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«Ma le assemblee hanno perso
I'anima: centrale ¢ il consiglio»

Antonella Olivieri

partire dalla prossima sta-

gione assembleare, con
I'adozione delle direttiva
UeShareholders’rights, la

" politicadi remunerazione delle so-
cieta quotate dovra essere sottopo-
staal voto, vincolante, degli azioni-
stiesenonsaraapprovatadovraes-
sere riformulata. Questa riforma
contiene altre novita rilevanti per le
societa, scommettendo nuovamen-
tesulleassemblee. «Conlariforma
Viettil'ordinamentoitalianohaim-
posto la centralita del consiglio di
amministrazione, mentre oral’Eu-
ropavorrebbe ridare invece centra-
litaall'assemblea e al socio, nel pre-
supposto che possa esercitare un
ruolo informato e consapevole»,
nota Luigi Arturo Bianchi, partner
dello studio Gatti-Pavesi-Bianchi,
ordinario di diritto commerciale al-
I'Universita Bocconi e da decenni
frequentatore di assemblee. «Ma
nonostante i reiterati tentativi di
leggi e regolamenti, e delle Authori-
ty - Consobin testa - di rivitalizzar-
neilruolo, le assemblee sono ormai
consessisempre piu marginalieir-
rilevanti nel governo societario.
Luoghi dove si celebra una liturgia

burocratica e asfittica, officiata da

sacerdoti pocoispiratiealla presen-
za di uno sparuto gruppo di fedeli.
1 soci forti non partecipano alle as-
semblee. Quelli di controllo non
hanno bisogno di esserci e silimita-
no a farsi rappresentare da dipen-
denti o consulenti. Quanto agli isti-
tuzionali, che pure hanno in mano
quote significative delle societa di
Piazza Affari, non intervengono pit
anch’essi direttamente, facendosi
rappresentare da professionisti». Le
assemblee - sostiene Bianchi - oggi

Levoluzione del diritto
ha marginalizzato
le adunanze dei soci,
rito costoso ma asfittico
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sianimano ormaisolo quandoisoci
devono “contarsi”, per esempio in
occasione del rinnovo del cda.
«Questo perd non ha niente a che
fare con il concetto di “sovranita”
dell’assemblean.

Imotivi periqualil'adunanza dei
soci, pur essendo un evento impe-
gnativo e costoso perlesocieta, con
pensatoi e consulenti di tuttii tipi, &
condannata alla marginalizzazione
sono pittd’'uno. Almeno tre trovano
fondamento nell’evoluzione del di-
ritto societario. Anzi tutto, spiega
Bianchi, la riforma del 2003 ha so-
stituito il potere di deliberare con
quello diautorizzare le operazioni,
anche serilevanti, che per statuto o
decisione degliamministratorisono
sottoposte al vaglio dei soci. Il se-
condo motivo & 1a possibilita per un
azionista di controllo o rilevante di
dichiarare autonomamente la dire-
zione e coordinamento suunapar-
tecipata e di esercitare le relative
prerogative, senza chiedere “per-
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messo” aglialtrisoci. Il terzo élale-
gittimita della selective disclosure
che consente agliamministratoridi
confrontarsi riservatamente con
singoli azionisti per sondare antici-
patamente il loro gradimento ri-
spettoa progetti rilevanti (per esem-
pio un aumento di capitale o un ri-
corso al mercato).
Daparteloroifondi, che ormaiin
molti casi sono maggioranza non
solo nel capitale, maanche nelle as-

_ semblee, hanno molte altre occasio-

nidi confronto conil management,
per esempio in occasione dei risulta-
ti trimestrali conle conference call.
Vieinfineil fatto che leassemblee di
bilancio si tengono ormai a maggio,
quando spesso sono disponibili gia
le trimestrali e i bilanci sono da mesi
a disposizione del pubblico.

Che fare per invertire la tenden-
za? «Non é facile rispondere in po-
che battute. Si potrebbe pensare di
anticipare di alcuni mesi le assem-
blee dibilancio, a costo di sottoporre
aisoci documenti completi solo nei
numeri. Oppure, di organizzare
eventi collaterali rispetto alle as-
semblee per far conoscere da “den-
tro”l'attivita, i prodotti e il manage-
ment, sulmodello delle convention
aziendali. Eancora, convocareleas-
semblee in Juoghi piti accessibili e,
soprattutto, predisporre meccani-
smi per consentire la partecipazione
da remoto, sono tutte ipotesi sulle
quali varrebbe la pena diriflettere».

Ma a che serve se poi le societa
trasferisconola sede in Olanda, per-
chélitutto & piisemplice? «C'& evi-
dentemente un tema di inadegua-
tezza dellarisposta giuridica del si-
stema - osserva Bianchi - maquesto
aprirebbe ancora tutt'un altro, ben
pilampio, capitolo».
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