Questioni in tema di nomina del Collegio sindacale e
del suo Presidente in societa quotate

di Piergaetano Marchetti

Sommario: 1. Liste corte e liste lunghe: la minoranza si fa maggioranza. — 2. Il
Presidente del Collegio sindacale ove dalla lista di minoranza sia tratta la
maggioranza del Collegio. — 3. Qualche precedente. — 4. Una provocazione?
Legittimita di una lista per I'elezione del Collegio sindacale presentata dagli
amministratori. — 5. Contrappesi e cautele, contesti sistematici.

1. Liste corte e liste lunghe: la minoranza si [fa maggioranza

Maggioranza minoranza. Le due situazioni si confondono, intrecciano, ro-
vesciano in modo continuativo con certa frequenza nella vita, politica e non,
quotidiana. Non mi riferisco, in una improvvisa obnubilazione della memoria
della destinazione di quanto vado scrivendo, allo scenario della politica ed
alle vicende che la storia e I'attualita patria spesso ci hanno presentato. Parlo
della societd per azioni quotata. Di una organizzazione in cui sarebbe logico
aspettarsi che I'aritmetica elementare non possa lasciar spazio, laddove ci si
debba confrontare su proposte alternative, ad equivoci e zone grigie. Cosi non
¢ tuttavia rispetto al momento in cui tipicamente dovrebbero manifestarsi una
maggioranza ed una minoranza. Mi riferisco alla vicenda assembleare quando
& chiamata alla elezione degli organi sociali con il voto di lista; e mi riferisco
soprattutto al fenomeno ben noto delle cosiddette liste corte'. La prassi per
cui vengono presentate per la nomina delle cariche sociali anche liste con un
numero di candidati inferiore non solo al numero dei componenti I'organo da
nominare, ma talvolta addirittura inferiore al numero dei componenti dell’or-
gano da nominare depurato dal numero dei componenti che potrebbe spettare
ad una lista concorrente con quella che si presenta se fosse minoritaria.

Non bisogna dimenticare che ¢ la normativa vigente a legittimare, addirit-
tura ad incentivare, la prassi della lista corta. La lista corta & un safe harbour per
sfuggire al sospetto (siamo, per me incredibilmente, al limite della presunzione
secondo una lettura rigorosa troppo spesso caldeggiata dall’autorita di vigilan-

' Sul fenomeno si veda ampiamente N. Ciocca, I/ voto di lista nelle societt per azioni, Milano, 2018,
p. 218 ss.
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za) che la lista lunga, cio¢ la lista che comprenda almeno pil della meta dei
consiglieri da eleggere implichi un patto parasociale, un concerto tra azionisti
rilevante addirittura ai fini dell’obbligo di offerta pubblica di acquisto®. Mi ri-
ferisco all’art. 44 guater, co. 2, lettera b) e d) Regolamento emittenti Consob”.

Non sara sfuggito come la normativa, il particolare l'art. 44-guater, co.
2 lettera b) riguarda espressamente anche I'elezione con voto di lista di cui
all’art. 148 t.u.i.f. e quindi 'elezione dell'organo di controllo. Francamente
non ¢ dato comprendere come si possa ipotizzare un’azione di concerto volta
ad ottenere il controllo ed un’influenza dominante a proposito di un accordo
per la presentazione di una lista per la nomina di un organo che certo, come
vedremo, ha un ruolo nella gestione, ma a cui non spetta in prima persona la
gestione della societd”.

Una volta ammessa la lista corta, una volta incentivata la lista corta, si ve-
rifica con una certa frequenza ormai il fenomeno per cui la lista corta risulta
quella che riceve il maggior numero di voti, lista cio¢ che tecnicamente la
normativa qualifica come lista di maggioranza.

Gli statuti adottano di regola una di queste due soluzioni per nominare i
componenti necessari a completare il Collegio sindacale e cioé: il deferimento
all’assemblea della nomina dei candidati mancanti con le ordinarie maggio-
ranze ovvero la nomina dei componenti mancanti traendoli dalle altre liste.
Tale clausola opera sia nel caso che siano presentate solo due sia nel caso che
siano state presentate pitt di due liste. Per effetto della clausola, in definitiva,
si potenzia la minoranza perché da una o piu liste di minoranza viene tratta
la maggioranza dei componenti dell’organo da nominare. Se le liste sono solo
due inevitabilmente con la clausola di cui si ¢ detto risulta che la minoranza,
cioé la lista che ha riportato il secondo maggior numero di voti, diventa lista
da cui ¢ tratta la maggioranza dei componenti dell'organo da nominare.

2 Cfr. C. Mosca, Attivismo degli azionisti voto di lista ¢ azione di concerto, in Riv. Soc., 2013, 118 e
ss., e pilt in generale sull’azione di concerto e opa della stessa A., Azione di concerto e opa obbligatoria,
Milano, 2013.

3 Ne riporto per agevolare la lettura il testo.

«I seguenti casi di cooperazione tra pili soggetti non configurano di per sé un’azione di concerto ai sensi
dell’articolo 101-4is, co. 4, del Testo unico.

...b) Gli accordi per la presentazione di liste per ['elezione degli organi sociali ai sensi degli articoli 147-ter ¢
148 del Testo unico, sempreché tali liste candidino un numero di soggetti inferiore alla meid dei componenti
da eleggere ovvero siano programmaticamente preovdinate all elezione di rappresentanti della minoranza.. ..
d)2) La cooperazione tra azionisti per far confluive voti su una lista che candidi un numero di soggetti inferiore
alla meti dei componenti da eleggere o sia programmaticamente preordinata all'elezione di rappresentanti
della minovanza, anche tramite la sollecitazione di deleghe di voto finalizzata alla votazione di tale lista».

4 Sul punto della inopportunita di liste corte per la nomina dell’organo di controllo si ¢ piu volte
espresso M. STELLA RicHTER j7; si veda per tutti il suo Appunti sulla evoluzione della disciplina della
amministrazione delle societ quotate e sulle sue prospettive di riforma, Riv. dir. comm., 2015, 1, a p. 57 s.
enota21.
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Se si considera infatti che non ¢ possibile imporre la presentazione di pili di
due liste come, del resto, non ¢& possibile imporre la presentazione di almeno
due liste®, & evidente che il ricorso al voto assembleare per cosi dire ordinario
sara la soluzione necessitata ove appunto due siano le liste presentate e non vi
sia una clausola statutaria che tragga eventualmente dalla lista di minoranza
i candidati mancanti per completare 'organo che non ¢ stato possibile trarre
dalla lista di maggioranza in quanto lista corta®. Eppure in tal caso I'esperienza
dimostra come di regola si giunga ad un risultato non diverso da quello cui si
perviene quando i sindaci mancanti siano tratti dalla lista di minoranza.

Una larga prassi ormai dimostra, infarti, che molti dei soci che avevano
votato la lista corta maggioritaria, in genere investitori istituzionali o gestori di
risparmio, non partecipano alla votazione assembleare supplettiva per motivi
che vanno dalla assenza di istruzioni al delegato a divieti normativi o a policy
che ritengono imprudente risultare maggioritari in organi non solo di gestio-
ne, ma anche di controllo della societa. Ragioni, queste, francamente incom-
prensibili oggi, oggi che si codifica I'engagement, engagement che molto spesso
(basti pensare agli investitori che si allineano all'andamento di borsa) da vita,
per evocare una figura dell’antitrust, ad un consapevole parallelismo, vicino
ad un concerto che raggruppa non di rado una maggioranza che si potrebbe
definire, quanto ai numeri, controllo almeno di fatto.

Ne risulta che la maggioranza che ha sorretto la lista risultata prima per
numero di voti svanisce nel risultato assembleare ove prevale chi ebbe a sup-
portare la lista che, in base al numero dei voti riportati, si ¢ qualificata come
minoritaria. Il gioco & fatto: maggioranza e minoranza assembleare invertono i
ruoli. La minoranza nel voto di lista in assemblea riesce a nominare la maggio-
ranza dei componenti dell’organo per il quale si vota, qui il Collegio sindacale.

Se vi fosse bisogno di esemplificare, si ipotizzi la nomina di un collegio sin-
dacale di tre membri effettivi e due supplenti. Si fronteggiano una lista corta
che comprende un nominativo come candidato sindaco effettivo € un nomi-

5 Correttamente si sottolinea come il voto per liste & una «opportunitd» che viene offerta alla minoranza

azionaria, e non una condizione imprescindibile di corretta composizione degli organi sociali: M. STELLA
RICHTER jr, sub Art. 143-ter tu.if, in Le societa per azioni, diretto da G.B. Portale e P Abbadessa,
Milano, 2016, 11, p. 4195. Di qui appunto I'inammissibilita di obblighi a presentare liste o, a maggior
ragione, pitt di due liste. Il che vale anche per il Collegio sindacale (op.ciz., p. 4233) fugando qualche
dubbio che era sorto, nel senso comunque della necessita della presenza di un sindaco di minoranza, dal
tenore della originaria norma (art. 148 t.u.i.f.) che chiedeva che I'atro costitutivo contenesse «le clausole
necessarie ad assicurare che un membro effettivo sia eletro dalle minoranze». La necessita verosimilmente
resta quando si tratta di integrare per sostituzione un membro cessato del Collegio originariamente
eletto con la presenza della minoranza (arc. 144-sexies, co. 12 Regolamento Emirtenti).

¢ Resta tuttavia possibile che lo statuto imponga di presentare liste lunghe. Cid tuttavia si potrebbe
tradurre in una disparita di trattamento tra soci sempre che, e nei limiti in cui veramenrte sussistano,
ostacoli giuridici che impediscono ad una coalizione cui partecipano determinati investitori di assumere
una posizione di influenza dominante (ipotesi, questa, tutta da verificare e che negli ultimi tempi i
grandi investitori istituzionali sembrano non piu coltivare).
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