio dei poteri. Agli effetti della norma in esame, che
s preoccupa solo di indicare che gli amministratori mantengono di regola il potere di
convocare |’assemblea, gli amministratori rimasti in carica dopo la causa di cessazio-
ne coincidono con quelli che ricadono nel regime di prorogatio, per i quali la scadenza
del termine convenzionale dd mandato pud avere effetto solo dal momento in cui il
consiglio di amministrazione é stato ricostituito”.

Clausola simul stabunt simul cadent - Spoil system

La Corte d’ Appello di Milano nella sentenza 6.12.2010 n. 3310 ha stabilito che I’ ap-
plicazione di una clausola simul stabunt simul cadent contenuta nello statuto di una spa
partecipata (in misura quas totalitaria) da un ente pubblico territoriale non costituisce
violazione del divieto del c.d. “spoil system”.

9 FATTO

Lo statuto di una spa partecipata quas esclusivamente dal Comune di Milano preve-
deva un Consiglio di amministrazione composto da sette membri: cinque (incluso il
presidente) da nominarsi da parte del Comune e due da parte dell’ assemblea. Lo statuto
recava, inoltre, la seguente clausola: “Nel caso in cui venga a mancare la maggioranza
degli amministratori di nomina comunale, il Comune di Milano provvede all’integrale
rinnovo della propria rappresentanza”’. Successivamente alle elezioni del nuovo sinda-
co, quattro consiglieri rappresentanti del Comune (ad eccezione del presidente) e i due
consiglieri di nomina assembleare rassegnavano le proprie dimissioni. Stante la riporta-
ta clausola, il Comune provvedeva alla nomina di cinque nuovi consiglieri e I'as-
semblea nominavagli atri due componenti del CdA.

A cio s opponevail presidente del “precedente” CdA, ritenendo:

« daun lato, che egli avrebbe potuto riteners decaduto solo a seguito di apposita
delibera assembleare da assumers tanto nei confronti dei consiglieri dimissionari
che di quélo “non dimissionario” (peratro, il fatto che la clausola statutaria in
guestione non poneva acun riferimento alla decadenza e che il Comune di Milano,
a momento delle nuove nomine, non aveva invocato la sopravvenuta decadenza,
doveva leggers come conferma della sua permanenza in carica fino al’ assemblea,
nellaquale s prendeva atto del consiglieri designati dal Comune e s procedeva dla
nominadegli atri due amministratori, con implicitarevocadel suo incarico);

« dall’atro, che era ravvisabile un contrasto tra I’ applicazione della citata disposi-
zione statutaria e Iillegittima pratica del c.d. “spoil system’, dal momento che la
Corte Costituzionale (nelle sentenze 23.3.2007 n. 103 e 104) ha decretato I'illegit-
timita costituzionale della L. 15.7.2002 n. 145, in tema di decadenza automatica
dei dirigenti pubblici, per violazione del principio di continuita e buon andamento
dell’ azione amministrativa, ed essendo configurabile una sostanziale assimilabilita
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tra la posizione del presidente del CdA di una societa a partecipazione pubblica
maggioritaria e svolgente funzioni pubblicistiche e quella di dirigente pubblico.
Conseguentemente il presidente del “precedente” CdA chiedeva la condanna al
risarcimento dei danni conseguenti al mancato guadagno, nonché di quelli esisten-
zidi edi immagine.

Il Tribunale di Milano respingevatali richieste. La decisione in commento della Corte
d’ Appello, confermando quanto stabilito dai giudici di prime cure, sottolinea:

« quanto a primo motivo di ricorso, che al’ avverars delle condizioni che determina
no |’ operativita della clausola simul stabunt simul cadent (dimissioni della maggio-
ranza del consiglieri) s verificala decadenza automatica dell’intero CdA, senza che
gli effetti di tale decadenza possano riteners subordinati ad ulteriori adempimenti
(quali delibere assembleari di revoca dell’incarico). Potrebbe, a limite, discuters di
un’ eventuale permanenza in carica degli amministratori non dimissionari in regime
di prorogatio o meno, ma non certo della necessita di adempimenti ulteriori rispetto
al veificars delle condizioni previste nella clausola Le dimissioni degli am-
ministratori successivamente all’ elezione del nuovo sindaco realizzavano, quindi, il
presupposto di applicazione della clausola, con decadenza anche del presidente
senzanecessitadi ulteriori atti;

« quanto al secondo motivo di ricorso, che I’ applicazione di tale clausola in rela-
zione ad una spa controllata da un ente pubblico territoriale non costituisce viola-
zione del divieto delle pratiche del c.d. “spoil sistem”, secondo quanto configurato
dallericordate sentenze n. 103 e 104/2007 della Corte Costituzionale. Tali decisio-
ni, infatti, hanno decretato I'illegittimita costituzionale della L. 145/2002, in tema
di decadenza automatica dei dirigenti pubblici, per violazione del principio di
continuita e buon andamento dell’azione amministrativa, ma cio hon presenta
alcun rilievo sulla disciplina privatistica della spa e sulle disposizioni statutarie
che regolano la decadenza degli amministratori. D’atra parte, mentre nel caso
della norma incostituzionale la decadenza era effetto immediato della sua entrata
in vigore, relativamente alla clausola in questione la decadenza discende dall’ au-
tonoma decisione della maggioranza dei consiglieri di amministrazione.

10 RACCOMANDAZIONI CONSOB Al SENSI ART. 123-BIS DEL TUF

Allo scopo di garantire un adeguato livello di trasparenzanel confronti nel mercato la
CONSOB in una sua comunicazione del 24.2.2011 ha invitato le societa ad indicare
nella*“Relazione sul governo societario e gli assetti proprietari”:

a) I'esistenzadi un piano per la successione degli amministratori o dei consiglieri di
gestione esecutivi, specificando se sono previsti appositi meccanismi in caso di sosti-
tuzione anticipata rispetto alla ordinaria scadenza dalla carica. Si raccomanda di fornire
I”informazione anche in negativo qualoratale piano non fosse presente;

b) gli organi socidl, i comitati o i soggetti coinvolti nella predisposizione del piano
di successioneei relativi ruoli;

c) lemodalitaei tempi con cui il piano di successione e eventualmente soggetto a
revisione;

d) icas incui maturail diritto all’indennita;
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e) |'eventuale esistenza di accordi che prevedono I’ assegnazione o il mantenimento
di benefici non monetari a favore dei soggetti che hanno cessato il loro incarico (c.d.
“postretirement perks’) ovvero la stipula di contratti di consulenza per un periodo
successivo alla cessazione del rapporto;

f) I'eventuale esistenza di accordi che prevedono compens per impegni di non
concorrenza.

11 PIANI SUCCESSIONE (RACCOMANDAZIONI)

Secondo quanto sostenuto da uno studio della CONSOB “I’ esistenza di idonei piani di
successione permette alle societa non solo di sogtituire prontamente amministratori ces-
sati dal loro incarico, assicurando continuita e certezza alla gestione aziendale, ma
anche di selezionare i migliori candidati alla successione. Un piano di successione ben
congegnato, infatti, dovrebbe individuare, per ogni posizione chiave nell’impresa, i cri-
teri elemodalita di selezione dei possibili candidati alla sostituzione, interni ed esterni.

In assenza di tali piani, la sostituzione di amministratori cessati potrebbe non avveni-
re prontamente, generando discontinuita e incertezza nella gestione aziendale, con
conseguenze negative sia in termini di performance che di reputazione. Inoltre, una
scelta estemporanea e non assistita da un processo strutturato potrebbe non garantire
la selezione delle migliori risorse”.

Attuamente, sempre secondo quanto analizzato dalla CONSOB, la previsione di
piani strutturati per la successione degli amministratori esecutivi non € oggetto, a
differenza di altri paesi (quali, Regno Unito, Francia e Germania), di raccomandazioni
dell’ autodisciplina. Pertanto, le societa quotate non sono tenute a fornire informazioni
a mercato sull’esistenza di tali piani in adempimento a principio del comply or
explain. Il TUF, pero, richiede che le societa includano nella “Relazione sul governo
societario e gli assetti proprietari” le informazioni riguardanti |I’adesione ai codici di
autoregolamentazione “nonché le pratiche di governo societario effettivamente appli-
cate (...) al di la degli obblighi previsti dalle norme legisative o regolamentari” (art.
123-bisco. 2 lett. a) del TUF).

Vidta la rilevanza che i piani di successione possono rivestire per un’impresa, la
CONSORB ritiene che assicurare al mercato un’ adeguata “ disclosure” sullaloro esisten-
za e sulle loro principali caratteristiche sia obiettivo meritevole di tutela, anche se un
obbligo in tal senso non sia attualmente previsto in modo esplicito da norme o da
Iniziative di autoregolamentazione.

Pertanto la CONSOB ha raccomandato alle societa italiane incluse nell’indice FTSE
MIB di indicare nella* Relazione sul governo societario e gli assetti proprietari”:

a) I'esistenzadi un piano per la successione degli amministratori o dei consiglieri di
gestione esecutivi, specificando se sono previsti appositi meccanismi in caso di sosti-
tuzione anticipata rispetto alla ordinaria scadenza dalla carica. Si raccomanda di fornire
I”informazione anche in negativo qualoratale piano non fosse presente;

b) gli organi socidi, i comitati 0 i soggetti coinvolti nella predisposizione del piano
di successioneei relativi ruoli;

c) lemodalitaei tempi con cui il piano di successione e eventualmente soggetto a
revisione.
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12 INDICAZIONI DELLA BORSA ITALIANA
Sostituzione (ex art. 123-bis co. 1 lett. I) del TUF)

Si richiede I’informativa nella relazione a governo societario con |’ obiettivo di: for-
nire informazioni riguardanti le norme applicabili alla sostituzione degli amministratori,
nonché ala modifica dello statuto, se diverse da quelle legidative e regolamentari ap-
plicabili in via suppletiva.

13 PIANI DI SUCCESSIONE

S suggerisce di indicare: se il Consiglio ha valutato se adottare un piano per la
successione degli amministratori esecutivi (criterio applicativo 5.C.2.).
In caso di adesione al codice, qualorail Consiglio non abbia valutato se adottare un
piano per la successione, indicare leragioni di tale scelta.
Seil Consiglio ha adottato tale piano, darne informativa specificando:
« seil piano prevede appositi meccanismi in caso di sostituzione anticipata rispetto
al’ ordinaria scadenza dalla carica;
« gli organi sociai ei soggetti coinvolti nella predisposizione del piano, nonché
. lemodalitaei tempi con cui il piano e eventualmente soggetto a revisione (com-
mento all’art. 5 del codice).

14 INCOMPATIBILITA

Alle predette cause di ineleggibilita vanno aggiunte le incompatibilita determinate
dalle leggi specidi: g tratta di quelle norme che prevedono che I’ esercizio di una certa
professione o I’assunzione di un certo incarico sono incompatibili con la carica di
amministratore. Esse sono svariate.

A titolo di esempio si possono indicare quelle di carattere assoluto:

« gli ufficiai pubblici, salvo speciale autorizzazione (art. 60 del DPR 3/57);

o | parlamentari (L. 60/53);

o i titolari di carichedi governo (L. 215/2004);

« il presidente e gli impiegati della CONSOB (L. 216/74) e, in generale, i funzionari

dellediverse authorities (ad es. art. 10 della L. 287/90);

« laquaificadi agentedi cambio (art. 1 co. 2 del RDL 222/25);

o | professionisti iscritti agli albi, ma limitatamente alla carica di amministratore
investito di particolari cariche (come nel cas di amministratore unico o delegato) e
non di semplice componente indipendente del Consiglio di amministrazione. Esem-
pio i notai (i quali non possono divenire amministratore unico 0 amministratore
delegato. Possono invece ricoprire lafunzione di semplici componenti del Consiglio
di amministrazione 0 anche di presidente del Consiglio di amministrazione purché
privo di effettivi poteri di gestione, art. 2 della L. 89/13); gli avvocati (che non
possono divenire amministratore unico o0 anministratore delegato. Gli stess possono
invece ricoprire la funzione di semplici componenti del Consiglio di amministra-
zione o anche di presidente del Consiglio di amministrazione, purché sprowvvisti di
effettivi poteri di gestione, art. 3 del RDL 1578/33; cfr. Cass. SS.UU. 37/2007);
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quelle di carattere relativo:

« chesiasindaco dellamedesima societa (art. 2399 c.c.);

« il socio illimitatamente responsabile in societa concorrente, ovvero chi esercita per
conto proprio o di terzi attivita concorrente, ovvero gli amministratori e direttori
generdi in societa concorrenti (salva autorizzazione dell’ assemblea del soci ex art.
2390 c.c.).

La conseguenza dell’incompatibilita non e la nullita della nomina o la decadenza
dell’amministratore ma I’ obbligo in capo alo stesso di scegliere tra le due aternative.
L’ inerzia da parte dell’ amministratore costituisce giusta causa di revoca.

Per distinguere tra cause di ineleggibilita e di incompatibilita, quando non € la legge
stessa ad esplicitare le conseguenze della sussistenza di una causa di ineleggibili-
talincompatibilita, il criterio va ricercato nello scopo della norma: per le cause di ineleg-
gibilitd lo scopo consiste nella salvaguardia ddlI’ interesse della societa stessa, mentre per
le cause di incompatibilita consiste nella salvaguardia di esigenze di trasparenza nella
diversaattivita svoltadall’ amministratore.

Vi sono poi numerose norme che impongono requisiti di professionalita agli am-
ministratori di societa che svolgono attivita ritenute particolarmente arischio; tale €, per
esempio, il caso delle banche (art. 26 del DLgs. 385/93), ovvero delle societa che parte-
cipano a gare per I’aggiudicazione di lavori pubblici (L. 104/94): la sanzione per il
mancato rispetto dei predetti requisiti varia, a seconda della legge speciale, dalla
decadenzadalla caricaa divieto per lasocietadi esercitare la particolare attivita.

Infine, I'art. 2387 riserva all’autonomia statutaria la possibilita di assoggettare la
nomina ad ulteriori requisiti di onorabilita, professionalita o indipendenza, anche con
riferimento a codici di comportamento predisposti da associazioni di categoria o da
societa di gestione del mercato. Tale previsione va lettain collegamento con |’ art. 2392
che, ora, prevede espressamente che la responsabilita dell’amministratore va valutata
anche in funzione delle sue specifiche competenze che hanno motivato la sua nomina.

Circa il primo dei suddetti caratteri, il piu significativo tra i codici di autoregola-
mentazione cui |I’art. 2387 c.c. fa riferimento, ossia il codice Preda (dal nome dell’ ex
Presidente della Borsa, Stefano Preda) ovvero “codice di autovalutazione per le societa
quotate’, definisce i requisiti di indipendenza degli amministratori, specificando che,
per essere considerati tali, non devono:

. intrattenere relazioni di natura economica con la societao i suoi azionisti (in forza
di rapporti d'affari, di consulenza professionale o altro) tali da comprometterne
I"autonomia di giudizio;

« esseretitolari direttamente o indirettamente di partecipazioni azionarie significati-
ve, in ragione delle quali possano essere considerati nel novero del soggetti che
“controllano” lasocieta;

« esserelegati darapporti familiari con gli amministratori forniti di deleghe operative
nella societa o con chi s trovi nelle situazioni appena esposte di incompatibilita.

E doveroso segnalare, tuttavia, che il codice Preda costituisce solo uno dei numeros
codici di autoregolamentazione esistenti in materia, cui S affiancano numerosi docu-
menti redatti da enti che, quali la CONSOB, sono preposti a controllo del mercato. Per
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I"lItalia, & sufficiente ricordare le “Istruzioni al regolamento per il nuovo mercato
(Mercato dedicato all’impresa ad alto potenziale di crescita caratterizzata da un ap-
proccio innovativo di prodotto, processo e servizio) e per il segmento STAR’ (Mercato
dedicato societa con capitalizzazione inferiore a 800 milioni di euro, che rispondono ai
requisiti specifici in termini di liquidita, trasparenza e corporate governance), che defi-
niscono le relazioni economiche rilevanti tra I’amministratore e la societa, come tali
sufficienti ad escludere I’ indipendenza del primo nei confronti della seconda, come:

« rapporti di natura commerciale intrattenuti nell’anno in corso e nel precedente
anche attraverso societa controllate €/o nelle quali I’ amministratore rivesta cariche

esecutive;
« prestazioni professionali rese, nell’anno in corso e nel precedente, anche in forma
associata;

« rapporti di lavoro subordinato e incarichi di amministratore esecutivo, intercors
nei precedenti tre esercizi, che non pregiudicano I’ indipendenza dell’ amministra-
tore solo qualora vengano res a condizioni di mercato e non siano tali da condi-
zionare |’ autonomia di giudizio degli amministratori.

L e predette istruzioni considerano in ogni caso rilevanti, a fini dell’esclusone dell’in-
dipendenza: i rapporti di natura commerciae che eccedono il 5% della fatturato dell’im-
presa fornitrice o dell’impresa beneficiaria e le prestazioni professionali che eccedono il
5% del reddito dell’amministratore ovvero i 200.000,00 euro. Circa il requisito della
professionalita, o stesso deve essere inteso nel senso che il soggetto che riveste la carica
di amministratore deve aver avuto precedenti esperienze lavorative quaificanti in
relazione alla struttura ed al’ attivita svolta dalla societa. In pratica, I’ esperienza lavo-
rativa del soggetto destinato arivestire la caricadi amministratore, puo essere considerata
come qualificante qualora lo stesso abbia operato nell’ambito dell’ amministrazione,
direzione o controllo in societa, imprese pubbliche e/o private, identificate sia per
I’ attinenza del settore economico, Sia per la dimensione. Altrettanto quaificante, s
presenta |'attivita di colui che oggettivamente (s pens dla qualifica di professore
universitario) sia particolarmente competente in determinate materie, ovvero saiscritto a
determinati albi professionali.

Per quanto riguarda il requisito dell’ onorabilita, o stesso presenta caratteristiche di
maggiore oggettivita rispetto ai due requisiti sopra esaminati. Generamente il requisito
dell’ onorabilita viene identificato nella “insussistenza di condanne penali per taluni
reati owero nel non trovars in una condizione di ineleggibilita o decadenza ai sens
dell’art. 2382 cod.civ.”. | reati presi in considerazione, sono generalmente reati di tipo
bancario, commerciale, contro la pubblica amministrazione, contro la fede pubblica,
contro il patrimonio, contro I’ ordine pubblico, contro I’economia pubblica nonché in
materia valutaria e tributaria. Ci sono pero alcune situazioni in cui e difficile valutare la
presenza 0 meno del requisito dell’ onorabilita. Ad esempio il caso di una assoluzione
per intervenuta prescrizione, oppure ad una sentenza di patteggiamento. In tali ipotes,
saranno i soci che dovranno decidere cosa intendono attribuire atali istituti.

Le cause previste dallo statuto devono perd consistere in requisiti oggettivi e non
dipendenti dalla volonta di un socio, altrimenti si risolverebbero in una inammissibile
deroga a principio dell’esclusivita del potere di nomina e revoca dell’ assemblea:
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pertanto, € nullala clausola statutaria che fa dipendere I’ ineleggibilita e la decadenza da
vicende che riguardano la relazione esterna a rapporto societario dell’amministratore
Con uno del soci.

Nel silenzio della norma, spettera allo statuto determinare le conseguenze del manca-
to possesso dei requisiti posti dallo stesso.

In ultimo, va evidenziato che I’amministratore non deve necessariamente essere socio
della societa (art. 2380 co. 2), anzi, € consigliabile che il socio di controllo nomini am-
ministratori persone non alui vincolate da un rapporto di subordinazione a fine di evitare
situazioni di stallo in caso di eventuale conflitto di interess trail socio e la societa

15 MORTE

Con lamorte dell’amministratore si determina la cessazione immediata del rapporto.

Il Collegio sindacale dovra, entro 30 giorni, iscrivere nel registro imprese la cessazio-
ne dell’amministratore, 10 stesso dovra essere comunicato all’ INPS eal’ INAIL.
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1 REVOCA DEGLI AMMINISTRATORI Al SENSI DELL’ART. 2383 CO. 3 C.C.

L art. 2383 co. 3 c.c., rimasto inalterato a seguito dell’ introduzione della riforma del
diritto societario del 2003 (DLgs. 17.1.2003 n. 6) dispone: “Gli amministratori ... sono
revocabili dall’assemblea in qualungue tempo, anche se nominati nell’ atto costitutivo,
salvo il diritto al risarcimento dei danni, se la revoca awiene senza giusta causa”.

In sostanza la legge permette di porre fine in qualsias momento al’ attivita dell’ am-
ministratore quando questa si discosti e si allontani dai disegni e dalle strategie della
proprieta della societa stessa

Il codice civile infatti prefigura che, come per la nomina, anche per larevoca, I'am-
pio potere assegnato all’ assemblea riflette la linea che demarca la struttura delle societa
di capitai, affinché il gruppo di maggioranza possa esprimere e mantenere un controllo
sull’ organo amministrativo.

Nel momento in cui gli amministratori nominati non realizzino piu i disegni del grup-
po di maggioranza 0 comunque non siano piu — eleloro attivita — funzionali
ale strategie degli stessi, viene privilegiata la stabilita delle scelte gestionali, con un
arbitro unico nell’assemblea che si esprime a maggioranza. La logica € quella di non
permettere il perpetuarsi del potere degli amministratori nominati, madi individuare nel
gruppo di maggioranza degli azionisti il vero punto di riferimento stabile della vita
sociale.

In altri termini il legislatore ha attribuito all’ assemblea un potere del tutto discre-
zionale nel porre fine a rapporto di gestione individuandolo come interesse preminente
rispetto all’ interesse dell’ amministratore stesso seppur con il contrappeso della clausola
del risarcimento del danno in caso di revoca senza giusta causa.

Premesso quanto sopra, la revoca pud avvenire anche in forma tacita attraverso del
comportamenti che posti in essere producano gli stess effetti previsti dall’art. 2383
co. 3 c.c.

“L’assemblea pud procedere alla revoca degli amministratori anche in forma tacita,
mediante |I’adozione di comportamenti implicanti in modo univoco il suddetto effetto

(nomina di nuovi componenti dell’ organo amministrativo)”*.

2 COMPETENZA DELL'ASSEMBLEA

In base agli artt. 2364 e 2364-bis |le competenze dell’ assemblea ordinaria s differen-
Ziano a seconda che nelle societa per azioni quotate sia previsto o meno il consiglio di
sorveglianza.

In particolare nelle spa quotate i tre divers sistemi di amministrazione: ordinario,
dualistico e monistico generano diverse competenze assembleari fissate dal codice civile.

Nel sistema ordinario, I’assemblea dei soci ha, tra le atre, la competenza di: no-
minare e revocare gli amministratori, determinandone il compenso se questo non e
stabilito nello statuto.

Nel sistema dualistico, I’assemblea ordinaria dei soci ha, tra le altre, la competenza

di: nominare e revocare i consiglieri di sorveglianza, determinandone il compenso se
non e stato stabilito nello statuto.

1 Trib. Torino 21.5.96.
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Nel sistema monistico, |I'assemblea ordinaria ha, tra le dtre, la competenza di:
nominare e revocare gli amministratori determinandone il compenso se non stabilito
dallo statuto.

L’art. 2383 co. 3 stabilisce che gli amministratori, anche i primi nominati nell’ atto
costitutivo, vengono revocati dall’assemblea, tuttavia non sono mancate opinioni a
favore della derogabilita di tale principio risolte attraverso la nuova formulazione
dell’art. 2364, che espressamente estende la competenza dell’ assemblea ordinaria anche
allarevocadegli amministratori.

Pertanto con la nuova formulazione non vi sono piu dubbi sull’ univocita delle com-
petenza dell’ assemblea ordinaria rispetto alla straordinaria in merito alla deliberazione
di revoca degli amministratori, salvo che lo statuto non riservi tale materia all’ assem-
blea straordinaria o preveda per larevoca maggioranze qualificate.

La Cassazione ha affermato nel lontano 1995 che la norma che riserva all’ assemblea
lanomina e larevocadegli anministratori € inderogabile.

Le deliberazioni dell’ assemblea devono essere prese inderogabilmente con I’ osser-
vanza del metodo collegiale, il quale esclude che possa assumere rilevanza, una volonta
espressa dai soci isolatamente, senza I’ osservanza delle procedure che I’ applicazione di
tale metodo richiede: questo perché, il principio di collegiaita nella formazione della
volonta dell’ assemblea rappresenta uno dei tratti caratteristici e essenziali dell’ organiz-
zazione corporativa la cui osservanza non puo essere quindi rimessa alla volonta dei
singoli soci. Se deve riconoscersi che i soci hanno il potere di stabilire requisiti di
eleggibilita (e correlativamente cause di decadenza) diversi da quelli indicati dal
legidlatore nell’art. 2382 c.c.,, non puo tuttavia ammettersi che per tale via possa
giungersi a svuotare di ogni portata il principio che riserva alla competenza dell’ assem-
blea la nomina e la revoca degli amministratori. Dello stesso avviso € il Tribunale di
Lodi aggiungendo che, il diritto di chiedere larevoca degli amministratori della societa,
non puo formare oggetto di compromesso poiché, appunto, concernente un interesse
protetto da norme inderogabili e come tale indisponibile, tuttavia in presenza di una
clausola statutaria che preveda il deferimento ad arbitri di tutte le controversie nascenti
dal contratto di societa, pur restando I'azione finalizzata ad ottenere la revoca
dell’amministratore estranea al campo di applicazione oggettivo di tale clausola, né
deriverd, dal punto di vista processuae, la conseguenza della sua necessaria
proposizione in via autonomainnanzi a giudice ordinario, anche nel caso in cui sussista
un vincolo di connessione con atre domande ex art. 40 c.p.c., pena |’ improponibilita
delle domande vertenti su diritti disponibili, ancorche, connesse a quella non compro-
mettibile, trovando in tal caso piena applicazione il principio in base a quale il com-
promesso per arbitrato irrituale implica una rinuncia dei contraenti alla tutela giurisdi-
zionale che esclude I’ applicazione della norma sulla connessione ex art. 40 c.p.c. dla
controversia oggetto di compromesso.

3 ECCEZIONI ALLA COMPETENZA ASSEMBLEARE SUL REGIME DI REVOCA:
CONTROLLO GIUDIZIARIO

L'art. 2409 ex DLgs. 6/2003 dispone che se esiste fondato sospetto di irregolarita
nella gestione posta in essere dagli amministratori potenzial mente dannose per la socie-
ta 0 per una o piu societa controllate dalla medesima, i soci in osservanza di deter-
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minate percentuali di partecipazione a capitale socidle su cui torneremo pPOSsoONo
denunciarei fatti a Tribunae.

Un primo confronto tra la norma contenuta nell’ art. 2409 precedente e successiva alla
riforma evidenzia come néll’ art. 2409 ante riforma la denunzia puo venire intentata se
esiste fondato sospetto di gravi irregolarita nell’adempimento dei doveri degli am-
ministratori, viceversa il nuovo art. 2409 precisa che il fondato sospetto deve esistere
relativamente a gravi violazioni nella gestione compiuta dagli amministratori contrav-
venendo ai doveri loro imposti.

La novellata norma ha recepito il costante orientamento giurisprudenziale che ha da
sempre individuato nella gestione della societa I’ambito in cui Si possono verificare le
irregolarita censurabili?,

Si osserva, inoltre, che la censura delle gravi irregolaritd compiute dagli ammi-
nistratori non e di merito, in quanto non investe I’ opportunita o la convenienza delle
operazioni condotte dagli amministratori, bensi € una censura di legittimita, inerente
I’ osservanza di norme di legge e dello statuto dettate sull’ attivita di gestione®.

Con riferimento alla legittimazione attiva e passiva a proporre il ricorso ex art. 24009,
vi sono state importanti modifiche con I’ introduzione del DLgs. 17.1.2003 n. 6.

Il co. 1 dell’art. 2409 indica che possono proporre ricorso tanti soci che rappresentino
il decimo del capitale sociale o, per le societa quotate il ventessmo del capitale sociale,
fatta salva diversa previsione statutaria con cui s consenta di ricorrere ex art. 2409 a
minori percentuali di partecipazione.

La norma prevede altresi a quarto comma la possibilita di proporre la denuncia
anche da parte del collegio sindacale, dal consiglio di sorveglianza, dal comitato per il
controllo sulla gestione, nonché nel caso di societa che fanno ricorso a mercato del
capitale di rischio al PM.

Soffermandoci sui quorum previsti per ladenunzia dei soci nell’ art. 2409 la denuncia
a Tribunale puo essere proposta da tanti soci che rappresentano il decimo del capitale
sociale, mentre sulla base del co. 2 dell’art. 128 del TUF s dispone che, nell’ambito
delle societa quotate, la denuncia di cui sopra pud essere proposta da tanti soci che
rappresentano ameno il 5% del capitae sociale, ferma restando la previsione di
percentuali inferiori recata dall’ atto costitutivo.

Il legislatore delegato ha voluto demandare la competenza del ricorso ai soci anche
con minoranze qualificate per le societa quotate, pur conservando il singolo socio la
facolta di rivolgersi o a collegio sindacale o a PM. affinche venga proposto il ricorso
in Tribunale.

Per quel che concerne la legittimazione attiva del PM., modificando sensibilmente la
vigente disciplina, il riformatore ne ha limitato I’ ambito alle societa che fanno ricorso a
mercato del capitale di rischio, in altri termini ale societa per cui “.....il notevole

numero dei soci puo giustificare un’iniziativa di tale organo pubblico™.

2 Trib. di Messina 29.5.2002.
% n guesto senso, Trib. Padova 7.12.2000 e App. Brescia 8.2.2001.
4 . . .

Documenti Aristeian. 29.
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Dottrina e giurisprudenza hanno sostenuto la possibilita di una legittimazione attiva
da parte del PM. nel denunziare gravi irregolarita nella gestione di societa con azioni
guotate. Sul piano processuale si deve notare che nel vigente sistema il ricorso
introduttivo deve essere necessariamente notificato anche a PM. in virtu delle dispo-
sizioni di cui al’art. 70 c.p.c. che prevede I'intervento del PM. nelle cause che
stesso puo proporre (quelle, ciog, in cui il PM. pud per legge esercitare |I’azione in via
principale). Orbene, essendo state limitate le ipotesi di simili cause ale sole societa che
facciano ricorso a mercato del capitale di rischio, solo in quel casi S rende necessaria
la notifica del ricorso @ PM. a pena di nullita del procedimento (la nullita, come
rilevato da Cass. 3.5.2002 n. 5504, alla stregua del combinato disposto degli artt. 158 e
161 c.p.c. S converte in motivo di gravame e puo essere fatta valere secondo le regole
proprie dei mezzi di impugnazione cui & soggettala sentenza)®.

4 REVOCA DEGLI AMMINISTRATORI OPE LEGIS

L'art. 2393 c.c. recita: “I’azione di responsabilita contro gli amministratori € pro-
mossa in seguito a deliberazione dell’ assemblea, anche se la societa e in liquidazione.

La deliberazione concernente la responsabilita degli amministratori puo essere presa
in occasione della discussione del bilancio, anche se non € indicata nell’ elenco delle
materie da trattare, quando s tratta di fatti di competenza dell’ esercizio cui s riferisce
il bilancio.

L’azione pud essere esercitata entro cinque anni dalla cessazione dell’ammini-
stratorein carica.

La deliberazione dell’azione di responsabilita importa la revoca dall’ ufficio degli
amministratori contro cui € proposta, purché sia proposta col voto favorevole di al-
meno un quinto del capitale sociale. In questo caso |’assemblea stessa prowede alla
loro sostituzione.

La societa pud rinunziare all’ esercizio dell’ azione di responsabilita e puo transigere,
purché la rinunzia e la transazione siano approvate con espressa deliberazione del-
I’assemblea, e purcheé non vi sia il voto contrario di una minoranza di soci che
rappresenti almeno il quinto del capitale sociale o, nelle societa che fanno ricorso al
mercato del capitale di rischio, almeno un ventesmo del capitale sociale, owero la
misura prevista nello statuto per I'esercizio dell’azione sociale di responsabilita ai
sensi dei commi primo e secondo dell’ art. 2393 bis’.

La responsabilita degli amministratori verso la societa ha natura contrattuale ed e
ravvisabile in ogni abuso od omissione che possa recare pregiudizio per il patrimonio
sociae, inteso sia come danno emergente che come lucro cessante. Gli amministratori
sono pertanto responsabili solidalmente verso la societa per i danni che le derivano
dall’inosservanza del loro doveri imposti dallalegge o dallo statuto.

Secondo la Cassazione lalegge non richiede che la deliberazione con cui |’ assemblea
di una societa per azioni autorizza I’esercizio dell’azione di responsabilita contro gli
amministratori a norma dell’art. 2393 c.c. rechi una specifica motivazione volta ad
illustrare le ragioni di tale scelta, restando ovviamente affatto impregiudicata la fon-
datezza degli addebiti moss al’amministratore, destinati ad essere vagliati solo nella

5

Documenti Aristeian. 24.
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causa contro di lui successivamente instaurata. Cio non implica, peratro, che detta
deliberazione assembleare s sottragga a qualsiasi possibile censura di legittimita, non
solo sotto il profilo della correttezza del procedimento con cui essa e stata adottata, ma
anche per aspetti concernenti il suo contenuto, ed in particolare per eventuali vizi di
eccesso di potere o per una situazione di conflitto di interessi in cui eventual mente versi
il socio che abbia espresso in quell’ assemblea un voto determinante.

Sempre secondo la Cassazione non € sufficiente invocare genericamente il compi-
mento di atti di mala gestio e riservare una piu specifica descrizione di tali compor-
tamenti nel corso del giudizio, atteso che per consentire ala controparte I’ gpprontamento
di adeguata difesa, nel rispetto del principio processuae del contradditorio, la causa
pendenti deve sin dall’inizio sostanziarsi nell’indicazione del comportamenti asserita
mente contrari a doveri imposti agli amministratori dallalegge o dallo statuto sociale.

Nel rispetto delle condizioni di cui sopra in pendenza di una delibera assembleare
avente ad oggetto I’ azione di responsabilita verso gli amministratori genera ope legisla
revoca degli stessi dal loro ufficio e dal loro mandato.

5 REVOCA DEGLI AMMINISTRATORI NOMINATI DALLO STATO

L art. 2449 co. 2 c.c. stabilisce che gli amministratori nominati dallo Stato o da enti
pubblici a sensi del primo comma della medesima disposi zione possono essere revocati
soltanto dagli enti che li hanno nominati.

Individuata nello statuto la norma di legge che riservi alo Stato la nomina di uno o
piu amministratori vi sara correlativamente il potere di disporne la revoca con una
eventual e delibera assembl eare che avra effetto ricognitivo e dichiarativo.

Si é a lungo dibattuto sulla correlazione tra potere di nomina e competenza alla
revoca dell’amministratore ed autorevole dottrina (Ferri) ha sostenuto che in presenza
di una giusta causa la revoca assembleare doveva sempre essere ammessa anche in
presenza di una nomina pubblica senza che fosse necessaria I’ espressione di una vo-
lonta da parte del soggetto nominante.

Di fronte a questa posizione la lettura dell’ art. 2383 c.c. consente di poter individuare
la giusta causa come causa di esonero dall’ obbligo risarcitorio e non come condizione
di efficaciadellarevoca.

Pertanto in linea generale |’ organo avanti a quale discutere la decisione adottata dal
soggetto pubblico eil tribunale amministrativo.

Tuttaviala Cass. SS.UU. 15.4.2005 n. 7799, recita: “8.1. L’art 2458 c.c., come ricor-
dato, prevede se lo Sato o gli enti pubblici hanno partecipazione in una societa, |’ atto
cogtitutivo puo ad conferire la facolta di nominare uno o piu amministratori o
sindaci, disponendo anche che gli amministratori o sindaci nominati a norma del
comma precedente possono essere revocati soltanto dagli enti che li hanno nominati.

8.2. La facolta attribuita all’ente pubblico dal citato art. 2458 c.c., &, quindi, so-
stitutiva della generale competenza dell’ assemblea ordinaria, trovando la sua giusti-
ficazione nella peculiarita della tipologia di soci, e deve essere qualificata estrin-
secazione non di un potere pubblico ma essenzialmente di una potesta di diritto privato,
in quanto espressiva di una potesta attinente ad una situazione giuridica societaria,
restando esclusa qualsias sua valenza amministrativa.
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Costituisce, poi, questione di merito I’ accertamento se tale facolta in concreto spetta
al Consiglio Comunale owero al sindaco.

8.3. Dalla configurazione dell’atto di revoca come espressione di una facolta
inerente la qualita di socio e, quindi, come manifestazione di una volonta essenzal-
mente privatistica deriva I'esclusione della giurisdizione generale di legittimita del
giudice amministrativo.

9. Ddl tutto infondata €, infine, la tesi sostenuta dal ricorrente, secondo la quale I’ A.
Sp.A. non sarebbe un soggetto giuridico distinto dal Comune, cosicché la controversia
sarebbe qualificabile come «conflitto tra organi del Comune» (Sndaco, Consiglio co-
munale e Societa comunale)”.

La tes della societa - organo comunale e stata definitivamente abbandonata sia in
dottrina che in giurisprudenze’.

“9.1. Come lo stesso ricorrente ricorda, I’ A. Sp.A. é stata cogtituita ai sensi dell’ art.
17, comma 51, della |. n. 127 del 1997, che consentiva ai Comuni di trasformare le
aziende speciali in societa per azioni. La trasformazione non ha, certo, fatto venir meno
la personalita giuridica distinta dal Comune che era gia attribuita all’ A., come azienda
Speciale.

9.2. Deve, quindi, escluders che, anche sotto questo profilo, la controversia possa
rientrare nella giurisdizione del giudice amministrativo.

10. in conclusione la controversia, riguardando la svalutazione di una societa per
azioni partecipata e il diritto soggettivo al mantenimento del mandato di amministra-
tore di tale societa, appartiene alla giurisdizione del giudice ordinario.

Il ricorso, va, quindi, rigettato e va affermata la giurisdizione del giudice ordinario”.

Al riguardo per comprendere meglio la portata della decisione e le perplessita che
essa infonde il Atelli (2006, 876 - 877) scrive: “Appare non 0zioso evidenziare che la
revoca dell’amministratore di societa a partecipazione totalitaria comunale (quindi,
pubblica) — anche laddove lo statuto non preveda la facoltd di nominare extra
ordinemdi cui all’art. 2458 c.c. — presuppone in ogni caso I’adozione di una delibera
a cio competente in seno all’ente socio. In altri termini, occorre comungue una
determinazione, di natura amministrativa, di esternazione della volonta dell’ ente socio.

Nel casi in cui risulti applicabile I'art. 2458 c.c., essa potrebbe anche consumar —
uno actu — il potere di revoca, perfezionando di per sé la fattispecie estintiva del
mandato; nelle ipotesi in cui lo statuto non prevedesse invece nulla di simile, avremo
invece una previa delibera dell’organo a cio competente in seno all’ente - socio,
seguita dalla conforme manifestazione in voto dei suoi rappresentanti in seno all’as-
semblea della societa.

Ancorche formalmente distinta, tuttavia, in quest’ultimo caso la manifestazione di
voto altro non sarebbe se non la reiterazione secondo schemi di diritto societario
comune di una volonta gia formata in ambiente amministrativo.

Appare allora ragionevole parlare, al riguardo, di atto dalla natura allo stesso tempo
amministrativa ed endosocietaria. La conferma migliore viene del resto dallo stesso

® Cfr. Cass. 10.2.2001 n. 1930.
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dubbio che la Corte non manca di nutrire, in ordine alla spettanza dell’ esercizio della
facolta di revoca di cui all’art. 2458 c.c. «al Consiglio comunale owero al Sndaco».

La verita e che societa come quelle miste di cui, oggi, agli artt. 2458 c.c. e 113 ss. del
DLgs. 267/2000 sono sul piano sostanziale irriducibili al modello comune, e la forzata
riconduzione al diritto privato della facolta di revoca regolata dalla prima norma che
la Cassazione ha tentato infruttuosamente di operare nella decisione in commento ne
chiara prova.

La diversita dei modelli societari pud cogliersi, per vero, gia sul piano funzionale.
Adoperando un mero valutativo meno ancorato al dato formalistico, il Consiglio di
Sato (da ultimo sez. V, sent. n. 3264 del 2005) ha, come gia accennato, evidenziato che
per le societa di capitali costituite appositamente dagli enti locali allo scopo di gestire
direttamente servizi pubblici (ai sens del’art. 22, comma 3, lett. €) della I. n.
142/1990)e di quelle derivanti dalla trasformazione di cui al predetto art. 17 dellal. n.
127 /1997 il vincolo funzionale connesso alla dimensione territoriale di riferimento
opera in termini assai meno stringenti di quanto non avvenisse nel caso delle aziende
speciali, potendos ammettere — stante la naturale proiezione lucrativa della forma
giuridica societaria — un impegno extra territoriale anche qualora esso comporti,
pressoché esclusivamente, meri ritorni di carattere economico o finanziario. Resta pero
fermo, conclude il giudice amministrativo di appello, il limite del mantenimento di
congrue risorse e mezzi adeguati da destinare alla soddisfazione dei bisogni della
collettivita di riferimento (limite, questo, tanto rilevante da condizionare perfino la
sussistenza della stessa legittimazione a partecipare alla gara per I'affidamento in
gestione di un servizio pubblico di pertinenza di un diverso ente locale, dovendo la
commissione giudicatrice valutare la sua capacita ad assumere anche il nuovo impegno
in modo che ne sia assicurata la compatibilita con il vincolo funzionale con I’ ente di

riferimento””.

Tornando allora alla decisione in commento, puo dirsi che, se la vigente normativain
materia di giurisdizione del giudice amministrativo deponeva effettivamente, nella
specie, per |’ affermazione della giurisdizione del giudice ordinario, di contro il tentativo
della Suprema Corte di fondare anche su unarrilettura dell’ art. 2458 c.c. il suo indirizzo
di riconduzione comungue a diritto privato delle societa di oggi, agli artt. 2458 c.c. e
113 ss. del DLgs. 267/2000, non merita adesione.

Revoca degli amministratori indipendenti nominati ai sensi dell’ art. 2351 c.c.

Con I’introduzione della riforma del 2003 e stata stabilita un’ ulteriore deroga a prin-
cipio di competenza generale dell’assemblea ordinaria per la nomina degli ammi-
nistratori delle spa. A tale riguardo I'art. 2351, co. 5 c.c. sancisce infatti che: “dli
strumenti finanziari di cui agli artt. 2346, VI comma, e 2349, || comma, possono essere
dotati di diritti di voto su argomenti specificamente indicati e i particolare puo essere
ad riservata, secondo modalita stabilite dallo statuto, la nomina di un componente
indipendente del consiglio di amministrazione o del consiglio di sorveglianza o di un
sindaco. Alle persone cosi hominate si applicano le medesime norme previste per gli
altri componenti dell’ organo cui partecipano”.

" Cosi sez. V, sent. 2756/2005.
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L’organo amministrativo delle societa quotate in mercati regolamentati

Occorre precisare lanozione di strumento finanziario evocata dall’ art. 2351, co. 5 per
la quale il riferimento piu pertinente appare quello che s ricava dall’art. 1, co. 2 del
DLgs. 24.2.58 del TUF che in proposito offre la seguente elencazione:

a) le azioni e gli dtri titoli rappresentativi di capitale di rischio negoziabili sul
mercato del capitali;

b) le obbligazioni i titoli di Stato e gli altri titoli di debito negoziabili sul mercato
dei capitali;

c) lequotedi fondi comuni di investimento;

d) i titoli normamente negoziati sul mercato monetario;

€) qualsias atro titolo normalmente negoziato che permetta di acquisire gli stru-
menti indicati nelle precedenti lettere ei relativi indici;

f) i contratti “futures’ su strumenti finanziari, su tass di interesse, su valute, su
merci e sui relativi indici, anche quando I’ esecuzione avvenga attraverso il pagamento
di differenziali in contanti;

g) | contratti di scambio a pronti e atermine “swaps’su tass di interesse, su valute,
su merci nonché su indici azionari (equity swaps), anche quando I’ esecuzione avvenga
attraverso il pagamento di differenziali in contanti;

h) i contratti atermine collegati a strumenti finanziari, atass di interesse, a valute,
amerci e a relativi indici, anche quando |’ esecuzione avvenga attraverso il pagamento
di differenziali in contanti;

i) i contrati di opzione per acquistare o vendere gli strumenti indicati nelle pre-
cedenti lettere e i relativi indici, nonché i contratti di opzione su valute, su tass di
interesse, su merci e sui relativi indici, anche quando |’ esecuzione avvenga attraverso il
pagamento di differenziali in contanti;

j) lecombinazioni di contratti o di titoli indicati elle precedenti |ettere.

L’amministratore nhominato dai detentori di strumenti finanziari, a seguito di una
precisa disposizione statutaria in deroga al principio della competenza assembleare,
saraindipendente.

L'art. 2351 non s esprime esplicitamente rispetto alla eventuale revoca degli ammi-
nistratori indipendenti. Occorre quindi rifarsi al’ultimo comma dell’ art. 2351 c.c. che
precisa come “alle persone cosi nominate s applicano |e medesime norme previste per
gli altri componenti dell’ organo cui partecipano”.

In funzione del fatto che I'art. 2351 a differenza dell’art. 2449 c.c. non fa alcun
riferimento alla revoca dell’ amministratore indipendente, ed all’ organo competente alla
sua delibera, la dottrina propende per la applicabilita della regola generale a sensi
dell’art. 2383 co. 3 c.c. e pertanto |’ organo competente risulterebbe essere | assemblea
ordinaria.

S pone invece il problema di stabilire a chi spetti il potere di revoca dell’am-
ministratore indipendente cosi nhominato. L’ ultimo periodo del co. 5 dell’art. 2351 ci
permette di dire che spettaall’ assembleade soci. In ogni caso, allanominadel sostituto
provvederanno nuovamentei titolari degli strumenti finanziari.

La dottrina prevalente haritenuto I'ammissibilita della clausola statutaria che preveda
la correlazione tra potere di nomina e potere di revoca. Viceversa altra dottrina indica
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L’'organo competente ad effettuare la revoca degli amministratori delle societa quotate

che s potrebbe preliminarmente ottenere da parte dell’ assemblea del soggetti nominati
un parere sull’inserzione al’ordine del giorno dell’assemblea ordinaria in merito a
punto sularevocaex art. 2383 c.c.

Se il parere dell’assemblea dei soggetti nominati fosse favorevole, |’ assemblea or-
dinaria potrebbe portare in votazione e deliberare la revoca dell’ amministratore indi-
pendente. In caso contrario qualora non vi fosse questo preventivo parere favorevole da

parte della maggioranza del soggetti titolari del potere di nomina risulterebbe inibito
all’assembleail potere di revoca
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