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Finora in Borsa poche delle 40 societa che prevedono questa facolta
I’hanno usata. Ma le cose stanno cambiando. Ecco rischi e opportunita

L! ultima delle grandi ad
averla approvata & stata
Generali, nell'assemblea
dello scorso aprile. L’ulti-
ma, tra le grandi, che si appresta ad
applicarla ¢ Mediobanca, nella pros-
sima assise del 28 ottobre.- Insom-
ma, anche in [talia la lista di maggio-
ranza per il rinnovo del cda presen-
tata dal consiglio uscente sta facen-
do proseliti. Anche nel sancta sanc-
torum dei poteri forti e dei salotti
buoni, da Piazzetta Cuccia in giu,
passando perla sua preziosa parteci-
pata Generali. Dove lalista presenta-
ta da Mediobanca & stata sempre la
regola indiscussa.

Anzi, a guardare la percentuale di
societa che hanno nello statuto la
possibilita per il consiglio di presen-
tare una propria lista, si trova com-
plessivamente quasi il 51% della ca-
pitalizzazione di Piazza Affari. Inap-
parenza quindi & il modo pit diffuso
di nominare un nuovo cda tra le so-
cieta di grandi, mentre di fatto & un
sistema che si sta diffondendo ma
che resta ancora piuttosto selettivo
nella prassi: ad ingrossare le fila in-
fatti concorrono le societa privatiz-
zate, da Eni, a Finantieri e Telecom,
perintendersi, che perlegge doveva-
no avere questa previsione nello Sta-
tuto al momento dell'apertura del
capitale ai privati. Ma che non ci
pensano nemmeno di utilizzare que-
sta formula.

Il plotoncino delle societa che in-
vece hanno fatto effettivamente ri-
corso alla lista del consiglio uscen-
te, o che lo hanno introdotto di re-
cente e lo applicheranno al primo
rinnovo di cda, € molto piu contenu-
to. Ma non irrilevante. Ad esempio,
& un modello ricorrente tra le ban-
che, compresi un colosso come Uni-
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credit e un nutrito gruppo di ex po-
polari (oltre a Mediobanca) ma non
Intesa Sanpaolo; non solo, la formu-
la della lista del consiglio uscente &
piuttosto diffusa anche tra le socie-
ta sbarcate da poco al listino.
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Per molti aspetti, quindi, sembra il
sistema piit moderno di far spazio a
consiglieri che non siano diretta
espressione degli interessi dell’azio-
nista di maggioranza, ma che ammi-
nistrino la societa pensando esclusi-
vamente al bene della medesima.
Una linea di pensiero che ha molti
estimatori. «In Italia si sta lentamen-
te affermando questo modello, che
all'estero & la norma - dice Marcello
Bianchi, vice direttore generale As-
sonime - anzi in Germania & la legge
che lo prevede. In genere gli investi-
tori istituzionali apprezzano il siste-
ma, nonostante non sia immune da
critiche: ad esempio negli Stati Uni-
ti il rischio di auto-pérpetrazione
del cda @ forte perché 1i si vota so-
prattutto attraverso laraccolta dele-
ghe, organizzata e pagata dalla stes-
sa societa, con un meccanismo che
spesso esclude gli azionisti. Non a
caso si sta cercando di inserire cor-
rettivi».

In realt, la possibilita che i mana-
ger uscenti confermino se stessi- o
propri cloni - non & solo teorica. Au-
mentando l'auto-referenzialita del
manager, svincolato dagli azionisti
(che rischiano i loro capitali). Un po’
come accadeva negli anni passati in
alcune banche popolari. Inoltre c'¢
da dire che il percorso non & a senso
unico. Ad esempio Bper si appresta
a tornare sui suoi passi: non piu la li-
sta del cda uscente ma degli azioni-
sti. La modifica sara introdotta con

una prossimaassemblea straordina-
ria, in tempo utile peril rinnovo del-
le cariche di aprile prossimo. Laban-
ca ha piu soci forti - Unipol al 20% e
le Fondazioni al 13% - e dunque ha
prevalso il modello della rappresen-
tanza di tutte le forze in campo; in-
clusi, ovviamente, gli investitori isti-
tuzionali, che attraverso Assogestio-
ni ragionevolmente |avranno un
avamposto. Inoltre la banca ha scel-
to la strada della composizione del
consiglio su base proporzionale ma
senza che nessuno abbia la maggio-
ranza dei consiglieri (@ meno che
non ci sia un socio che da solo abbia
il 50% del capitale).

«La lista del cda & certamente le-
gittima ed & una novita positiva, an-
che se & nata negli Usa, dove gli azio-
nisti non siedono in consiglio, come
da noi, e cosi recitano entrambe le
parti - puntualizza Luigi Bianchi,
professore della Bocconi, avvocato
dello studio GattiPavesiBianchi e
grande esperto di temi di governan-
ce - invece, considero piu innovati-
vo e incisivo per la realta italiana,
specie ora che in molte grandi socie-
tai soci forti sono pitt d'uno, un siste-
ma proporzionale puro di elezione
dei consiglieri. Cosl il board & indub-
biamente piu rappresentativo delle
diverse anime dell’azionariato e si
superano le distorsioni maggiorita-
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