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INTRODUZIONE

Le societa assumono un ruolo sempre piu influente nei confronti della collettivita,
sia sotto un profilo economico che sociale, e molti sono i soggetti privati, anche
piccoli, che decidono di investire in diverse aziende assumendo la qualifica di socio:
tale status attribuisce vari diritti, tra cui la possibilita di partecipare alle assemblee
e usufruire del diritto di voto. L’assemblea in realta non ha solo la funzione di
seggio elettorale ma ¢ principalmente la sede in cui gli azionisti, di qualsiasi
tipologia e grandezza, hanno la possibilita di interrogare 1’organo amministrativo
sui vari ambiti di competenza della societa.

Ma gli azionisti hanno interesse a partecipare e rendersi attivi verso un dialogo
costruttivo con la societa? Molti studi dimostrano come 1’assemblea, cosi come
organizzata attualmente, sia un mero rituale, un procedimento che va fatto perché
imposto dalla legge ma che non apporta alcun beneficio a livello di maggior
comprensione delle dinamiche aziendali, per gli azionisti, e alcun vantaggio di
miglioramento della governance, per gli amministratori. Per contro, alcuni studi
suggeriscono come 1’affluenza nei paesi europei stia lentamente aumentando anche
grazie all’introduzione delle Direttive Europee, le quali hanno lo scopo di rendere

piu agevole la partecipazione assembleare e incentivare anche 1 piccoli azionisti ad



essere soggetti attivi, anche mediante 1’utilizzo di tecnologie, con la finalita ultima
di accrescere la democrazia societaria.

Lo scopo della presente tesi ¢ quello di definire la quantita e la qualita dell’attivismo
da parte degli azionisti delle societa quotate italiane, in particolare da parte della
minoranza, ¢ le variabili che possano influenzare la partecipazione. Il fulcro del
lavoro ¢ tuttavia D’analisi dei quesiti che gli azionisti rivolgono agli organi di
amministrazione verificando che gli stessi siano pertinenti all’ordine del giorno e
siano relativi alla gestione della societa nel suo complesso.

La struttura del lavoro ¢ la seguente. Nel Capitolo 1 si procede con la definizione
di azienda e di bilancio d’esercizio, analizzando le sue funzioni e I’iter che porta
dalla sua formazione alla sua approvazione. Nel Capitolo 2 si effettua una
panoramica della normativa, in tema di assemblea, distinguendo tra societa che non
ricorrono al mercato del capitale di rischi e le societa quotate per poi procedere con
la rassegna della letteratura sull’argomento, con un focus sulle determinanti
dell’affluenza e analizzando le soluzioni possibili ad attuare un incremento della
partecipazione, alla luce delle Direttive Europee. 11 Capitolo 3 ¢ incentrato
sull’assemblea annuale di approvazione del bilancio, analizzando come le singole
tipologie di azionisti utilizzano il bilancio e procedendo alla rassegna della
letteratura sul tema dell’attivismo degli azionisti, sotto forma di proposta, domande
e esercizio del diritto di voto. Il Capitolo 4, infine, contiene un’analisi empirica,

effettuata su un campione di societa selezionate tra quelle quotate italiane. In



particolare I’analisi si divide in due parti: la prima parte ¢ un’analisi prettamente
quantitativa, analizzando D’affluenza e le variabili che influenzano la stessa,
verificando la congruenza con i risultati ottenuti da ricerche precedenti. Le variabili
che si analizzeranno sono relative alla concentrazione della proprieta, alla relazione
esistente con 1’ordine del giorno, con ['orario e il giorno di svolgimento
dell’assemblea, oltre a verificare 1’andamento delle votazioni e I’effettiva adozione
da parte del campione di sistemi telematici di partecipazione. La seconda parte della
ricerca riguarda 1’analisi quantitativa e qualitativa della formulazione di domande
da parte degli azionisti, sia mediante 1’utilizzo dello strumento di formulazione in
sede pre-assembleare ex art. 127-ter TUF, sia analizzando il vero e proprio
momento di discussione in assemblea, al fine di verificare quanto effettivamente si
ponga in essere un dialogo utile e proficuo e pertanto se gli azionisti mostrino
interesse nel conoscere in modo piu approfondito I’andamento della societa, con
riguardo al bilancio, e le implicazioni che le attivita e le strategie poste in essere

abbiano sia a livello prettamente economico sia a livello sociale.



CAPITOLO 1

PROCESSO DI PREDISPOSIZIONE DEL BILANCIO E

LA SUA FUNZIONE INFORMATIVA

1.1 L’AZIENDA COME SISTEMA CHE COMUNICA

L’azienda ¢ un organismo che ha acquisito nel tempo un ruolo di rilievo nella
societa. Diverse sono state le definizioni attribuite a tale fenomeno, il quale ¢
sottoposto ai vari mutamenti che si verificano nello scenario nel quale opera.! Zappa
diede una prima definizione di azienda, descrivendola come “I’istituto economico
destinato a perdurare, che, per il soddisfacimento dei bisogni umani, ordina e
svolge in continua coordinazione la produzione, o il procacciamento e il consumo
della ricchezza.”? 1’azienda ¢ un’unitd economica che ¢ parte dell’economia
generale® e rappresenta un sistema, in quanto per perseguire la sua finalita, ossia,
quella di produrre beni e/o servizi operando in condizioni di equilibrio, ottenendo
un risultato congruo tale da remunerare tutti i fattori della produzione®, & necessario

organizzare e combinare tra loro la forza lavoro e il complesso di beni utile a tale

! C.fr. MARCHI L. (a cura di), “Introduzione all’economia aziendale”, Giappichelli Editore,
Torino, 2014, p. 9

2 Cit. ZAPPA G., “La nozione di azienda nell’economia moderna”, estratto da “Il Risparmio”,
Giuffré Editore, Milano, 1954, p. 1257

3C.fr. AMADUZZI A., “L’azienda nel suo sistema operante”, UTET, Torino, 2002, p. 23

41 fattori della produzione sono le risorse che vengono immesse nel sistema produttivo le quali,
combinate tra loro, forniscono I’output finale.



scopo’: I’azienda puo quindi definirsi un sistema dinamico e finalizzato. L’obiettivo
che I’azienda persegue ¢ tuttavia sottoposto continuamente a rischi di vario genere,
comportando che lo stesso diventi uno scopo probabilistico, vista la presenza di una
componente aleatoria fisiologica.

Fin dalle origini, I’azienda non ¢ mai stata un sistema chiuso ma proprio per la sua
natura intrattiene rapporti con 1’esterno, sia in entrata che in uscita, “determinando
un interscambio continuo tra l’azienda e il proprio ambiente”®. 1l legame che
I’azienda ha con I’esterno non si limita solo ai rapporti in senso stretto, relativi a
contratti e relazioni strettamente economiche, ma ha un impatto e rilevanza nei
confronti di tutto il sistema e dell’economia in generale e nei confronti della quale
porta benefici e con il quale comunica.

La comunicazione fa parte di qualsiasi aspetto della nostra vita ed € un processo
mediante il quale si trasferisce una determinata informazione da un soggetto
all’altro. In ambito aziendale, la comunicazione assume sempre piu un ruolo
importante, essendo I’azienda una realta che influisce sulla collettivita e della quale
quest’ultima ha interesse.

L’obiettivo dell’azienda ¢ quello di comunicare all’ambiente esterno “/e sorti della

combinazione produttiva, in quanto dal comportamento potra dipendere il

5 C.fx. ONIDA P., “L’azienda. Primi principi di gestione e di organizzazione”, Giuffré Editore,
Milano, 1954, p. 2
¢ Cit. MARCHI L., op. cit., p. 21



soddisfacimento dei proprio specifici interessi’”’. La realta aziendale ¢ divenuta
man mano sempre piu complessa a seguito dell’aumento dei rapporti che
intercorrono tra il sistema azienda e 1 soggetti con cui interagisce e di cui nutrono
interesse, ma in particolare ¢ accresciuta la responsabilita sociale e pertanto il ruolo
che I’azienda ha nei confronti dell’intera collettivita, la quale ha la necessita ma
soprattutto il diritto di conoscere I’operato. Paolone sostiene come “/’'impresa [...]
va giudicata anche per il suo contributo alla societa umana™® per cui ’azienda
svolge il duplice ruolo economico e sociale.

In ambito aziendale, I’attivita di comunicazione ¢ effettuata a diversi livelli e con
modalita differenti tra loro. La cosa fondamentale a livello comunicativo ¢ il
messaggio che si vuole trasmettere: piu € chiaro il messaggio, meno si avranno
situazioni in cui rumori e mancata cultura aziendale e finanziaria abbiano il ruolo
di distorcere la comunicazione e di conseguenza la realta, per cui risulta importante
che gli operatori riescano a recepire le informazioni in modo corretto.

Lo strumento che piu mette in collegamento sistema azienda e stakeholder ¢ il
bilancio d’esercizio, il quale funge da base per assumere delle decisioni e mediante

il quale si comunicano e trasmettono i risultati della gestione e si pubblicizza

7Cit. QUAGLI A., “Comunicare il futuro. L informativa economico-finanziaria di tipo previsionale
delle societa quotate italiane”, FrancoAngeli, Milano, 2004, p. 1

8 Cit. PAOLONE G., “Il bilancio d’esercizio: funzione informativa, principi, criteri di valutazione”,
Giappichelli Editore, Torino, 2004, p. 65



I’attivita svolta. Possiamo definire il bilancio anche come uno “strumento di
transizione tra passato e futuro™”.

L’azienda comunica mediante la diffusione di informazione la quale ¢ suddivisa in
subsistemi'?: I’informativa di bilancio in particolare ¢ un segmento dell’informativa
societaria e consente di partire da una fotografia dell’impresa ad un dato periodo,
accostando 1 flussi che si sono verificati nell’esercizio in considerazione, per
comunicarli alla fine verso ’esterno. Il bilancio puo quindi definirsi una tipologia
di comunicazione periodica, istituzionale e esplicita: funge da veicolo informativo
circa le performance nel tempo, quindi ha la funzione di informare ¢ non di
indirizzare, essendo in grado di comunicare le linee guida a cui si ispira la gestione.
In passato, si pensava che il bilancio fosse di interesse dei soli azionisti, credendo
che solo quest’ultimi avessero il “diritto esclusivo” sullo stesso mentre ad oggi,
essendosi allargata la platea di soggetti interessati alle sorti aziendali, lo stesso

documento assume maggior valore e rilevanza, avendo un impatto sul sistema in

generale.

? Cit. PAOLONE G., op. cit., p.89

10 CONSORTI individua il subsistema delle informazioni societarie all’interno del subsistema delle
informazioni economiche. In particolare, I’informazione societaria “attiene al funzionamento delle
aziende [...] i cui organi sono chiamati a diffondere [...] un flusso continuo di informazioni alle
varie classi di soggetti.” All’interno del subsistema delle informazioni societarie, ¢ collocato il
subsistema dell’informativa di bilancio. CONSORTI A., “L’evoluzione della funzione informativa
del bilancio d’esercizio”, Giappichelli Editore, Torino, 2001, pp. 33-34



1.2 LE FINALITA’ DEL BILANCIO

I1 bilancio puo essere definito come la sintesi delle operazioni poste in essere nel
corso dell’esercizio preso in considerazione: ¢ un documento che fornisce
I’immagine dell’impresa nel suo complesso e non soltanto una mera metodologia
contabile di saldo tra partite, assumendo una serie di funzioni che portano alla presa
di cognizione della realta aziendale che si va ad analizzare.

La finalita classica che viene attribuita al bilancio ¢ quella di mettere in luce il
risultato economico di periodo, ossia 1’utile o la perdita conseguita nell’esercizio di
riferimento e, di conseguenza, la variazione intervenuta sul capitale. Zappa
definisce il reddito come “/’accrescimento che, in un determinato periodo di tempo,
il capitale di un’impresa data subisce in conseguenza della gestione”.!! In altre
parole, ¢ I’incremento (o decremento, nel caso di perdita) del patrimonio aziendale
a seguito dello svolgimento dell’attivita, dato dalla differenza tra ricavi e costi,
considerando le operazioni di competenza dell’esercizio. La presenza di politiche
di bilancio, le quali comportano necessariamente la stima di alcune voci, fanno si
che il reddito risulti essere un valore ipotetico, non certo, ma che deve essere in
ogni caso attendibile'?, affinché sia rispettata la clausola generale del bilancio. Il

reddito ¢ espressione dell’efficienza della gestione aziendale e un indicatore che

1 Cit. ZAPPA G, “Il reddito di impresa. Scritture doppie, conti e bilanci di aziende commerciali”,
Giuffré, Milano, 1950, p. 94

12 attendibilita dipende dall’entita e dalla correttezza delle stime e delle previsioni effettuate: tanto
piu le stime sono ampie, in termini quantitativi e temporali, tanto meno saranno attendibili.



interessa 1 lettori del bilancio. Il concetto di reddito ¢ collegato al concetto di
capitale!? determinato come differenza tra attivita e passivita patrimoniali: essendo
il reddito un valore astratto, consegue che anche il capitale ¢ un valore astratto e
pertanto la determinazione degli elementi patrimoniali dovrebbero essere ispirati a
criteri di valutazione attendibili e tenendo in considerazione 1’evoluzione delle
operazioni in corso. Il capitale ¢ 1’entita dei mezzi propri di cui ’azienda dispone,
le c.d. fonti di finanziamento interne, cio¢ le risorse che vengono apportate dai soci
a cui si sommano gli utili conseguiti nell’esercizio e quelli eventualmente
accumulati, e le varie riserve accantonate. Mettendo in relazione le due grandezze,
mentre il reddito da una visione dinamica dell’attivita aziendale, il capitale ¢ una
grandezza statica anche definita grandezza stock.!* Secondo il pensiero di Besta, il
bilancio assurge appunto a strumento in grado di dare rappresentazione e
“misurazione delle mutazioni del capitale”: I’ obiettivo primario ¢ quello di mettere
in evidenza le due grandezze patrimoniali e economiche mentre tutte le altre voci
sono in qualche modo secondarie e sussidiarie.!® In realta, la sola analisi limitata a
due singoli valori non riesce a fornire una spiegazione dell’attivita avvenuta

nell’azienda: alcuni autori appartenenti alla scuola di Zappa amplificano la funzione

13 Facciamo riferimento alla configurazione di capitale di funzionamento, vale a dire quello di
un’impresa che opera in condizioni normali e ordinarie.

4 Cfr. AZZALI S. in “Il Bilancio di esercizio nell’informativa esterna d’impresa’
Fabrizio Pezzani, Giuffré, Milano, 1993, p. 115

15 C.fr. CERIANI G. (a cura di), “Alcuni fondamenti del concetto di bilancio nella dottrina
economico-aziendale italiana”’, www.accademiaaidea.it/downloads/Ias/d3.pdf

s

, a cura di



http://www.accademiaaidea.it/downloads/Ias/d3.pdf

di bilancio, il quale rappresenta “/’epilogo di un ordinato e compiuto sistema

contabile ’'°

, attraverso cui si comprende la dinamica e il percorso che ha portato
alla realizzazione di quel determinato obiettivo.

I1 bilancio pertanto racchiude tutta I’attivita svolta nell’arco di un esercizio sociale
e contiene informazioni che possono ritenersi utili per una molteplicita di soggetti.
In particolare, il bilancio ¢ fruito da parte dei vari stakeholders che hanno interesse
verso la societa a vario titolo, in particolare per gli azionisti, i quali in base alle
informazioni disponibili, decideranno se restare in azienda o se spostare le proprie
risorse su investimenti piu redditizi. La presenza di una serie di norme da seguire
sia per la redazione che per la pubblicazione, fa si che I’informativa di bilancio
abbia una quantita e una qualita alta risultando attendibile anche per il fatto che sara
sottoposta a vari controlli dagli organismi competenti. In realta, il bilancio da solo
non ¢ esaustivo ma sarebbe opportuno affiancare una documentazione facoltativa,
anche di tipo non monetario, a supporto dei dati contabili. Secondo Quagli'” si deve
abbandonare I’idea tradizionale di bilancio di esercizio e passare a quella di

“pacchetto informativo di sintesi”, in quanto lo stesso non dovrebbe comprendere

solo la sintesi della contabilita generale ma all’interno € necessario sia presente, al

16 C.fr. CERIANI G. (a cura di), “Alcuni fondamenti del concetto di bilancio nella dottrina
economico-aziendale italiana”’, www.accademiaaidea.it/downloads/Ias/d3.pdf
7C.fr. QUAGLI A. “Bilancio di esercizio e principi contabili”, Giappichelli Editore, Torino, 2015,

p.7

10


http://www.accademiaaidea.it/downloads/Ias/d3.pdf

fine del soddisfacimento di un maggior numero di lettori del bilancio, di
un’informativa piu dettagliata e riferita a ambiti specifici.

Nella realta, le societa non sono cosi propense a fornire informazioni ulteriori
rispetto a quelle imposte dalla legge ma risultano essere restie e dire il meno
possibile circa la dinamica interna, optando per fornire dati e notizie che risultino
convenienti da pubblicizzare, in particolare informazioni di base delle quali gli
stakeholders necessitano come 1’entita del reddito di esercizio, i ricavi, 1 mezzi
propri, etc.: ci0 porta ad avere un’informazione molto schematica e poco
comprensibile. Il pregio di fornire ulteriore documentazione esplicativa sta nel
facilitare 1 lettori del bilancio a comprendere le dinamiche aziendali e i risultati
conseguiti; per contro tuttavia, essendo appunto facoltativa e, nella maggior parte
dei casi non normata da alcuna legge, si pone il problema dell’attendibilita e
affidabilita delle informazioni. In piu, € importante sottolineare che ¢ vero si che
una maggior informativa consente di conoscere meglio e valutare piu
approfonditamente la situazione aziendale, ma ¢ anche vero che una eccessiva
documentazione puo solo produrre confusione, portando i lettori del bilancio a non
comprendere la reale situazione aziendale e scoraggiandoli a comprendere le
dinamiche. E necessario scegliere le informazioni in base a un principio di
selettivita e di importanza: quindi ¢ bene concentrarsi sul fornire notizie che siano
rilevanti ai fini dell’emissione del giudizio e che abbiano un effetto rilevante sul

bilancio.

11



E doveroso che 1’informativa sia accessibile e comprensibile a tutti, anche a coloro
che non siano esperti del settore, in modo da poter interpretare in modo corretto 1
vari schemi'®. Infatti, spesso la dinamica aziendale & di difficile comprensione se
analizzata solo in base al mero schema di bilancio: sarebbe infatti necessario andare
a riclassificare lo stesso per acquisire informazioni piu analitiche. Risulta essere
rilevante anche la questione per cui sia ha un ritardo fisiologico nel comunicare 1
dati rispetto al momento in cui si verificano: a parte I’eccezione delle quotate, le
quali devono fornire un’informazione pitu complessa e frequente, le societa non
forniscono 1’informazione tempestivamente rispetto al momento in cui si verifica
I’accadimento ma cio avviene solamente con cadenza annuale.

Risulta fisiologico che, a causa della moltitudine di interessati alle sorti aziendali e
alle sue notizie, I’informazione spesso si riduca al minimo previsto dalla legge,
proprio perché risulterebbe complicato, se non impossibile, soddisfare tutte le attese
degli stakeholders. Infatti, secondo Matacena “esiste una relazione inversa tra il

grado di specializzazione dell’informazione e [’ampiezza del ventaglio dei

8 Avi indica come il problema principale per la comprensione del bilancio sia “!’interpretazione
della simbologia contenuta nel documento”, in particolare con riguardo a tre ordini di problemi:

1) “Nel bilancio sono spesso usate espressioni che sono proprie anche del linguaggio comune
[...] In una simile situazione puo accadere che l’interprete sia portato ad attribuire al simbolo
contabile il significato comunemente accettato.

2) Molti termini contabili non trovano un corrispondente immediato nel linguaggio ordinario.

3) [...] Simboli uguali designino oggetti differenti o, viceversa, che segni diversi siano riferiti a
fenomeni identici”.

AVIM.S., “Il bilancio come strumento di informazione verso [’esterno”, CEDAM, Padova, 1990,
pp. 104-105

12



destinatari”.' I dati e le notizie fornite devono essere tali da risultare imparziali e
neutrali nei confronti degli operatori. Il bilancio ¢ formulato con una singola logica
di redazione e valutazione il quale viene poi interpretato in modo differente dai
diversi soggetti.?’ La necessita di avere un bilancio unico non esclude la possibilita
di riesporre 1 dati in modo differente in base alle info che si vogliono dare, cio¢ a
riclassificare.

Pertanto, nonostante gli interessi siano differenti, il bilancio per sua natura deve
essere unico: ecco il motivo per cui la disciplina circa la sua redazione ¢ divenuta
sempre piu rigida, al fine di scongiurare che 1’azienda redigi piu bilanci a seconda
del destinatario. Il bilancio ¢ unico e, se dai dati disponibili il soggetto non ottiene
le informazioni di cui necessita, sara suo onore chiedere ulteriore documentazione
all’organo amministrativo.?! Al fine di cercare di soddisfare tutti gli utilizzatori, lo
IASB, all’interno del Framework, sostiene la possibilita di redazione del bilancio
nell’ottica di soddisfare le esigenze informative dei portatori di capitale di rischio,
ossia gli azionisti: cio perché, I’informazione richiesta da tali soggetti ¢ comune con

le esigenze di tutti gli altri stakeholder, visto che il loro interesse ricade sul

19 Cit. MATACENA A., “Il Bilancio di esercizio. Strutture formali, logiche sostanziali e principi
generali”, CLUEB, Bologna, 1993, p. 76

20 C.fr. MATACENA A, op. cit.,p. 71

21 C.fr. QUAGLI A., “Bilancio di esercizio e principi contabili”, cit., p. 10
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rendimento e sull’entita del dividendo, i quali risultano essere indici ottimali a
segnalare I’andamento dell’attivita.??

L’unicita del bilancio fa si che lo stesso assuma la peculiarita di rappresentare il
fondamento sul quale si basa e si crea una discussione da parte di soggetti con
interessi differenti e spesso contrastanti, con il fine ultimo di raggiungere un
accordo®.

E opportuno precisare che, nel momento in cui non ci si limita a dare il minimo di
informativa previsto dalla normativa, ma si va a fornire una informazione piu estesa

24 cercando

e piu dettagliata, il bilancio puo altresi assumere la funzione di indirizzo
di influenzare in qualche modo 1 lettori del bilancio, senza valicare I’oggettivita del
bilancio stesso. Anche secondo la scuola di Amaduzzi, la formazione del bilancio
¢ in qualche modo influenzata dagli interessi mostrati dai vari soggetti: tuttavia il

bilancio deve essere redatto con una logica di terzieta rispetto agli interessi degli

stakeholder ed ¢ proprio qui il compito arduo dell’organo chiamato alla sua

22 Infatti, gli azionisti sono gli ultimi soggetti ad essere remunerati e destinatari del reddito in senso
stretto. DI PIETRA R. (a cura di), “Documento n° 4. Finalita del bilancio: prospettive”’, Accademia
Italiana di Economia Aziendale, 2005, www.accademiaaidea.it/downloads/las/d4.pdf.

2 C.fr. CERIANI G. (a cura di), “Alcuni fondamenti del concetto di bilancio nella dottrina
economico-aziendale italiana”, www.accademiaaidea.it/downloads/Ias/d3.pdf

2 QUAGLI A., in “Comunicare il futuro”, precisa che la comunicazione con funzione di indirizzo
presenta come peculiarita quella di “influenzare una o piu categorie di stakeholder nel senso
desiderato dall’azienda, adottando comportamenti coerenti per aderire ad un progetto gestionale.”
cit. p. 5
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redazione, ossia far si che 1 vari interessi di varia natura “agiscano tutti insieme
nello spazio e nel tempo” *®

Il pacchetto informativo offerto dal bilancio risulta utile anche a definire e
quantificare la rischiosita dell’investimento. Relazione cardine della finanza ¢
quella tra rischio e rendimento, per il quale all’aumentare del rischio di un
determinato investimento, il suo rendimento aumenta, al fine di andare a coprire e
remunerare la maggior rischiosita: un investitore (in questo caso 1’azionista) che
possiede e riesce ad interpretare 1’informativa aziendale, ridurra il rischio del suo
investimento. Inoltre, nel momento in cui 1’azienda riesce a trasmettere in modo
corretto la sua situazione, ridurra ulteriormente il rischio generale legato
all’incertezza e cio si traduce in un risparmio del costo del capitale.

L’informativa di bilancio e le decisioni economiche si influenzano a vicenda: cio
significa che le decisioni sono influenzate dalle informazioni recepite dai soggetti
e le decisioni economiche degli operatori vanno a determinare, almeno in parte,
I’informativa di bilancio.?®

Pertanto, il bilancio fornisce una serie di informazioni utili per la platea dei fruitori

circa la sua capacita di mantenersi in equilibrio, sulla capacita di remunerazione e

25 C.fr. CERIANI G. (a cura di), “Alcuni fondamenti del concetto di bilancio nella dottrina
economico-aziendale italiana”’, www.accademiaaidea.it/downloads/Ias/d3.pdf
26 C.fr. CONSORTI A., op. cit., p. 46
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di compimento degli obiettivi prestabiliti, ossia su tutti quegli aspetti prettamente
economici e finanziari.

Come gia descritto nel paragrafo precedente, 1’azienda assume anche un ruolo
sociale, il quale ha un maggior impatto e importanza nelle societa con dimensioni
maggiori e che operano sul mercato del capitale di rischio, meglio ancora se facente
parte di un gruppo, e in cui confluiscono piccoli e grandi azionisti: in particolare,
rilevanti risultano essere tutte le tematiche relative alla salvaguardia dell’ambiente
e all’attenzione posta nei confronti della societa in cui opera, includendo anche temi
relativi all’etica e ai diritti, le quali sono spesso riportate in un apposito bilancio
definito socio-ambientale. Dunque ha il compito e 1’onere di far conoscere le
dinamiche interne, I’andamento e I’evoluzione della situazione sotto 1 vari profili,
fornendo una serie di strumenti che siano in grado di trasmettere un’informazione
trasparente e congrua all’esterno, per i soggetti che nutrono interesse nei suoi
confronti.

I bilancio assume anche la funzione di controllo dell’operato degli
amministratori®’: la legislazione civilistica affida il compito della redazione proprio
all’organo di gestione e mediante la lettura dei risultati conseguiti, ¢ possibile dare

un giudizio circa I’attivita svolta. In altre parole, mediante il bilancio si dimostra se

27 “[...] al bilancio di esercizio é stata attribuita anche la funzione di rendiconto amministrativo,
avente lo scopo di impedire azioni poco scrupolose e abusi da parte degli amministratori a danno
dei soci e dei terzi” Cit. TERZANI S., “Il Sistema dei Bilanci”, FrancoAngeli, Milano, 2002, pp. 3-
4
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sono stati rispettati gli obiettivi dell’impresa e si acquisiscono anche consensi da
parte degli operatori. Il bilancio pertanto funge da rendiconto esterno al fine di
valutare nel complesso I’operato, non esaminando distintamente ogni singola
operazione effettuata®®, ma valutando le iniziative prese dagli amministratori nel
complesso, in modo da avere un’immagine chiara delle conseguenze e dei benefici
apportati dagli amministratori.

Oltre ad asserire a strumento sulla base del quale stabilire la responsabilita degli
amministratori, lo stesso risulta essere di fondamentale importanza per la
programmazione futura e quindi utilizzato dagli stessi gestori. Pertanto il bilancio
assume anche un funzione di rendiconto interno, essendo un documento ricco di
informazioni utili a stabilire le azioni che dovranno essere poste in futuro. Asserisce

pertanto a “strumento di simulazione*’

, 1l quale verra utilizzato congiuntamente ai
documenti tipicamente redatti per fini previsionali e di budget. Il solo fatto che il
bilancio contenga delle stime e rimandi valori all’esercizio di competenza comporta
che il bilancio sia la base per la programmazione dell’attivita futura, al quale,
secondo Amaduzzi, risulta utile affiancare un bilancio a valori correnti, in modo da

considerare gli elementi al loro effettivo valore attuale, cosi da prevedere in modo

pit accurato le dinamiche future.*

8 C.fr. QUAGLI A., “Bilancio di esercizio e principi contabili”, cit., pp. 5-6

2 Cit. QUAGLI A., “Bilancio di esercizio e principi contabili”, cit., p.5

30 C.fr. CERIANI G. (a cura di), “Alcuni fondamenti del concetto di bilancio nella dottrina
economico-aziendale italiana”’, www.accademiaaidea.it/downloads/Ias/d3.pdf
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Il progressivo aumento delle informazioni rendono sempre di piu edotti i soggetti
che interagiscono con 1’azienda, oltre a coloro che operano internamente. Cio
nonostante, la produzione e 1’elaborazione dei dati ha un costo, che cresce in
funzione della quantita e qualita delle informazioni. La raccolta, I’elaborazione ¢ la
diffusione delle notizie comportano dei costi c.d. diretti, soprattutto per le imprese
non grandi, le quali dovranno istituire uffici nuovi e assumere ulteriore personale.
Tuttavia, ci0 che la maggiore informativa comporta ¢ influire sui c.d. costi indiretti:
in altre parole, le informazioni che I'impresa fornisce vengono utilizzate dai
soggetti per porre in essere vari comportamenti, a volte anche opportunistici.’!
Inoltre si ha anche un costo di tipo competitivo®?, dato dal fatto che fornire
informazione comporta il venir meno di alcune notizie riservate a vantaggio dei
concorrenti.

Naturalmente, come abbiamo visto in precedenza, I’informativa produce anche
molti benefici, che vanno dalla riduzione dei conflitti tra stakeholders al
promuovere I’immagine aziendale, in modo piu attendibile, avvalendosi anche di
dati riguardanti la distribuzione, la pubblicita e i prodotti**. E pertanto opportuno

definire un trade off tra costi e benefici dell’informativa.

31 Ad esempio, come riporta TERZANI, “I’evidenziazione in bilancio di consistenti accantonamenti
nei fondi di riserva, puo spingere le organizzazioni sindacali ad aumentare le rivendicazioni
salariali, con effetti immediati sul costo del lavoro.” TERZANI S., op. cit., p. 20

32 Vedi QUAGLI A., “Bilancio di esercizio e principi contabili”, cit., p. 11

33 Vedi TERZANI S,, op. cit., p. 22
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Comprendere la capacita dell’azienda di remunerare in modo congruo i fattori della
produzione e di generare ricchezza e distribuirla ai destinatari ¢ la base per prendere
delle decisioni con obiettivita, oltre a dover fornire una panoramica circa
I’andamento futuro dell’attivita e sullo stato di salute dell’azienda piuttosto che
operare un focus sulle singole attivita e relazioni poste in essere. Come
approfondiremo nel paragrafo 4, vari e spesso discordanti sono gli interessi degli
stakeholder ma si puo sostenere come gli stessi siano tutti, in un modo o nell’altro,
riconducibili alla volonta della sussistenza delle condizioni aziendali di
economicita.>*

II bilancio funge quindi da strumento di comunicazione dei risultati, essendo

I’impresa un organismo che non ha memoria®

e pertanto non ¢ in grado di
comunicare in maniera autonoma. Il bilancio € in ogni caso un documento limitato
e comprensivo di stime, anche rispetto all’andamento degli investimenti effettuati,
oltre che al risultato ottenuto: tuttavia la sua funzione informativa del bilancio

consente di dare una rappresentazione circa il reperimento e 1’allocazione delle

risorse, aspetto fondamentale e cruciale per una corretta gestione aziendale.

3 CONSORTI definisce ’economicitda come “la capacita dell’azienda di generare valore in
condizioni di incertezza, sulla cui base la stessa puo remunerare il capitale di rischio con i dividend;,
i lavoratori con le retribuzioni, il capitale di terzi con gli interessi, lo Stato con le imposte.”
CONSORTTI A., op. cit., p. 50

35 C.fr. MATACENA A, op. cit, p. 13
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1.3 CONTENUTO E FORMAZIONE DEL BILANCIO

I1 bilancio ¢ essenzialmente il risultato derivante dalla raccolta dati e della tenuta
della contabilita effettuata durante I’intero esercizio sociale. Rappresenta la sintesi
di tutte le operazioni effettuate nel periodo di riferimento, opportunamente valutate
e stimate, seguendo le varie tecniche contabili previste. Per la redazione del
bilancio, il legislatore prevede modalita e tempi da rispettare affinché possa essere
approvato dai soci e successivamente pubblicato.

Con cadenza annuale, le societa sono chiamate alla redazione del bilancio
d’esercizio ossia quello che viene redatto ad ogni termine dell’esercizio sociale da
parte dell’organo amministrativo, il quale puo essere descritto come un bilancio
ordinario consuntivo di un’azienda in funzionamento.

La redazione del bilancio ¢ normata da diverse fonti legislative che ricomprendono
in primis il Codice Civile®S, la cui disciplina deriva dalla IV Direttiva CEE, al quale
si affiancano atti e documenti emanati da vari organismi come 1I’Organismo Italiano
di contabilita (OIC) o I’Ordine dei Commercialisti ed anche i principi internazionali
IAS/IFRS, la cui applicazione ¢ obbligatoria per le societa quotate, senza tralasciare
la normativa fiscale che spesso causa divergenza tra il bilancio civilistico e quello

fiscalmente rilevante.’” In particolare, con la IV Direttiva CEE si ¢ avviato “un

3¢ 11 Codice Civile norma la redazione del bilancio agli artt. 2423 € ss nella Sezione I1X “Del
Bilancio”, Capo V, Titolo V del Libro Quinto.

37 Cio6 a causa di una normativa fiscale che in parte si differenzia da quella civilistica, per cui possono
emergere le c.d. differenze fiscali, nel caso in cui un ricavo o un costo, in modo parziale o totale,
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processo di unificazione formale e sostanziale degli annuali documenti contabili di

sintesi inerenti [’attivita gestionale>®

, al fine di armonizzare le diverse discipline
dei paesi europei con il fine ultimo di rendere i bilanci, almeno per quanto possibile,
comparabili.

Il bilancio, ai sensi della norma civilistica, € unico e composto da quattro documenti
che sono tra loro inscindibili e insieme forniscono un’immagine della situazione
aziendale sotto il profilo economico, patrimoniale e finanziario. Il contenuto dei
documenti di bilancio ¢ stabilito dallo stesso codice civile, il quale indica
I’informativa minima che deve essere inserita in ogni schema e lo fa in modo rigido:
¢ tuttavia possibile offrirne una piu analitica, al fine di munire i1 terzi di
un’informativa aggiuntiva che contenga ulteriori specificazioni atte a soddisfare le
diverse esigenze conoscitive. L’art 2423 c.c., al comma 2, dispone che la redazione
del bilancio deve essere effettuata in modo da fornire una rappresentazione chiara,

veritiera e corretta® della situazione aziendale sotto i tre profili citati in precedenza,

in modo da dare una visione che sia il piu rispondente alla realta. Infatti, il bilancio

non concorre a far parte del reddito fiscalmente rilevante, sul quale viene calcolata I’imposta da
erogare.

3 Cit. CATTURI G., “La redazione del bilancio di esercizio: secondo la dottrina, la normativa
comunitaria, civilistica e fiscale”, CEDAM, Padova, 2006

3 “La chiarezza si intende come comprensibilita del bilancio per un utente esterno. [...] La
correttezza deve essere interpretata come onesta, neutralita, ossia come volonta degli
amministratori di redigere un bilancio che non privilegi qualche centro di interesse.” La
rappresentazione veritiera fa riferimento al fatto che “un bilancio non potra mai esprimere valori
che aspirino alla certezza matematica, essendo coinvolti nei processi valutativi di fine esercizio
numerosi giudizi soggettivi”. Cit. QUAGLI A, “Bilancio di esercizio e principi contabili”,
Giappichelli Editore, Torino, 2015, pp. 25-26
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¢ veritiero e non vero perché lo stesso ¢ inquinato dalle c.d. politiche di bilancio,
ossia delle valutazioni soggettive che vengono fatte su delle determinate poste

contabili.

1.3.1 Contenuto del bilancio

Prendendo in considerazione le societa per azioni, la redazione del bilancio ¢
disciplinata dagli artt. 2423 e successivi del Codice Civile. Ad ogni schema di
bilancio ¢ dedicato un articolo, che esplica le modalita di formazione e contenuto.
Lo Stato Patrimoniale consta in uno schema c.d. a sezioni divise e contrapposte,
che accoglie gli elementi patrimoniali attivi e passivi, 1 quali vengono classificati
rispettivamente per “destinazione di utilizzo” e per “natura™*’. L’obiettivo dello
Stato Patrimoniale ¢ quello di dare una rappresentazione della struttura patrimoniale
alla data di riferimento e di evidenziare il capitale di funzionamento, sia per quanto
riguarda I’aspetto qualitativo che quantitativo: fornisce una rappresentazione statica
dell’azienda, ponendo I’attenzione sugli stock aziendali. L’utilizzo dello schema a
sezioni contrapposte*! ¢ funzionale allo scopo di evidenziare il capitale ed &, come

sostiene Catturi*?, “meglio rispondente al concetto di situazione patrimoniale come

40 In particolare, I’attivo ¢ suddiviso in attivo immobilizzato e attivo circolante, mentre il passivo &
suddiviso in base alla natura delle fonti, distinguendo tra mezzi di terzi e mezzi propri.

41 11 legislatore italiano ha optato per tale struttura: la Direttiva IV aveva dato in ogni caso la
possibilita di adottare alternativamente la struttura scalare o la struttura a sezioni divise e
contrapposte.

4 Cit. CATTURI G., op. cit., pag. 48
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sistema di valori.” Consente di capire come le risorse vengono acquisite e come le
stesse vengono utilizzate.

Il Conto Economico ¢ il secondo schema che compone il bilancio ed ha la funzione
di evidenziare il risultato d’esercizio (utile o perdita) ed espone la situazione
economica di competenza dell’esercizio. La forma scelta dal legislatore ¢ quella
della forma scalare che ¢ in grado di andare a evidenziare diversi risultati parziali
su piu livelli. Mette insieme componenti positivi (ricavi) e componenti negativi
(costi) di diversa natura e di competenza dell’esercizio i quali concorrono a
determinare il risultato di periodo: pone il focus sull’equilibrio economico
attraverso una rappresentazione dinamica della situazione aziendale.

La Nota Integrativa ¢ un prospetto essenziale del bilancio e svolge una funzione
illustrativa: infatti, fornisce una spiegazione ai valori presenti negli schemi di
bilancio e va a definire con piu dettaglio il come e il perché di determinate poste, in
quanto il singolo schema non riesce a dare una rappresentazione completa e chiara.
Rappresenta un documento tecnico esplicativo con la funzione di convertire le
quantita di bilancio in un commento chiarificatore. La norma di riferimento ¢ 1’art
2427 c.c. il quale stabilisce il contenuto della Nota Integrativa, la quale ¢ suddivisa

in una serie di punti da compilare.
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Il Rendiconto Finanziario ¢ 1’ultima novita introdotta in tema di schemi di
bilancio® ed ¢ il prospetto che da una rappresentazione della situazione finanziaria
e quindi della movimentazione della liquidita: lo Stato Patrimoniale offre una
visione statica della situazione finanziaria mentre il Rendiconto riesce a corredarla

con una visione dinamica**

circa le variazioni, positive e negative, delle
disponibilita liquide. Il rendiconto ¢ suddiviso per aree gestionali, in ognuna delle
quali rientra le variazioni intervenute: sono indicate I’ammontare e la composizione
delle disponibilita liquide all’inizio e alla fine dell’esercizio, per andare a verificare
I’entita della variazione intervenuta e individuare 1’area in cui 1 flussi si sono creati
o distrutti.

Un ulteriore documento che correda il bilancio ¢ la Relazione sulla Gestione, che,
come recita I’art 2428 c.c. comma 1, contiene “un’analisi fedele, equilibrata ed
esauriente della situazione della societa e dell’ andamento e del risultato della
gestione, nel suo complesso e nei vari settori in cui essa ha operato, anche
attraverso imprese controllate, con particolare riguardo ai costi, ai ricavi e agli
investimenti, nonché una descrizione dei principali rischi e incertezze cui la societa

e esposta”. La relazione sulla gestione tuttavia non fa parte del bilancio, infatti non

¢ sottoposta all’approvazione dell’assemblea, ma ¢ un suo allegato, il quale contiene

43 La redazione del Rendiconto Finanziario ¢ divenuta obbligatoria con il D.Lgs 139/2015 per tutte
le societa, tranne per le micro-imprese e per quelle soggette alla disciplina del bilancio in forma
abbreviata.

4 C.f1. MATACENA A., op. cit., p. 62
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tutta una serie di informazioni e indici di diversa natura circa la societa allo stato
attuale e prospettico, fornendo anche I’immagine passata. La relazione ¢ suddivisa
in sezioni e spazia argomenti tra loro eterogenei, dalle attivita inerenti alla ricerca
e allo sviluppo, all’analisi dei rischi aziendali, passando per il calcolo di indici
finanziari e non. Tale documento serve a fornire un’immagine piu dettagliata

dell’azienda.

1.3.2 Formazione del bilancio

Le imprese di qualsiasi tipo sono chiamate ad adempiere degli obblighi contabili e
fiscali per tenere conto di tutti gli accadimenti e operazioni che si sono svolti nel
periodo preso in considerazione. A tal fine, si dotano di un sistema di tenuta della
contabilita in modo tale che, nel momento della redazione del bilancio, 1 dati sono
tutti gia elaborati e si procede con il saldo delle partite aperte e con la compilazione
degli schemi di bilancio. Tuttavia, sara necessario al termine dell’esercizio,
procedere con una serie di scritture di assestamento, al fine di imputare all’esercizio
di riferimento la sola parte di competenza, rimandando la restante all’esercizio
successivo: infine si procedera al calcolo delle rimanenze finali e al calcolo delle
imposte di competenza.

Diversi sono gli organi che partecipano all’iter di predisposizione e successiva

approvazione del bilancio. La competenza della redazione spetta agli
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amministratori, i quali, coadiuvati dal responsabile amministrativo*,
predispongono il progetto di bilancio. Tale progetto ¢ poi sottoposto al controllo da
parte del collegio sindacale (o del sindaco unico) e dell’organo di revisione
contabile (revisore legale o societa di revisione).

Il collegio sindacale ¢ un organo obbligatorio nelle societa per azioni e le sue
funzioni sono disciplinate dal Codice Civile e integrato dal TUF, per le societa
quotate. Il collegio sindacale ha la funzione di vigilare sull’operato degli
amministratori circa il rispetto delle norme in materia di redazione, approvazione e
pubblicazione del bilancio.*® Il collegio sindacale entra in possesso del progetto di
bilancio ed effettua un controllo generale di verifica sulla corretta applicazione del
procedimento di formazione del bilancio, verificando che 1 prospetti siano conformi
alle norme e richiedendo informazioni su eventuali operazioni rilevanti effettuate
dalla societa. L’attivita del collegio ¢ trascritta in una relazione, la quale contiene
proposte in merito al bilancio da riferire in assemblea.

L’organo di revisione legale invece deve verificare che il bilancio non sia viziato
da errori significativi e che rispetti le norme di legge e i vigenti principi contabili.
Il riferimento, in particolare, ¢ all'attendibilita, chiarezza e correttezza del

documento. Ecco quindi che il revisore procedera ad effettuare verifiche

45 Nelle societa quotate deve essere identificato un dirigente preposto alla redazione dei documenti
contabili societari ex art 154-bis TUF.

4 Norma Q.3.7 rubricata “Vigilanza in ordine al bilancio di esercizio e alla relazione sulla
gestione” contenuta nel documento “Norme di comportamento del collegio sindacale di societa
quotate” a cura del CNDCEC, 2018, p. 67
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documentali, richieste di informazioni a terzi e controlli contabili per poter
esprimere un giudizio che potra essere positivo, con rilievi o negativo o potra
dichiararsi impossibilitato a esprimere un giudizio. La comunicazione del bilancio
agli organi di controllo deve effettuarsi almeno 30 giorni antecedenti la data di
assemblea. Una volta redatto il progetto e ricevute le relazioni degli organi di
controllo la societa devono depositare tale package di bilancio presso la sede sociale
nei quindici giorni che precedono I'assemblea a disposizione dei soci.*’

La fase finale ¢ la convocazione dell’assemblea ordinaria, nella quale i soci
partecipano e procedono con la votazione dei punti all’ordine del giorno, tra cui
I’approvazione del bilancio. Una volta approvato il bilancio, viene depositato

presso il Registro delle Imprese entro 30 giorni dalla sua approvazione al fine della

pubblicazione dello stesso.

1.4 1 FRUITORI DEL BILANCIO

L’azienda ¢ oggetto di interesse da parte di una pluralita di soggetti, i c.d.
stakeholders, 1 quali sono interessati alle sorti dell’azienda per ragioni spesso anche
contrastanti tra di loro. Gli stakeholder possono dividersi in soggetti interni, i quali

fanno parte del sistema azienda, e soggetti esterni, cio¢ coloro che intrattengono

47 Per quanto riguarda le societd quotate, queste devono procedere anche alla pubblicazione sul
proprio sito web e con altre modalita previste dalla CONSOB di tali documenti, onde metterli a
disposizione del pubblico almeno 21 giorni prima della data di convocazione dell’assemblea.
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rapporti di vario tipo con la societa. L informativa di bilancio deve essere utile sia
per 1 soggetti interni che esterni, in modo congruo e equo. Il bilancio dovrebbe
cercare di soddisfare si tutte le aspettative informative ma evitare redigere e
formulare il bilancio in modo da risultare piu appetibile ai vari soggetti ma, come
da normativa, dovrebbe essere formato in condizioni di indipendenza e verita.
Come gia precisato, non ¢ concepibile 1’idea dell’esistenza di piu bilanci a seconda
della tipologia di bisogno da soddisfare in quanto il bilancio ¢ unico e deve offrire
una determinata quantitd minima di informazione uguale per tutti. I soggetti
interessati alle sorti aziendali sono anche i1 potenziali stakeholder, ossia coloro che
ancora non hanno rapporti con 1’azienda ma che hanno interesse verso la stessa.

E necessario che I’azienda mantenga delle condizioni di equilibrio, condizione non
cosi scontata proprio per ’esistenza di contrasti tra i diversi interessi*® eterogenei
degli stakeholders. Gli stakeholders sono una parte integrante dell’azienda e il
bilancio ¢ uno strumento fondamentale in quanto, in base allo stesso, prenderanno
le proprie decisioni, avendo cura di analizzare la situazione complessiva

dell’azienda sotto 1 vari profili.

4 PAOLONE distinguere tra interessi obiettivi e subiettivi. Gli interessi obiettivi sono “dettati dalle
necessita di mantenimento delle condizioni di equilibrio aziendale e, in genere, del buon governo
dell’azienda, e dalle esigenze conoscitive che esse comportano. Gli interessi subiettivi sono quelli
che fanno capo a persone [...] che prestano all’interno la loro opera o che, dall’esterno, si
interessano della posizione che l’azienda occupa nel sistema sociale.” PAOLONE G., op. cit., p.
67
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Essendo spesso gli interessi discordanti tra loro, € bene procedere con un’analisi di
questi in modo da quantificare la discordanza esistente, la quale comporta
necessariamente una deviazione verso obiettivi diversi rispetto a quelli razionali e
oggettivi,* potendoli distinguere tra interessi favorevoli e contrari all’equilibrio

aziendale.

1.4.1 I soggetti interni

La categoria ricomprende tutti coloro che operano nell’impresa, 1 cui interessi
possono essere concordanti ma molto spesso discordanti.

Menzioniamo per primi i portatori di capitale di rischio, ossia coloro che hanno
titolo di socio azionista e detengono quindi quote e azioni dell’impresa e la
finanziano con mezzi propri. Sono interessati al grado di remunerazione e di
rischiosita dell’investimento, in quanto dovranno valutare I’opportunita di detenere
I’investimento o decidere di liquidarlo. Le azioni, attribuendo il diritto di voto,
consentono agli azionisti di prendere decisioni in sede di assemblea. Il loro interesse
nei confronti del bilancio ¢ quello di verificare la presenza dell’equilibrio di lungo
periodo e le politiche di bilancio che I’azienda ¢ solita attuare, in quanto dalle
medesime dipenderanno 1’erogazione di un importo pitt 0 meno alto del dividendo.

II loro interesse variera in relazione all’entita della quota posseduta. Gli azionisti

% C.fr. PAOLONE G., op. cit., p. 70
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sono gli ultimi soggetti a venir soddisfatti e ai quali spetta il reddito in senso stretto°
e per tale motivo su di loro ricade il maggior rischio.

Gli amministratori sono coloro a cui ¢ affidata la gestione dell’attivita e hanno il
dovere di condurre I’azienda verso il perseguimento di obiettivi che massimizzino
il suo valore. Pertanto il bilancio risulta essere uno strumento utile a rendicontare e
controllare I'operato e quindi 1’andamento passato ma soprattutto, come gia
discusso, ¢ un utile mezzo formulare delle previsioni circa le dinamiche future.Sugli
amministratori grava la responsabilita delle azioni poste in essere: il loro interesse
pertanto ¢ quello in primis di tutelarsi dalle loro responsabilita®': tuttavia, il loro
obiettivo vira anche sulla possibilita di ottenere un compenso quanto piu elevato e
cio¢ potrebbe comportare un’azione di copertura da parte degli amm.ri delle
opportunita di investimento per privilegiare la propria posizione™ risultando inoltre
essere una pratica che va contro le condizioni di equilibrio. In ogni caso,
I’assemblea dei soci ha la competenza sulla decisione circa la remunerazione
dell’organo amministrativo, pertanto vige un controllo da parte di questa la quale
non procederebbe all’approvazione qualora il compenso risulti essere eccessivo e

inadeguato.

59 Cio quello che troviamo alla fine dello schema di Conto Economico, dopo aver remunerato tutti
gli altri soggetti.

I C.fr. PAOLONE G., op. cit., p. 72

52 Ibidem, p. 72
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La forza lavoro, costituita da operai e impiegati, ¢ interessata alla stabilita del
proprio posto di lavoro e cercano di ottenere, direttamente o attraverso forme
sindacali organizzate o organismi dedicati ai lavoratori, una maggiore tutela dei
diritti e la massima remunerazione possibile. Proprio come per gli amministratori,
la volonta di ricevere un compenso piu elevato risulta in contrasto con gli obiettivi
aziendali. Tuttavia agirebbero a tutela degli obiettivi aziendali qualora siano previsti

per loro trattamenti che risultino essere soddisfacenti.>

1.4.2 I soggetti esterni

I soggetti esterni sono coloro che hanno dei rapporti con ’azienda a vario titolo ma
si ricomprende in questa categoria anche la collettivita in generale.

Nei finanziatori di capitale di debito confluiscono gli istituti di credito e gli
obbligazionisti, i quali, a seconda dell’orizzonte temporale, saranno interessati a
valutare rispettivamente 1’azienda nel breve periodo e nell’altro caso valutare con
un’ottica di lungo periodo. In particolare, gli istituti di credito sono interessati,
mediante il bilancio, a valutare la solvibilita dell’azienda e la permanenza di tale
requisito per tutto il periodo di concessione delle somme erogate, ossia la capacita
dell’azienda di corrispondere le somme a titolo di capitale e di interesse alle

scadenze prestabilite, oltre a verificare la presenza delle garanzie prestate>*; gli

53 C.fr. PAOLONE G., op. cit., p. 73
54 Sia di natura reale (ad esempio pegno ¢ ipoteca) che personale (come la fideiussione).
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obbligazionisti, allo stesso modo ma con titolo diverso, sono interessati alle sorti
delle somme investite in azienda.

Con riferimento al circuito della produzione, troviamo 1 fornitori e i clienti. 1
fornitori hanno interesse affinché la societa sia in grado di onorare i propri
pagamenti a scadenza, solitamente effettuando una valutazione a breve o
brevissimo termine mentre i clienti sono interessati alla capacita dell’impresa di
fornire gli approvvigionamenti di cui necessitano.

L’amministrazione finanziaria ¢ un ulteriore soggetto esterno che si interessa al
bilancio d’esercizio in quanto sul medesimo calcolera le imposte da corrispondere
e fungera da base per effettuare controlli e accertamenti.

Anche la societa di revisione rientra in tale ambito in quanto si avvale della
contabilita per emettere un giudizio circa I’attendibilita dei conti e fornisce quindi
un servizio a favore della collettivita in generale circa 1’esattezza dell’operato
dell’azienda.

Visto I’importanza sociale che sempre piu 1’azienda assume, anche la collettivita
viene annoverata in tale categoria, la quale ¢ interessata all’impegno che la societa
mette nella salvaguardia dell’ambiente e nella occupazione: si interessa di piu alle

questioni etiche piuttosto che la situazione economico-patrimoniale.’® Per tale

35 C.fr. MATACENA A, op. cit., p. 79
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motivazione, 1’attenzione ¢ piu verso gli schemi redatti sotto forma di bilancio
sociale piuttosto che verso il bilancio d’esercizio civilistico.

Come abbiamo potuto vedere la societa ha a che fare con una varieta di soggetti
anche molto diversi tra loro. Consorti® fa riferimento alla c.d. economia
dell’informazione la quale ¢ “tesa a rappresentare i modi di disponibilita delle
informazioni e i veicoli di trasmissione per influenzare il potere decisionale.” Ci0
che dimostra 1’autrice ¢ che un’informazione che formalmente ¢ uguale per tutti
puo assumere una connotazione sostanzialmente differente a seconda del soggetto
che legge il bilancio. L’esistenza di conflitti tra 1 vari soggetti emerge in realta in
sede di destinazione del risultato®’ e non durante la redazione del bilancio, la quale
deve risultare estranea e imparziale rispetto agli interessi degli azionisti. Infatti le
politiche di destinazione sono quelle che vengono attuate una volta determinato il
risultato, a differenza delle politiche di bilancio che vanno ad influenzare la
determinazione del reddito. Il bilancio risulta essere la base informativa a
disposizione dei vari soggetti. Nei capitoli successivi si andra ad analizzare il
momento in cui si decide le sorti del bilancio redatto dagli amministratori, ossia
I’assemblea degli azionisti, la quale delibera sulla conformita dei conti espressi e

sulla proposta di distribuzione degli utili.

5 Cit. CONSORTI A., op. cit., p. 43
ST C.fx. RANALLI F., “Sulla capacita informativa delle strutture di bilancio”, CEDAM, Padova,
1984, p. 7
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CAPITOLO 2

L’ASSEMBLEA DEI SOCI: RUOLI E DINAMICHE

2.1 L’ASSEMBLEA: CARATTERI GENERALI E NORMATIVA

Il sistema impresa, a livello organizzativo, ¢ suddiviso tradizionalmente in tre
organi: I’assemblea, composta dai soci e dagli azionisti presenti nella compagine
sociale, 1’organo amministrativo, rappresentato dagli amministratori o
dall’amministratore unico e compete per la gestione dell’impresa e I’organo di
controllo, che ¢ composto dal collegio sindacale. Con il D.Lgs. 6/2003 ¢ stata
adottata in Italia la possibilita di scegliere, alternativamente al modello tradizionale,
il modello dualistico o il modello monistico, nei quali a differenza del tradizionale,
troviamo degli organi sociali e una ripartizione delle competenze differenti.’®
Prendendo in considerazione il sistema tradizionale, I’assemblea si puo definire
come il momento di incontro tra i soci e coloro che esercitano effettivamente
I’attivita di impresa, ossia gli amministratori. In questo capitolo affronteremo la
tematica dell’assemblea, in particolare considerando la disciplina delle societa

quotate in Italia, in quanto € su queste che vertera la parte empirica.

58 In particolare il consiglio di amministrazione diviene nel sistema dualistico il consiglio di gestione
mentre il collegio sindacale ¢ sostituito nel monistico da un comitato per il controllo sulla gestione
e nel dualistico da un consiglio di sorveglianza. Per quanto concerne le competenze, il modello
dualistico presenta competenze piu limitate a favore dell’assemblea.
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L’organo assembleare ¢ disciplinato dal Codice Civile nella sezione VI del Libro
V: per quanto riguarda le societa quotate, la disciplina risulta essere piu rigida e
integrata da ulteriori normative, ovvero dal TUF (D.Lgs 58/1998) e dai regolamenti
CONSOB, uno fra tutti il regolamento n°® 11971 del 1999 e il codice di
Autodisciplina emanato da Borsa Italiana. La necessita di avere una disciplina
“rafforzata” ¢ quella di tutelare e incentivare gli investitori, implementare la qualita
e quantita dei controlli, garantendo una maggiore trasparenza, vista la loro presenza
rilevante nel mercato.>’

L’assemblea puo essere ordinaria e straordinaria: cio non significa che esistano due
organi distinti in quanto entrambe sono formate dalla compagine sociale ma cio che
cambia sono le materie su cui sono chiamate a deliberare e i quorum per costituire
e per approvare le decisioni. Possiamo affermare che la competenza dell’assemblea
ordinaria riguarda questioni “di routine” e vertono su decisioni che devono essere
prese annualmente e/o ciclicamente. Rientrano in tal caso primo su tutti
I’approvazione del bilancio, di cui tratteremo piu approfonditamente nel Capitolo
3, la decisione circa la distribuzione degli utili, cosi come la nomina degli
amministratori e dei sindaci e i rispettivi compensi. L’assemblea straordinaria ¢
convocata per decisioni di carattere strutturale che vanno ad incidere sulla

composizione e organizzazione della societd, come modifiche statutarie e

39 C.£r. MIRONE A., in “Manuale di Diritto Commerciale”, a cura di Cian M., Giappichelli Editore,
Torino, 2016, p. 417
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operazioni straordinarie. Per tale motivo, I’assemblea straordinaria prevede dei
quorum maggiori rispetto a quella ordinaria, proprio per il carattere atipico delle
deliberazioni. In tale lavoro faremo riferimento alla disciplina dell’assemblea

ordinaria.

2.2 PROCEDIMENTO ASSEMBLEARE

L’iter che porta all’esecuzione dell’assemblea ¢ composto da diversi punti. La
normativa disciplina i vari aspetti del procedimento assembleare e risulta essere in
qualche modo esaustiva, prevendendo tuttavia delle differenze in vari aspetti tra
societa chiuse, e quindi che non fanno ricorso al mercato del capitale di rischio, e

societa quotate.

2.2.1 Societa “chiuse”

La convocazione dell’assemblea, di norma, ¢ di competenza dell’organo
amministrativo: tuttavia, ai sensi dell’art 2367 c.c. la convocazione pud essere
altresi effettuata su richiesta dei soci, a condizione che la stessa pervenga da coloro
che rappresentino almeno il 10% del capitale, potendo lo statuto prevedere una
percentuale minore rispetto a quella stabilita dall’articolo in esame. L’avviso di
convocazione contiene una serie di elementi che consentono all’azionista di sapere
dove, quando e di cosa andra a trattare in assemblea: ¢ composto primo fra tutti

dalla data, ora e luogo di svolgimento dell’assemblea. Il Codice prevede che
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’assemblea sia convocata nel comune in cui ha sede la societa® ma prevede una
deroga a ci0 qualora lo statuto stabilisca diversamente: cio significa che I’assemblea
puo tenersi anche in un luogo al di fuori del comune, ma a condizione che non si
renda troppo difficoltosa e dispendiosa per gli azionisti parteciparvi. In realta, tale
problema sembra essere meno incisivo con l’introduzione della possibilita di
partecipazione all’assemblea mediante mezzi elettronici ¢ di votazione per
corrispondenza. Nel caso in cui gli azionisti utilizzino tali metodologie, viene meno
la coincidenza tra il luogo in cui sono presenti gli azionisti.

Altro elemento essenziale ¢ /'ordine del giorno, ossia I’elenco delle materie che si
andranno a trattare in assemblea. E sufficiente che lo stesso sia sintetico e contenga
I’argomento che si andra a discutere. E di fondamentale importanza prendere atto
del contenuto dell’ordine del giorno in quanto da cid dipenderanno vari istituti:
infatti le domande possono essere poste solo sulle questioni messe all’ordine del
giorno, il quale potra essere integrato su richiesta dei soci. L’ordine del giorno, in
altre parole, ha la funzione di rendere edotti circa gli argomenti sui quali si andra a
deliberare per consentire loro di prepararsi al meglio, oltre ad evitare che la buona
fede degli assenti sia disattesa.’! Affinché i soci vengano a conoscenza della

convocazione, I’avviso ¢ pubblicato in un quotidiano di rilevanza nazionale previsto

60 ART. 2363 Codice Civile
6l Cass. Civ., Sez. I, sentenza n. 23269 del 17 novembre 2005
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dallo statuto o in Gazzetta Ufficiale, nel termine di almeno 15 giorni antecedenti
all’assemblea.

Alla data stabilita per I’assemblea, ¢ necessario verificare che ci sia la possibilita di
costituzione, ossia la verifica della presenza del quorum costitutivo per accedere ai
lavori assembleari. Il quorum costitutivo ha la funzione di far si che le decisioni

2 in modo da

vengano adottate con la partecipazione di un numero minino di azioni
garantire un confronto piu esteso. Il quorum deliberativo consiste nel numero di
voti favorevoli che sono necessari affinché una determinata proposta sia approvata.
Possono differenziarsi sia in base alla societa, sia in base al caso che sia una prima
convocazione o una seconda convocazione.* In ogni caso, lo statuto puo prevedere
maggioranze piu elevate, ma si ritiene non ammessa 1’unanimita.

Durante la fase di discussione ¢ prevista la possibilita per gli azionisti di formulare
delle domande, alle quali gli amministratori debbono dare una risposta
soddisfacente. Il diritto di intervento consiste nella possibilita per I’azionista di
chiedere delucidazioni o esprimere opinioni in merito a materie inerenti all’ordine
del giorno.

E possibile inoltre delegare la partecipazione e il voto a un soggetto incaricato,

mediante il voto per delega, con il quale il socio incarica un soggetto di partecipare

62 C.fr. MIRONE A, op. cit., a cura di CIAN M., p. 423
63 Infatti, nel caso in cui alla prima convocazione non sia raggiunto il quorum costitutivo,
I’assemblea dovra essere convocata nuovamente.
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al suo posto, per vari motivazioni che possono essere sia legate all’incapacita di
partecipare sia alla volonta di affidarsi ad esperti.®* La fase successiva consiste nella
votazione dei punti all’ordine del giorno. La modalita di votazione ¢ rimessa alle
disposizioni previste nello statuto: tuttavia, la prescrizione prevista dall’art 2375
c.c. fa presumere 1’esclusione della votazione segreta in quanto il verbale di
assemblea deve riportare I’identificazione dei soci favorevoli, astenuti o
dissenzienti. &

L’iter assembleare si conclude con la redazione del verbale, il quale ha la funzione
di attestare lo svolgimento e la volonta dei partecipanti. Non ¢ richiesta la redazione
del verbale in modo contestuale al momento assembleare, ma da quanto si evince
dall’art 2435 c.c., il verbale di approvazione del bilancio, corredato del bilancio
stesso deve essere depositato presso il Registro delle Imprese entro 30 giorni dalla

sua approvazione.

2.2.2 Societa quotate

Come gia detto, le societa quotate hanno una disciplina piu analitica la quale
differisce per alcuni aspetti rispetto a quella ordinaria civilistica ed ¢ altresi integrata
dalle disposizioni del D.Lgs 58/1998, il c.d. TUF. Per quanto concerne la

convocazione, anche in tal caso la competenza spetta al consiglio di

64 C.fr. MIRONE A. op.cit., a cura di CIAN M., p. 428
65 C.fir. MIRONE A. op.cit., a cura di CIAN M., p. 432
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amministrazione mentre per quanto riguarda la convocazione su richiesta dei soci,
la disciplina prevede una percentuale maggiore per poterla effettuare, ovvero ¢
necessario che pervenga da parte di almeno il 20% del capitale sociale.®® Per quanto
riguarda 1’avviso di convocazione, si applica la disciplina civilistica, la quale ¢
tuttavia integrata dall’art 125-bis TUF, prevedendo che 1’avviso di convocazione
delle societa quotate debba anche contenere:

— Le modalita per poter partecipare e votare, anche con i mezzi differenti da quelli
ordinari (voto per delega, voto per corrispondenza o altri mezzi elettronici);

— La c.d. record date, normata all’art 83-sexies del TUF. Si tratta di una data
antecedente a quella dell’assemblea entro la quale, al fine di poter partecipare e
votare in assemblea, € necessario possedere la titolarita delle azioni e, tramite
un intermediario, ¢ essenziale comunicarlo all’emittente. In altre parole, si tratta
di documentare il possesso ad una data antecedente all’assemblea, per cui, se
tra la record date e la data dell’assemblea, le azioni vengono cedute, il diritto di
partecipazione e voto spetta comunque al cedente. Tale istituto evita la
situazione per cui si vadano a cedere azioni poco prima dell’assemblea a favore

di un soggetto che non ¢ interessato alla vita aziendale in generale ma ¢ attratto

% ART. 2367, comma 1, Codice Civile
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da particolari situazioni e operazioni che si voteranno in assemblea: consente

quindi di andare a “cristallizzare la compagine sociale legittimata al voto” %
— Indicazione del Sito Internet e di ogni altra informazione ritenuta necessaria.
Nel pacchetto dei documenti preparatori all’assemblea troviamo anche la Relazione
sulle materie all’ordine del giorno, ex art. 125-ter: ¢ un documento tipico delle
societa quotate, predisposto dall’organo amministrativo, il quale deve essere
pubblicato entro il termine per la pubblicazione dell’avviso di convocazione.
L’avviso di convocazione ¢ pubblicato sul sito Internet e nelle altre modalita
previste dalla Consob, cosi come nei quotidiani nazionali, almeno 30 giorni
precedenti all’assemblea. Sul sito Internet della societa e nel medesimo termine di
cui sopra, devono essere pubblicati 1 documenti che saranno sottoposti

all’assemblea, il modulo per il voto per delega ed infine I’ammontare del capitale

sociale, integrato delle categorie e dal numero di azioni in cui lo stesso ¢

o~

suddiviso.®® La documentazione che precede un’assemblea come vediamo
copiosa e rigida.

Per quanto riguarda lo svolgimento dei lavori assembleari, solitamente le societa
quotate predispongono un regolamento che vada a normare le modalita e la

trattazione dell’incontro: la normativa € infatti scarna in merito e rimette la

7 Cit. LENER R., “Intervento in assemblea e diritto di voto dopo la riforma delle S.P.A.”, in
<http://www.associazionepreite.it/> , consultato il 15 dicembre 2020.
68 ART 125-quater D.Lgs 58/1998 (TUF)

41


http://www.associazionepreite.it/

regolamentazione alla societd.®® In sede di riunione, spetta al presidente guidare la
discussione e ammettere gli azionisti che ne hanno il titolo: in questo caso, il diritto
di intervento ¢ collegato al possesso delle azioni alla data di record date. Anche in
tale sede ¢ possibile la formulazione di proposte e domande ma il TUF, all’art. 127-
ter ha introdotto la possibilita per gli azionisti di formulare domande sull’ordine del
giorno anche nella fase pre-assembleare, entro un termine stabilito, alle quali la
societa risponde in una apposita relazione almeno due giorni precedenti
dell’assemblea, qualora I’avviso di convocazione preveda che la risposta debba
prevenire prima della riunione. Tuttavia, se nella sezione del sito Internet
solitamente denominata “Domande e Risposte” ¢ gia presente la soluzione al
quesito presentato, la societa non ha alcun obbligo di risposta nemmeno in sede
assembleare. Tale prescrizione consente di evitare un “appesantimento dei lavori
assembleari”.”’ 1.’assemblea pud considerarsi un organo chiuso, il cui accesso &
consentito ai soli legittimati: ciononostante, ¢ possibile prevedere delle disposizioni
statutarie che consentano 1’accesso a vari spettatori, come giornalisti o consulenti

dei soci, ma allo stesso modo puo essere prevista la loro esclusione.

8 «[...] Assonime ed ABI hanno congiuntamente predisposto uno schema tipo di regolamento di

assemblea per fornire alle societa quotate, ma non solo, un utile punto di riferimento
nell’elaborazione dei propri specifici regolamenti.” Cit. MURINO F., “Assemblea ordinaria nelle
societa prive del consiglio di sorveglianza”, in Codice Commentato s.p.a., II, UTET giuridica,
Torino, 2007, p. 337

70 Cit. MIRONE A., op.cit., a cura di CIAN M., p. 431
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Anche per tali societa ¢ prevista la possibilita di partecipazione mediante delega:
tuttavia, la stessa pud essere conferita solo per singole assemblee’' ed & previsto
inoltre che la societa designi un soggetto al quale i soci possano conferire la delega
del voto su una o piu proposte’®. Altro istituto tipico delle quotate ¢ quello delle
sollecitazioni di deleghe, previsto dal TUF agli artt. 137 e ss. In particolare, un c.d.
promotore effettua la sollecitazione mediante la diffusione di un prospetto e di un
modulo da compilare: si puo definire sollecitazione se la stessa ¢ rivolta ad almeno
duecento azionisti.

Ugualmente, la redazione del verbale ¢ differita rispetto al momento assembleare e
lo stesso deve essere pubblicato sul sito Internet entro 30 giorni successivi
all’assemblea. Entro 5 giorni dall’assemblea ¢ invece messa a disposizione una
sintesi contenente il numero delle azioni presenti in assemblea e il capitale sociale

rappresentato, cosi come I’indicazione dei votanti favorevoli, contrari e astenuti.”?

2.3 IL RUOLO DELL’ASSEMBLEA: ANALISI DELLA LETTERATURA
Negli ultimi decenni, molti studiosi hanno discusso e analizzato il ruolo che
I’assemblea ricopre nella societa odierna. In particolare ci si chiede se la stessa

assuma ancora la funzione per la quale ¢ stato fondato I’istituto e se le novita

"I ART. 2372, comma 2, Codice Civile
72 ART. 135-undecies D.Lgs 58/1998 (TUF)
73 ART. 125-quater, comma 2, D.Lgs. 58/1998 (TUF)
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introdotte dalla Direttiva 2007/36/CE e 2017/828/CE abbiano dato un incentivo

maggiore alla partecipazione e se gli strumenti posti in essere siano adeguati a

mantenere I’importanza dell’incontro assembleare.

La Direttiva 2007/36/CE, recepita dal D.Lgs 27/2010, ha affrontato il tema relativo

ai diritti degli azionisti delle societa quotate, prevedendo una serie di disposizioni

che hanno la funzione di incentivare la partecipazione degli azionisti alle dinamiche

aziendali, in particolare fornendo degli strumenti che consentano agli azionisti di

avere voce in capitolo, affrontando la questione dell’impegno degli azionisti. La

revisione della Direttiva del 2017 garantisce inoltre che in assemblea vengano

discusse anche questioni sociali e ambientali, temi che risultano essere molto

rilevanti negli ultimi decenni.

L’assemblea nella sua formulazione tradizionale ¢ una modalita di comunicazione

diretta vis a vis’*, che & composta dagli azionisti che ne hanno diritto in base al

possesso delle azioni.

Strétling (2003) attribuisce tre funzioni principali dell’assemblea:

— funzione informativa, in quanto sede in cui si forniscono notizie circa la
gestione e ’andamento della societa;

— funzione forum, come luogo di discussione in cui gli azionisti possono porre

domande all’organo amministrativo; e

" C.fr. QUAGLI A., “Comunicare il futuro”, cit., p. 13
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— funzione decisionale, per la quale si cerca di ottenere il consenso dagli azionisti
su questioni a essi attribuite, che sono estranee alla discrezionalita dei manager.
Si sostiene che la funzione centrale dell’assemblea sia quella decisionale: cio € vero
ma, affinché sia possibile decidere, ¢ necessario essere ben informati e avviare un
dialogo per cercare di ottenere piu chiarimenti possibili: si puo dedurre quindi che
la funzione informativa e la funzione forum risultano essere funzionali alla funzione
decisionale.” Si pud quindi sostenere che non ¢ solo I’espressione del voto ad essere
rilevante ma ¢ importante fornire una visione di insieme dell’operato della societa
per consentire agli azionisti di prendere decisioni consapevoli ¢ avere la possibilita
di chiedere delucidazioni in merito alle questioni prima di procedere alla votazione.
L’assemblea ¢ un momento di confronto e dialogo tra azionisti € amministratori e
la sua funzione risulta importante.
L’assemblea svolge inoltre una funzione di controllo circa 1’operato degli
amministratori: € proprio in tale sede che infatti 1 soci valutano 1 risultati conseguiti
e le decisioni adottate dal consiglio e con il diritto di voto hanno il potere di prendere
posizione in merito ai vari aspetti all’ordine del giorno, approvando o meno il
bilancio e/o procedendo alla nomina (ed eventualmente alla sostituzione) degli
amministratori. Infatti, gli azionisti sono i portatori di capitale di rischio e per questo

hanno interesse a far si che la societa sia amministrata da manager competenti, che

5 C.fr. LAFARRE A., “The AGM in Europe: Theory and Practice of Shareholder Behaviour”,
Emerald Publishing, United Kingdom, 2017, p. 7

45



abbiano le capacita di valutare e scegliere le opportunita di investimento piu
redditizie, in modo da proteggere il proprio investimento. Per Carrington e Johed’®,
I’assemblea assume la connotazione di strumento per gli azionisti, 1 quali mediante
la stessa hanno I’opportunita di valutare come i propri fondi sono e saranno gestiti.
Gli amministratori, consapevoli del monitoraggio effettuato dagli azionisti sul loro
operato e consci delle conseguenze che una gestione non coerente con gli interessi
aziendali porti loro, dovrebbero amministrare e perseguire gli obiettivi degli
shareholders per evitare di non essere revocati, nonostante sia presente un conflitto
fisiologico. Mallin e Melis”’ sostengono infatti che gli azionisti nutrono fiducia nei
confronti degli amministratori e quest’ultimi dovrebbero operare in modo da
mantenere un valore sostenibile nel tempo, tenendo in considerazione anche gli
interessi di tutti gli altri stakeholder. Ecco quindi che I’assemblea ¢ il luogo in cui
discutere circa le questioni legate alla responsabilita ed € uno strumento cruciale
per la governance aziendale.”

Secondo il Codice di Autodisciplina emanato dalla Borsa Italiana, ¢ opportuno

‘favorire la partecipazione piu ampia possibile degli azionisti alle assemblee e a

76 CARRINGTON T., JOHED G., “The construction of top management as a good steward. A study
of Swedish annual general meetings”, Accounting, Auditing & Accountability Journal, Emerald
Group Publishing, vol. 20(5), 2007, pp. 702-728.

""MALLIN C., MELIS A., “Shareholder rights, shareholder voting, and corporate performance”,
J Manag Gov 16, 2012, pp. 171-176

8 CATASUS B., JOHED G., (2007), “Annual general meetings—rituals of closure or ideal speech
situations? A dual analysis”, Scandinavian Journal of Management, Vol. 23- 2, 2007, pp. 168-190

46



rendere agevole [’esercizio dei diritti dei soci”’® da parte degli amministratori e
promuovere iniziative per raggiungere tale obiettivo. A tal fine, fornire
un’informativa adeguata ¢ essenziale per rendere edotti gli azionisti, riferendo sia
in merito all” attivita passata ma anche su quella futura.

Gli azionisti, indipendentemente dalla tipologia, mirano a massimizzare il valore
che hanno investito in impresa e sono i destinatari del risultato residuo: Lafarre®
sostiene infatti che, almeno in teoria, dovrebbero essere interessati € coinvolti nelle
dinamiche aziendali. Van der Elst (2012a) precisa come per molto tempo gli
azionisti sono stati considerati gli effettivi e unici decisori circa i fatti aziendali ed
in passato I’assemblea era competente per tutto cio che non era attribuito ad altri
organi: ad oggi non ¢ cosi in quanto I’assemblea decide solo su questioni che la
legge attribuisce ad essa. Spesso le aziende collocano gli azionisti nella parte
superiore del diagramma aziendale, proprio per mostrare I’importanza che si vuole
attribuire a tali soggetti.®! L’assemblea ha effettivamente un valore e non concerne
un semplice rituale imposto dalla legge che potrebbe essere considerato addirittura
“noioso” ma un momento essenziale, concernendo il modo di interazione e di

confronto con ’amministrazione per eccellenza: lo studio svolto da Catasus e Johed

" Principio 9.p.1 del Codice di Autodisciplina, emanato da Borsa Italiana, 2018, in
https://www.borsaitaliana.it/borsaitaliana/regolamenti/corporategovernance/corporategovernance.h
tm

80 C.fr. LAFARRE A, op. cit., p. 12

81 VAN DER ELST C. (2012a), “Shareholder Rights and Shareholder Activism: The Role of the
General Meeting of Shareholders”, ECGI - Law Working Paper No.188 /2012, p. 3
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(2007) indica come anche gli autori sostenevano che 1’assemblea si svolgesse come
un copione gia scritto, riportando 1’esempio di un’azionista che era solito sedersi
allo stesso posto®?, ma gli stessi hanno analizzato come in realta risulti avere un
ruolo incisivo e come sia effettivamente la sede dove far valere le proprie ragioni e
dove esercitare 1 propri diritti. L’assemblea ¢ si fatta di rituali, in quanto lo
svolgimento ¢ normato e regolato da delle disposizioni e pertanto si svolge
seguendo uno schema logico, ma definire 1’assemblea propriamente un rituale
sembra eccessivo.®?

Christophersen e Lerfaldet®* individuano due tipologie di attivismo da parte degli
azionisti, formale e informale. L’assemblea rientra tra 1’attivismo formale, che
risulta essere osservabile e risulta essere un impegno preso pubblicamente, a
differenza degli incontri privati che rientrano nella categoria degli informali.
Naturalmente si predilige I’impegno formale ma I’azionista scegliera quello che

comportera meno sforzi e meno dispendio economico. L’esercizio dei diritti

collegati all’azione ¢ il miglior strumento per monitorare il proprio investimento.’

82 L’autore mostra come solitamente nelle assemblee gli azionisti di maggioranza siedono nelle
prime file, seguiti dagli investitori istituzionali e infine gli azionisti di minoranza, dando I’immagine
del rituale assembleare. JOHED G., CATASUS B. (2018), “Auditor Face-Work at the Annual
General Meeting”, Contemporary Accounting Research, Vol 35-1, 2017, pp. 365-393

8 CATASUS B., JOHED G., (2007), “Annual general meetings—rituals of closure or ideal speech
situations? A dual analysis” cit.

8 CHRISTOPHERSEN S., LERFALDET K.S., “Determinants of Turnout to Stockholder Meetings.
A study of the prevalence and determinants of turnout to general meetings in listed Norwegian
companies”, Bl Norwegian Business School-Master Thesis, 2014

8 Rif. “Come azionista di minoranza in societda quotate”, sito CONSOB,
<http://www.consob.it/web/investor-education/come-azionista-di-minoranza-in-societa-quotate>
consultato 18 dicembre 2020
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Tuttavia, 1’esercizio dei diritti decisionali ha rilievo ed efficacia solo in sede
collegiale assembleare, 1 singoli azionisti non hanno potere di esercitare i diritti
decisionali da soli.¢

L’attivismo da parte degli azionisti nasce nel momento in cui, detenendo delle
azioni, si abbia 1’interesse ad apportare dei cambiamenti interni all’azienda®’ e si
pongano in essere delle azioni concrete. Il monitoraggio da parte degli azionisti ¢
una componente essenziale per equilibrare 1 poteri degli amministratori e tale
monitoraggio avviene in parte durante 1’assemblea.®® Tuttavia, affinché la societa
intrattenga un rapporto duraturo e fiduciario con i suoi azionisti, ¢ necessario che
gli azionisti siano coinvolti in modo continuo e non limitato al solo momento
assembleare: interessante ¢ la relazione CAMAC (2012) che sostiene la necessita
di un coinvolgimento strutturato e continuo, sia formale che informale, durante tutto
I’anno, oltre che nella fase pre-assembleare, sia con gli investitori istituzionali che
con gli investitori privati. Gli azionisti devono intrattenere un dialogo con
I’amministrazione, al fine di migliorare la corporate governance e incentivare
creazione della ricchezza a lungo termine. L’assemblea ¢ 1’unica occasione in cui
effettivamente tutte le parti sociali interne hanno 1’opportunita di riunirsi, discutere

e esprimere la propria opinione e in cui tutti, indipendentemente dalla quota

8 C.fir. LAFARRE A., op. cit., p. 21

87 MALLIN, C., MELIS, A. “Shareholder rights, shareholder voting, and corporate performance”,
in J Manag Gov 16, 171-176, 2012

8 VAN DER ELST C. (2011), “Revisiting Shareholder Activism at AGMs: Voting Determinants of
Large and Small Shareholders” ECGI - Finance Working Paper No. 311/2011, p. 2
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detenuta, hanno il diritto di partecipare e di essere ascoltati, assurgendo quindi da
. . 89 . . . . . . . .

pratica democratica.®” Nei paragrafi successivi, si analizzano i fattori che spingono

1 diversi azionisti a partecipare o meno ¢ le soluzioni che dovrebbero accrescere e

facilitare 1’affluenza alle urne.

2.3.1 Gli azionisti e [’attivismo

Gli azionisti sono 1 soggetti che, apportando risorse all’interno dell’azienda a titolo
di “mezzi propri”, assumono la qualifica di socio e acquisiscono una serie di diritti
correlati: I’assemblea si compone di tali soggetti.

Con I’acquisto di parte del capitale sociale in azioni, I’azionista acquisisce, come
gia accennato, anche 1 diritti di diversa natura collegati all’azione stessa, ossia diritti
amministrativi, che ricomprendono quello di partecipare all’assemblea, compresi
tutti gli istituti correlati e il diritto di voto, e diritti patrimoniali, cio¢ il diritto di
percepire parte degli utili sotto forma di dividendo in base alla quota posseduta. La
legge prevede che il capitale sociale venga diviso in parti uguali, pertanto le azioni
hanno eguale valore: tuttavia, ¢ rimessa alla societa la possibilita di emettere azioni
c.d. speciali rispetto a quelle ordinarie, le quali variano in merito ai diritti che le

stesse conferiscono.”® Tali tipologie speciali di azioni possono avere come effetto

8 CATASUS B., JOHED G., (2007), “Annual general meetings—rituals of closure or ideal speech
situations? A dual analysis”

% In particolare, le azioni di risparmio prevedono I’attribuzione di un dividendo maggiore rispetto
alle azioni ordinarie a discapito della privazione del diritto di voto; le azioni di godimento le quali
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la riduzione della base azionaria: tale situazione, in particolare per le societa
quotate, potrebbe essere un vantaggio in termini di esclusione dei piccoli azionisti,
che potrebbero nutrire scarso interesse verso le dinamiche sociali.”! 11 diritto
all’informazione ¢ funzionale e essenziale al fine di adottare decisioni, mediante
I’acquisizione di notizie in rendiconti periodici e in particolare nel momento
assembleare. Le tre tipologie di diritti appena analizzati sono 1’essenza del rapporto
amministrazione-azionisti.

L’azionista ¢ estraneo alla gestione vera e propria ma, essendo il soggetto che
apporta risorse all’interno e su cui ricade il maggior rischio d’impresa, spetta loro
le decisioni circa ’assetto organizzativo e I’analisi dei risultati conseguiti. *> E
necessario effettuare una distinzione tra le varie tipologie di azionisti. In base
all’entita della quota posseduta possiamo distinguere tra azionisti di maggioranza e
azionisti di minoranza.

Gli azionisti di maggioranza sono coloro che detengono una quota cospicua del
capitale sociale, tale da poter influenzare in modo determinante con il loro voto le
decisioni da prendere. In particolare 1’azionista di comando ¢ colui che detiene
almeno il 51% del capitale sociale e ha in mano il controllo dell’assemblea, avendo

la maggioranza assoluta. In tale categoria sono ricomprese le c.d. partecipazioni

vengono emesse in occasione di riduzione di capitale per esubero; le azioni privilegiate prevendono
dei vantaggi in sede di distribuzione degli utili ma una limitazione dei diritti amministrativi.

%1 C.fr. MIRONE A, op. cit., a cura di CIAN M., p. 423

%2 C.fr. MIRONE A, op. cit., a cura di CIAN M., p. 418
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rilevanti, disciplinate dagli artt. 120 e successivi del TUF: si considerano rilevanti
quelle partecipazioni con diritto di voto che superano la soglia del 3% (5% per le
societa che rientrano nella nozione di PMI). Per tali partecipazioni e nel momento
in cui le stesse superano determinate soglie stabilite dall’art 120 TUF®, deve
esserne data comunicazione alla Consob e alla partecipata, al fine di perseguire
I’obiettivo della trasparenza e dare un quadro preciso della struttura societaria,
dovendo in alcune casistiche, fornire altresi una dichiarazione in merito agli
obiettivi e le intenzioni che I’azionista che possiede la partecipazione rilevante ha
nei confronti della societd.”* Tale previsione impone 1’obbligo di informare il
pubblico, la societa e la Consob della posizione di tali azionisti: ci0 ha anche la
funzione di consentire agli altri shareholders, in particolare quelli che detengono
una quota di minoranza, di valutare la convenienza a partecipare o meno
all’assemblea.

Tale categoria di azionisti, detenendo la maggior quota o in ogni caso partecipazioni
rilevanti, assumono un ruolo decisivo ¢ influente in sede assembleare. Infatti, le
delibere assembleari seguono il principio della maggioranza, attribuendo un

maggior potere ai soggetti che hanno investito una somma di denaro elevata in

9 L’obbligo di comunicazione della partecipazione rilevante ¢ previsto anche al raggiungimento
della soglia del 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 30%, 50%, 66.6%, 90% e altresi nel momento di
riduzione al di sotto delle predette soglie. Fonte sito Borsa Italiana, “Le nuove soglie Consob per le
partecipazioni rilevanti” <https://www.borsaitaliana.it/notizie/sotto-la-lente/consob-
partecipazioni-rilevanti.htm>

% Rif. sito Borsa Italiana, “Le nuove soglie Consob per le partecipazioni rilevanti”
<https://www.borsaitaliana.it/notizie/sotto-la-lente/consob-partecipazioni-rilevanti.htm>
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azienda e dare loro la possibilita di orientare la gestione. Enfatizzando, si puo
sostenere che gli azionisti che detengono una quota decisiva e influente possano
essere considerati alla stregua di un amministratore, limitatamente alle decisioni di
competenza assembleare.”

Gli azionisti di minoranza sono coloro che detengono una quota irrisoria del
capitale sociale: spesso sono interessati ai risultati di breve termine in quanto nella
maggior parte dei casi il loro obiettivo ¢ quello di ottenere un dividendo pitt 0 meno
regolare nel tempo e soddisfacente. Sono quindi interessati al rendimento delle loro
azioni, alla stregua di un investitore: tuttavia non ¢ corretto sostenere che i piccoli
azionisti hanno solo uno scopo puramente lucrativo ma ¢ necessario valutare il
singolo caso. Distinguiamo gli investitori c.d. risparmiatori dagli investitori
puramente speculatori. I risparmiatori sono un classe di azionisti privati che hanno
interesse a detenere le azioni a medio-lungo termine e nutrono interesse verso le
vicissitudine aziendali e, per quanto poco influente, potrebbero avere interesse a
partecipare ai lavori assembleari, volendo instaurare una relazione duratura con la
societd; gli speculatori invece hanno un’ottica di breve periodo e puntano alla

massima remunerazione nel minor orizzonte temporale possibile, con 1’obiettivo

del capital gain. Risultano essere sottoposti al controllo da parte della maggioranza,

% CAMAC, “The AGM  and  shareholder  engagement”,  Australia, 2012,
<https://www.camac.gov.au/camac/camac.nsf/0/f4c062cceaScf3f8ca256b6c007fb7db.html>, p. 8-
9. CAMAC (Corporations and Markets Advisory Committee) ¢ un organo istituito dal governo
australiano che ha il compito di fornire pareri e consulenze circa la legislazione e i risvolti pratici
delle societa e dei mercati finanziari.
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vista la scarsa possibilita di influenzare le decisioni aziendali e anzi, frequentemente
sfruttano gli sforzi della maggioranza a proprio vantaggio. La societa, per il fatto
che tali soggetti apportano risorse ridotte ed esercitano un’influenza trascurabile, si
disinteressa agli interessi degli azionisti di minoranza e tendono a non fornire
strumenti utili a facilitare la loro partecipazione. In realta, i piccoli azionisti non
devono essere trascurati in quanto proprio grazie alla loro presenza e alla frequente
compravendita dei titoli, consentono alla societa di avere una liquidita maggiore.”®
E quindi importante tutelare tale gruppo, in modo da dare loro la possibilita di avere
voce in capitolo nelle decisioni aziendali. “L’assemblea rappresenta il loro

97 come sostiene Apostolides” in quanto ¢ la sede per usare la

momento di gloria
propria voce: infatti, i grandi azionisti hanno gia la possibilita di esprimere le
proprie opinioni in sede privata. Anche Carrington e Johed (2007) si espongono sul
punto, sostenendo come 1’assemblea funge da contrappeso vista la possibilita di
partecipazione anche da parte di coloro che sono esclusi da incontri differenti che
avvengono con azionisti istituzionali o di rilevanza. In realta c¢’¢ chi sostiene che la
minoranza sia troppo tutelata e che cio0 sia una delle cause della scarsa presenza in

Italia di imprese quotate in borsa. L’azionista piccolo potrebbe non essere visto

come un soggetto interessato alla vita aziendale e come contro parte di un contratto

% C.fr. QUAGLI A., “Comunicare il futuro”, cit., p. 35

%7 Cit. APOSTOLIDES N. (2010), “Exercising corporate governance at the annual general
meeting”, Corporate Governance, Vol. 10 No. 2, pp. 140-149 (traduzione mia)

% APOSTOLIDES N., “Exercising corporate governance at the annual general meeting”,
Corporate Governance, Vol. 10(2), 2010, pp. 140-149
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ma come un semplice investitore il cui unico obiettivo ¢ quella di un’adeguata
remunerazione.”’

Sempre piu presenti all’interno delle compagini sociali sono i c.d. investitori
istituzionali, cio¢ dei soggetti che hanno il ruolo di intermediario ed effettuano
investimenti per conto di terzi.!’’ Le banche, le compagnie assicurative e i fondi
pensione fanno parte di questa categoria: il loro scopo ¢ quello di raccogliere fondi
da un’ampia platea di risparmiatori, accumulando risorse per investirle in diverse
realta e anche in societa private. Tali organismi, grazie alla varieta di investimenti
che pongono in essere, sono in grado di diversificare il portafoglio e quindi ottenere
una riduzione del rischio generale, potendo offrire all’investitore interessato una
combinazione di azioni, obbligazioni e titoli di Stato, in base al rischio che il
soggetto ¢ disposto a sopportare. Tali soggetti svolgono un ruolo attivo nella
dinamica sociale: detengono quote sempre piu cospicue € sembrano sempre piu
attivi e interessati alle sorti aziendali rispetto al passato. Lafarre!! sostiene che la
loro presenza contribuisca alla riduzione del problema del free rider, assegnando
loro un compito di monitoraggio all’interno dell’azienda. Vari studi rilevano come
tali soggetti esprimano un parere quasi sempre positivo verso le proposte dei

manager, tranne che in situazioni estreme, anche se la loro opposizione sembra

% C.fr. PANELLI A., “La tutela dei soci di minoranza nella riforma del diritto societario: la
“voice””, in Notariato n° 5/2005, IPSOA

100Sito I1Sole240re, “Parole Chiave”, <https://argomenti.ilsole24ore.com/parolechiave/investitori-
istituzionali.html>

01 C fr. LAFARRE A., op. cit., p. 154
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aumentare (Van der Elst, 2013). Si dimostra anche come la presenza di tali
investitori potrebbe portare a una bassa partecipazione da parte dei piccoli azionisti;
in primo luogo, si presume che tali soggetti intrattengono rapporti e incontri privati
con I’amministrazione; in secondo luogo, come gia suggerito prima, gli azionisti
minori tendono a cavalcare gli sforzi di tali azionisti e non sembrano essere

incentivati a partecipare in loro presenza.!®

2.3.2 La bassa affluenza alle assemblee: motivazioni

Molti studi ritengono che I’assemblea ad oggi non assuma la funzione di momento
e luogo in cui far valere la responsabilita e pertanto viene vista come una procedura
meramente formale e obsoleta. Strétling (2003) pone il quesito se 1’assemblea sia
ormai uno strumento superfluo, prevendendo la possibilita di rinuncia nel caso di
unanimita da parte degli azionisti o, in alternativa, proponendo una diversa modalita
di conduzione della medesima. In particolar modo, cido che emerge ¢ una bassa
partecipazione degli azionisti al momento assembleare: ci0 viene affermato da vari
studi di inizio secolo come la gia citata Stritiling (2003), Van der Elst (2004) e De
Jong (2006) 1 quali autori hanno svolto ricerche rispettivamente nel Regno Unito,
Belgio e Paesi Bassi. Sembra tuttavia verificarsi un aumento dell’affluenza alle urne

negli ultimi tempi ma sempre con una bassa partecipazione da parte dei piccoli

102 C fr. LAFARRE A., op. cit., p. 176
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azionisti: Renneboog e Szilagyi'® rilevano come la partecipazione della minoranza
sembra avere un andamento positivo anche se I’assenteismo rimane sempre elevato.
Si procede ora come una rassegna delle motivazioni della bassa affluenza e che
spingono gli azionisti a non partecipare. Per quanto riguarda i grandi azionisti e gli

1.1% indicano come questi tendano a preferire

investitori istituzionali, Poulsen et a
dei colloqui privati con i manager piuttosto che partecipare direttamente in
assemblea. Anche il rapporto CAMAC (2012) ha individuato la propensione per gli
investitori istituzionali ad interagire con il consiglio in incontri privati, cosi come
Van der Elst (2013) individua che I’incontro privato risulta essere un mezzo
utilizzato sempre piu frequentemente. Infatti la possibilita di comunicare e
interagire con la societd non ¢ circoscritta all’assemblea annuale ma possono
intrattenere, oltre al colloquio one-to-one, anche briefing con diversi azionisti,
conferenze o roadshow.!® Gli investitori istituzionali prediligono incontri privati in
quanto consentono di comprendere maggiormente le prospettive aziendali: la

comunicazione effettuata nei confronti di tali azionisti puo essere definita di

indirizzo, in quanto essendo soggetti che potenzialmente possono investire grandi

103 RENNEBOOG L., SZILAGYI P.G., “Shareholder Engagement at European General Meetings,
Board and Shareholders in European Listed Companies”’, Oxford University Press, 2013, pp. 317-
368

104 POULSEN T., STRAND T., THOMSEN 8., “Voting Power and Shareholder Activism: A Study
of Swedish Shareholder Meetings”, Corporate Governance An International Review 18(4), 2010,
pp. 329-343

105 11 roadshow & un incontro organizzato dagli amministratori al fine di promuovere la societa e
incontrare azionisti, sia attuali che potenziali.
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quantita di risorse in azienda, ¢ necessario da parte dell’azienda, rendere appetibile
e concreta tale possibilita, essendoci molta competitivita sul mercato delle societa
quotate.'% Inoltre Stritiling (2003) precisa come gli investitori istituzionali
prediligono tale via al fine di non rovinare la reputazione della societa e quindi
sollevano reclami in sede privata. La presenza di incontri privati causa
inevitabilmente a una diminuzione dell’affluenza anche se Van der Elst (2011) ha
rilevato come le riunioni private hanno tuttavia portato ad un aumento del valore
per gli azionisti. L effetto che porta gli azionisti a partecipare di meno viene definito
come “Side-Stepping Behavior”, per cui gli azionisti, in particolare quelli di
minoranza, sapendo che discussioni su argomenti importanti avvengono in sede
privata, ritengono irrilevante partecipare all’assemblea annuale.'’” Si ¢ inoltre
sollevata la questione circa alla legittimita di tali riunioni private svolte solo con
pochi grandi azionisti: si possono ritenere legittime ma sarebbe opportuno
pubblicare sul sito Internet il contenuto della discussione avvenuta privatamente, %
Un altro aspetto che influisce negativamente sull’affluenza alle assemblee ¢ la c.d.
apatia razionale, ossia I’atteggiamento tenuto dagli azionisti che decidono di non
partecipare alla vita aziendale e di conseguenza non esprimono un parere circa le

delibere da approvare: tale comportamento viene attuato dagli azionisti che

106 C fr. QUAGLI A., “Comunicare il futuro”, cit., pp. 4-5
107 C fr. LAFARRE A., op. cit., p. 11
108 CAMAC, “The AGM and shareholder engagement”, cit., p. 17
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detengono quote piccole di capitale o che sono investitori del tipo speculatori, i
quali come abbiamo gia espresso, hanno interesse solo all’ottenimento del maggior
valore possibile dalle azioni e non nutrono interesse a utilizzare 1 diritti collegati al
possesso di azioni.!® Cio in particolare a causa della percezione per cui la loro
partecipazione farebbe poca differenza (Renneboog e Szilagyi, 2013) e il loro
sforzo nell’impegnarsi attivamente non ne vale quella poca utilita che si otterrebbe.
Infatti tali azionisti, qualora I’andamento della societa non sia quello atteso o
vogliano, per qualsiasi motivazione, manifestare dissenso verso la societa, terranno
un comportamento di “vote with their feet”, espressione che sta a indicare la vendita
di azioni nel momento in cui le cose non vanno come 1’azionista vorrebbe e quindi
si esce da tale situazione. Precisamente, la via pit semplice e conveniente per
’azionista piccolo ¢ quella dell’ “exit” in quanto comporta bassi costi € una
movimentazione non significativa sul mercato, a differenza di un’azionista che

‘

possiede una quota rilevante, nel qual caso I’opzione “exit” risulta piu costosa in
quanto la vendita di un pacchetto azionario rilevante sul mercato comporterebbe un
brusco abbassamento del prezzo di mercato.!!°

II problema maggiore rispetto all’assenteismo degli azionisti ¢ la determinazione

del trade off tra benefici e costi che comporta la partecipazione. Come qualsiasi

109 CAMPOBASSO M., “La tutela delle minoranze nelle societa quotate: dall’eterotutela alla
societa per azioni “orizzontale””, in Banca Borsa e Titoli di credito n. 2/2015, pp. 139-161

110 C fr. ANGELICI C., “Le minoranze nel decreto 58/1998: tutela e poteri” in Assemblea degli
azionisti e nuove regole del governo societario, CEDAM, Padova, 1999, p. 33
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soggetto razionale che deve prendere una decisione, si valutano i benefici e 1 costi
dell’azione e si decide di attuarla solo nel caso in cui i benefici siano maggiori
rispetto ai costi. I benefici sono legati alla probabilita che I’intervento porti al
successo!!! e I’azionista impieghera una quantita di tempo tale da far si che i
benefici superino i costi!!?. Per partecipare all’assemblea in modo consapevole, &
necessario che I’azionista sia innanzitutto informato e a tal fine dovra sostenere dei
costi, 1 quali risultano spesso elevati. I costi sono legati ad esempio al tempo speso
per effettuare un’analisi della situazione aziendale, alla necessita, in particolare per

i piccoli azionisti, di contattare azionisti per formare delle coalizioni'!?

, ma altresi
possono essere legati a fattori come il luogo in cui ’assemblea si svolge, il giorno
e Dorario stabilito, che potrebbe non essere compatibile con gli impegni degli
azionisti.'!* Nella maggior parte dei casi i piccoli azionisti sono privati che non
hanno esperienza e competenza in ambito di analisi aziendale, per cui rimane loro

difficile effettuare una valutazione quanto meno attendibile: dovranno, per agire in

modo quanto piu informato, affidarsi ad un esperto che comportera ulteriori costi.

" POULSEN, T., STRAND, T. e THOMSEN, S. (2010), “Voting Power and Shareholder
Activism: A Study of Swedish Shareholder Meetings”, in Corporate Governance: An International
Review, 2010, 18(4), pp. 329-343

"2 C fr. LAFARRE A., op. cit., pp. 8-10

113 POULSEN, T., STRAND, T. ¢ THOMSEN, S. (2010), “Voting Power and Shareholder
Activism: A Study of Swedish Shareholder Meetings” cit.

114 VAN DER ELST C. (2004), “Attendance of Shareholders and the Impact of Regulatory
Corporate Governance Reforms: An Empirical Assessment of the Situation in Belgium” in Eur Bus
Org Law Rev 5, 471-510 (2004)
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La possibilita che un’azionista partecipi all’assemblea dipende in modo sostanziale
anche dalla possibilita che lo stesso abbia una qualche influenza sulle decisioni, e
quindi all’effettivo potere di voto detenuto. Esiste una relazione positiva tra quota
detenuta e partecipazione, per cui minore sara la quota detenuta da un’azionista,
minore sara la probabilita della sua partecipazione. Cio perché ritiene che il suo
voto non sia influente nelle decisioni da prendere e I’effetto marginale del suo voto
sarebbe insignificante. E stata confrontata la partecipazione degli azionisti alle
elezioni politiche, concludendo come in quest’ultime, nonostante il loro voto non
influisca in modo decisivo sul totale e essendo presente un elettorato molto
variegato, partecipino comunque una elevata parte degli aventi diritto.!'> Gli
azionisti inoltre hanno si interessi divergenti ma non completamente opposti come
puo esserlo in sede politica: la teoria della scelta razionale ha cercato di studiare il
perché dell’affluenza alle urne elettorali anche quando la partecipazione del singolo
non va ad influenzare il totale. In realta cio si potrebbe spiegare con il fatto che non
si considerano tutti i benefici della partecipazione: ad esempio, il fatto di poter fare
domande potrebbe essere gia un incentivo per partecipare. L’evidenza empirica
mostra come spesso il controllo de jure non corrisponda al controllo de facto:
Lafarre!!S evidenzia come nel caso di societd concentrate formate da piu

blockholder, come abbiamo gia visto, ’azionista piccolo ¢ disincentivato a

115 C fr. LAFARRE A., op. cit., pp. 115-116
116 C.fr. LAFARRE A., op. cit., pp. 270-271
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partecipare e sfruttera il monitoraggio dei grandi azionisti: proprio 1’assenteismo
dei piccoli azionisti porta a una situazione in cui azionisti non di controllo
formalmente, lo diventano nella pratica. Correlato al potere di voto'!” dell’azionista
¢ la composizione della struttura proprietaria: Van der Elst (2011) verifica che
I’affluenza totale ¢ maggiore quanto piu la proprieta ¢ concentrata. Cio perché, in
una societa altamente dispersa, il voto di un singolo azionista non influenza la
decisione e lo porterebbe a non partecipare. Al contrario, in una societa concentrata
in cui non sia presente un azionista di controllo ma diversi azionisti che posseggono
partecipazioni rilevanti, la possibilita di influenzare la decisione aumenta e potrebbe
portare I’azionista a partecipare. Si conferma I’ipotesi per cui in caso di proprieta
concentrata 1’affluenza totale alle urne aumentare ma, per contro, quella dei piccoli
azionisti tende a diminuire, in quanto rispetto ai pochi grandi azionisti, il loro potere
non ¢ tangibile e saranno disincentivati a partecipare (Christophersen e Lerfaldet,
2014). Anche Lafarre (2017, op. cit.) analizza tale variabile e i risultati sono
pressoché uguali: sostiene inoltre che la presenza di grandi azionisti concentrati
porti i piccoli azionisti a sfruttare e approfittare del loro monitoraggio.

Tra i diversi azionisti possono sorgere problemi legati ai costi di agenzia, in quanto
gli interessi dei blockholder differiscono da quelli degli azionisti di minoranza. Si

parla di agenzia nel caso in cui un soggetto ha il potere di decidere per un altro ma

17 Nei diversi studi esaminati, si utilizzano alternativamente 1’indice di Banzhaf o I’indice di
Shapley-Shubik
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I’interesse risulta divergente. Come gia detto, gli azionisti di maggioranza
prediligono 1’aumento del valore aziendale cercando di reinvestire le risorse in
azienda piuttosto che distribuirle tra gli azionisti, a differenza dei piccoli
shareholders. Bebchuk!!® sostiene che I’aumento del potere degli azionisti possa
portare a una riduzione dei costi di agenzia, in particolare nelle societa a proprieta
dispersa, attraverso la possibilita di intervento ¢ di modifica delle disposizioni
statutarie. I comportamenti opportunistici quindi possono esistere anche tra piccoli
e grandi azionisti e non solo tra azionisti e manager.!''® Si puo parlare di abuso di
maggioranza, il quale ¢ disciplinato anche dal Codice Civile, nel caso in cui la
maggioranza prenda delle decisioni non a favore della societa ma al fine di
danneggiare in qualche modo la minoranza e indurla a tenere un determinato
comportamento. 2

Un’ulteriore problematica che risulta essere presente ¢ quella del free rider, la quale
¢ stata affrontata da molti studiosi. In sintesi, il free rider ¢ quella situazione in cui
nessuno ¢ disposto a sostenere il costo del monitoraggio in quanto si presume che

sara qualcun altro a prendersi carico di tale attivita. Lafarre (2017 op. cit.), cosi

18 BEBCHUK L., “The case for increasing shareholder power”, Harward Law Review, Vol.
118(3), 2005, pp. 833-914

9 C.fr. LAFARRE A, op. cit., pp. 5-6

120 Ad esempio, la presenza di una maggioranza che decide di non distribuire mai utili solo come
scopo lesivo nei confronti della minoranza, nonostante I’assenza della necessita di liquidita. Per altri
esempi, vedi MIRONE A., op. cit., a cura di CIAN M., pp. 435-436
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come altre ricerche, considerano il monitoraggio come un bene pubblico'?! ed
essendo non rivale e non escludibile, migliora il benessere di tutti in quanto lo
sforzo di uno puo essere usufruito da tutti. In realta tale problema comporta la
presenza di un effettivo minor monitoraggio rispetto a quello ottimale. Anche
Stritling (2003) dimostra come lo sforzo di uno vada a beneficio di tutti e il
monitoraggio comporta dei costi anche elevati.

Molti studi hanno preso in considerazione la performance finanziaria e il livello di
debito e se queste due variabili possano influire in ambito assembleare. Nella
ricerca di Van der Elst (2011), la performance ¢ stata misurata mediante il
rendimento totale per gli azionisti ed ¢ stato dimostrato come una maggior
performance faccia aumentare 1’affluenza, anche se in modo limitato, sia dei grandi
che dei piccoli azionisti. Questo € un risultato che sorprende in quanto si potrebbe
sostenere che una performance bassa, sia attuale che passata, segnali un qualcosa
che non vada e porti ad un maggior attivismo; per contro infatti, una performance
migliore porterebbe 1’azionista ad tenere un attivismo minore proprio per il fatto
che I’andamento risulta positivo e non € poi cosi necessario monitorare la societa

(Christophersen e Lerfaldet, 2014). La letteratura ¢ mista su questo argomento e

121 Un bene pubblico ¢ un bene che presenta le caratteristiche della non rivalita, ossia che 1’utilizzo
da parte di un soggetto non preclude la possibilita di utilizzo da altri, e della non escludibilita, cioe
I’impossibilita di far si che un soggetto non utilizzi il bene in questione.
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anzi, la maggior parte degli studi, come Van der Elst (2011) rileva come gli azionisti
sono piu interessati a monitorare aziende performanti.

Per quanto riguarda I’entita del debito, Poulsen et al. (2010) rilevano come
un’azienda con un livello di leva elevato comporti una minore affluenza da parte
degli azionisti, in quanto si sostiene che gran parte del monitoraggio sia effettuato
dai creditori, cio¢ 1 soggetti che sono maggiormente interessati alla societa quando
essa abbia un importo elevato di debiti. Il controllo passa quindi dagli azionisti ai
creditori e si individua una relazione negativa tra debito e partecipazione
assembleare: I’affluenza diminuisce o comunque tende a non aumentare anche con
livello di debito elevati Anche se possa sembrare marginale, ci sono evidenze
empiriche che anche il giorno, 1’ora e il luogo di svolgimento dell’assemblea
influisca sulla partecipazione degli azionisti. Interessante su tale tema ¢ il lavoro
svolto da Li e Yermack!'?? il quale fornisce I’evidenza del fatto che la societa tende
a rendere piu difficoltosa la partecipazione degli azionisti, nel caso in cui mostri
una performance scadente, decidendo di svolgere 1’assemblea in giorni insoliti e in
luoghi distanti dalla sede centrale. In particolare tale studio dimostra come una
maggior distanza della sede della riunione rispetto alla sede centrale dell’azienda e

’orario'? in cui 1’assemblea si svolge, influisca sull’affluenza alle urne in modo

12211Y., YERMACK D., “Evasive shareholder meetings”, NBER Working Paper No. 19991, 2014
123 L’autore sostiene come un riunione svolta troppo presto (prima delle 9:00) o troppo tardi (dopo
le 16:00) comporta un’affluenza minore e decrescente.
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negativo e quindi effettivamente le due variabili sono significative. Tuttavia sembra
che, per quanto concerne la strategia geografica e temporale posta in essere per
nascondere quanto possibile i risultati e notizie negativi, tale segnale non venga

colto dagli azionisti. (Christophersen e Lerfaldet, 2014).

2.3.3 Soluzioni per incentivare la partecipazione

Nella varia letteratura troviamo una situazione in cui I’attivismo degli shareholders
stia gradualmente aumentando negli anni. Cid puo sicuramente essere dovuto
all’introduzione di semplificazioni e strumenti che da una parte riducono il costo di
partecipazione e dall’altro offrono la possibilita di dare voce alle richieste degli
azionisti di minoranza, i quali possono presentare anche delle proposte a
determinate condizioni.

Rivoluzionaria ¢ stata 1’introduzione della possibilita del voto per corrispondenza
I’intervento telematico. Mediante il voto per corrispondenza'?*, 1’azionista esprime
il proprio parere votando e facendo pervenire la sua votazione prima
dell’assemblea, mediante le modalita previste dallo statuto. L’intervento telematico
introduce la possibilita di partecipazione simultanea rispetto a quella che avviene
fisicamente mediante mezzi di comunicazione diversi secondo quanto previsto

dallo statuto. In tale sede anche I’espressione del voto risulta essere contemporanea

124 Includiamo in tale categoria anche il voto per via telematica senza intervento.
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a quella degli altri azionisti presenti in sede. Si pongono in relazione a cio due
problemi. In primo luogo, le Direttive richiedono, come unico requisito per
I’utilizzo di metodologie telematiche, la necessita di avvalersi di un sistema di
riconoscimento in modo da accertare ’identita del votante; in secondo luogo, si
dovra normare, in particolare tramite statuto, la situazione in cui possano verificarsi
dei malfunzionamenti o problemi di connessione che non consentano all’azionista
di partecipare e votare.'?

Anche listituto delle deleghe, sia in forma individuale, che di raccolta o di
sollecitazione, pud proporsi come modo per aumentare la partecipazione degli
azionisti: comporta infatti la possibilita per I’azionista impossibilitato a partecipare
di votare, sostenendo un costo molto ridotto e in particolare, mediante la
sollecitazione e la raccolta, si da la possibilita di mettere insieme azionisti che
condividono le stesse idee aumentando la probabilita di successo in sede di delibera.
Si vengono a creare le c.d. minoranze organizzate.'?

L’opportunita di aggregazione dei piccoli azionisti ¢ anche condizione per accedere
alla possibilita di integrazione dell’ordine del giorno e/o di presentazione di nuove

proposte: 1’art 126-bis TUF prevede infatti che i soci che rappresentano almeno il

2,5% del capitale possano chiedere I’integrazione dei punti dell’ordine del giorno o

125 11 documento emesso dal CAMAC sostiene come un approccio da utilizzare potrebbe essere
quello di stabilire che il “rischio tecnologico” sia a carico dell’azionista e quindi venga equiparato
all’impossibilita di partecipare fisicamente. CAMAC (2012), “The AGM and shareholder
engagement”, cit., pp. 90-91

126 C.f.r. MIRONE A, op. cit., pp. 429-430
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formulare delle proposte in merito ad argomento presenti nell’ordine del giorno,
redigendo una relazione in cui vengono espresse le motivazioni delle proposte. Per
Chiloiro (2013) “l’introduzione del diritto di integrare [’ordine del giorno
risponde, pertanto, anche a finalita di bilanciamento dei rapporti tra
amministrazione ed assemblea, in quanto consente ad una minoranza qualificata
di esercitare il suo diritto, anche successivamente alla determinazione dell ordine
del giorno da parte del consiglio di amministrazione "%’

Campobasso (2014) indica come molti studi recenti dimostrino un’affluenza
sempre maggiore dei piccoli azionisti alle assemblee societarie, grazie
all’introduzione della c.d. “societa orizzontale”, cio¢ la tendenza di un insieme di
azionisti di minoranza che hanno i medesimi interessi e che cercano di aggregarsi e
formare gruppi per tentare di difendersi nei confronti della maggioranza.
Interessante ¢ lo studio diretto da Apostolides (2010) il quale sostiene che anche il
tenore con cui 1’assemblea si svolge possa influire sia sull’affluenza che sui risultati
delle votazioni. Innanzitutto, risulta rilevante la sequenza con cui 1’assemblea si
svolga. Anche la sede in cui si svolge I’assemblea pud avere un impatto positivo,

se la stessa risulta essere lussuosa e confortevole, come anche la presenza di

bevande e cibo viene apprezzato, in particolare dai piccoli azionisti. Anche

127 Cit. CHILOIRO A., “L’informazione societaria e la varieta di tipologie di azionisti”, in Analisi
giuridica dell’economia, Fascicolo 1, giugno 2013, pp. 181-202
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Lafarre!'?® indica come questi tendano a partecipare alle assemblee per il solo fatto
che la societa organizzi dei buffet o diano dei gadget, come penne o campioni di
prodotto: € pur sempre vero che gli azionisti sono anche clienti e gli omaggi sono
accolti in modo favorevole. Il fatto di organizzare buffet e omaggiare gli azionisti
con dei regali ¢ anche un modo per fornire I’immagine di un’azienda che sta
andando bene e che ricompensa 1 suoi azionisti per essere presenti all’assemblea
fisicamente. Al contrario, Apostolides (2010) sostiene come un eccessivo controllo
sulla sicurezza possa risultare invadente e possa essere visto dagli azionisti come
motivo di voler evitare qualsiasi tipo di protesta o discussione.'? La decisione di
partecipare non ¢ quindi collegata solo alla probabilita di essere influente con il
proprio voto ma entrano in gioco diverse variabili e mettere in atto delle buone
pratiche esemplari & un fattore per ottimizzare il successo dell’assemblea.'°

Attuale e correlato ai mezzi telematici ¢ il discorso relativo all’utilizzo della
blockchain applicata in sede assembleare. Alla luce della Direttiva 2017/828, la
quale ha introdotto ulteriori incentivi all’impegno degli azionisti a lungo termine,
aumentando la trasparenza tra societd e azionisti, la tecnologia blockchain

sembrerebbe essere un mezzo ideale per applicare tali principi. Lafarre e Van der

128 C.fr. LAFARRE A., op. cit., p. 116

129 Molte assemblee, per poter essere ammessi, prevedono che telefoni e videocamere vengano
requisiti, cosi come prevedere misure piu incidenti come il controllo ai raggi X del bagaglio e metal
detector per la persona. Per approfondimenti, vedi APOSTOLIDES N. (2010) “Exercising
corporate governance at the annual general meeting” cit.

130 APOSTOLIDES N. (2010), “Exercising corporate governance at the annual general meeting”’
cit.
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Elst (2018) hanno effettuato una ricerca circa la possibilita di utilizzo di tale
metodologia per andare a correggere alcune imperfezioni presenti a livello di
funzioni assembleari. La blockchain consiste in un registro in cui vengono
documentate tutte le transazioni effettuate e queste, una volta registrate, risultano
immutabili. E un sistema decentralizzato e cid comporta che i registri, rispetto a
quelli tradizionali, siano pubblici permettendo la massima trasparenza e
informazione circa le transazioni che si effettuano. In pratica ¢ possibile inserire
all’interno del server la proposta da votare e dare la possibilita al singolo azionista
di votare entro un determinato lasso di tempo, trascorso il quale la decisione diventa
definitiva e immutabile. Era stato introdotto come sistema di transazione delle
criptovalute e il suo utilizzo € poi stato esteso in diversi ambiti. Secondo la ricerca,
il suo utilizzo ¢ possibile anche per quanto riguarda il voto in sede assembleare:
cosi come per il voto elettronico, il voto tramite blockchain riduce i costi da
sostenere ma la differenza ¢ quella di avere una maggiore sicurezza. Pioniere ¢ stato
il caso estone in cui, in collaborazione con Nasdaq, ha permesso ’utilizzo di tale
tecnologia per votare le proposte assembleari. La blockchain potrebbe aumentare
I’affluenza alle urne e indurre i piccoli azionisti e anche gli azionisti stranieri a
partecipare per diverse motivazioni. In primo luogo, i costi si riducono
notevolmente e quando il costo ¢ minore, I’azionista ¢ piu propenso a partecipare.
In secondo luogo, gli azionisti possono partecipare tranquillamente dalla propria

postazione, senza necessita di spostarsi. Oltre al vantaggio offerto in termini di
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semplicita del voto, la blockchain faciliterebbe 1’identificazione degli azionisti e,
tenendo traccia di tutte le transazioni effettuate, permette di conoscere la struttura
azionaria aziendale. L’utilizzo di tale tecnologia potrebbe portare alla fine
dell’assemblea fisica per essere sostituita da un’assemblea totalmente virtuale.
Naturalmente tale tipologia non porta vantaggi solo nei confronti degli azionisti ma
comporta anche minor costi per 1’azienda, sia in termini economici che in termini
di tempo, in quanto verrebbe meno la necessita di organizzare 1’assemblea in un
luogo fisico.

Sicuramente la possibilita di partecipare ai lavori assembleari anche in modo
telematico ¢ un vantaggio ma non si puo negare che la riunione fisica risulti piu
ricca, in quanto si potra usufruire anche della comunicazione visiva ed
espressiva’®!, a volte fondamentale per capire l’autenticita del messaggio
comunicato, oltre a comprendere la portata e la rilevanza delle questioni
sollevate.!3? Tuttavia, se da una parte tali modalita quali il voto per corrispondenza,
I’intervento telematico e le deleghe comportino una riduzione della collegialita!** e

il venir meno del confronto faccia a faccia, dall’altra consente a una maggior parte

degli azionisti di partecipare, anche per tutti coloro che sono dispersi a livello

BIC.fr. QUAGLI A., “Comunicare il futuro”, cit., p.13

132 CARRINGTON T., JOHED G. (2007), “The construction of top management as a good steward.
A study of Swedish annual general meetings”, Accounting, Auditing & Accountability Journal,
Emerald Group Publishing, vol. 20(5), pp. 702-728

133 C.fx. MURINO F., “Luogo di convocazione dell’assemblea’ in Codice commentato delle s.p.a.,
II, UTET giuridica, Torino, 2007, pp. 341-342
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mondiale, in quanti i costi di partecipazione si riducono notevolmente, risultando
essere un procedimento piu snello. Questo ¢ cio che la Direttiva europea ha
introdotto, ossia una serie di diritti procedurali che tendono alla riduzione dei costi
di partecipazione contribuendo alla capacita di esercitare gli altri diritti degli
azionisti e sembra che stia puntando nella giusta direzione, come sostenuto da
Renneboog e Szilagyi (2013).

La societa deve infatti facilitare, con qualsiasi mezzo idoneo previsto dalla legge,
la partecipazione dell’azionista all’assemblea, riducendo vincoli e adempimenti. In
particolare le semplificazioni che la societa deve adottare e che il TUF ha introdotto
servono maggiormente alla tutela e ad incentivare gli azionisti di minoranza, in
modo da cercare di avere una maggior partecipazione da parte loro. L’obiettivo ¢
quello di accrescere la democrazia degli azionisti: Lafarre (2017) definisce cid con
il fatto che la partecipazione da parte della maggioranza degli azionisti accresce la
democraticita e il processo decisionale risulta piti rappresentativo. E quindi compito
dell’organo amministrativo promuovere il coinvolgimento degli azionisti.

Si inizia a parlare anche di “assemblee puramente virtuali”'** le quali si potrebbero
svolgere interamente in modalita telematica. In realta tali modalita non sono ancora
prese in considerazione, in particolare a causa di una scarsa disciplina in merito.

L’utilizzo di tale modello fara si che il rapporto azionista azienda si svolgera

134 ROSSI S., “Diritti di partecipazione degli azionisti e collegialita nell’assemblea delle societa
quotate”, in Orizzonti del Diritto Commerciale, N. 2/2014
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interamente tramite documenti e verra meno I’interazione faccia a faccia,
compromettendo la possibilita di accedere a un dialogo anche se saranno
sicuramente previsti dei momenti di confronto anche qualora I’assemblea sia svolta
totalmente in modalita virtuale. Sembra non sia ben vista da parte degli investitori,
nonostante consenta un risparmio dei costi sia da parte dell’azienda che
dell’azionista: cio per diversi motivi come I’'impossibilita di captare gli umori dei
presenti, la difficolta in caso di perdita della connessione e la difficolta di
intervenire per fare dichiarazioni.'*>

E pertanto necessario modernizzare lo svolgimento dell’assemblea, anche alla luce

delle Direttive europee, al fine di attribuire un valore all’incontro, anche se cio

potrebbe portare all’eliminazione dell’assemblea fisica.

135 ROSSI S., “Diritti di partecipazione degli azionisti e collegialita nell’assemblea delle societa
quotate” cit.
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CAPITOLO 3

L’ASSEMBLEA DI APPROVAZIONE DEL BILANCIO

3.1 L’APPROVAZIONE DEL BILANCIO

E stato fino adesso discusso circa I’importanza dell’assemblea ¢ le sue funzioni.
L’assemblea, come gia precisato, pud essere convocata da parte degli
amministratori in ogni caso lo ritengano necessario e altresi su richiesta dei soci. E
tuttavia prevista dalla legge la necessita di convocare 1’assemblea almeno una volta
I’anno per procedere all’approvazione del bilancio d’esercizio, la quale deve essere
effettuata, ai sensi dell’art 2364 c.c., entro il termine previsto dallo statuto, il quale
non deve in ogni caso superare 120 giorni dalla chiusura dell’esercizio, prorogabile
fino a 180 giorni nel caso in cui la societa sia tenuta alla redazione del bilancio
consolidato o nel caso in cui lo richiedano particolari esigenze. L’obbligatorieta di
convocare I’assemblea almeno una volta I’anno ¢ necessaria e funzionale a far si
che si verifichi un’occasione di confronto con gli azionisti al fine di informarli in
modo periodico sulla gestione e sull’operato: in altre parole, garantisce una
periodicita minima di incontro tra azionisti € amministratori.

Nel Capitolo 1 si ¢ descritto I’iter che va dalla formazione del bilancio fino alla sua

approvazione in assemblea, passando per i controlli da parte degli organi di

revisione e dal collegio sindacale. E necessario che gli azionisti che intendano
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partecipare all’assemblea siano edotti circa il contenuto del bilancio e i risultati
conseguiti. La normativa su tale aspetto risulta essere esaustiva, prevedendo la
necessita di pubblicare, entro un determinato termine precedente all’assemblea, il
bilancio di esercizio, accompagnato da una serie di documenti: in particolare, i
documenti su cui discutere e deliberare, che comprendono il progetto di bilancio, la
relazione finanziaria annuale, il bilancio consolidato ove previsto, la relazione sulla
gestione e I’attestazione degli amministratori sulla conformita del bilancio, cosi
come la relazione dell’organo di revisione e del collegio sindacale, sono messi a
disposizione del pubblico entro quattro mesi dalla chiusura dell’esercizio sociale.
Oltre ai documenti appena citati, ¢ prevista da parte delle societa quotate, la
pubblicazione di una relazione finanziaria semestrale.'*°

Al fine di dare la possibilita agli azionisti di prendere visione e esaminare la
documentazione, ¢ prevista la decorrenza minima di 21 giorni tra la data di
pubblicazione e la data di svolgimento dell’assemblea. Tale pacchetto informativo
¢ reso disponibile anche sul sito web aziendale: uno dei vantaggi di poter pubblicare
tali prospetti online, oltre al risparmio in termini di costi e tempo, ¢ anche quello di
far si che 1’azionista trovi disponibili anche 1 dati degli anni precedenti, cosi da poter

compiere un’analisi pit dettagliata ed estesa temporalmente. '3’

136 Art 154-ter, comma 2, D.Lgs 58/1998 (TUF). In particolare, la relazione finanziaria semestrale
deve essere disponibile al pubblico entro tre mesi dalla chiusura del primo semestre di esercizio
37 C.fr. QUAGLI A., “Comunicare il futuro”, cit., p.20
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Inoltre, la Consob!*®, ai sensi del comma 5, art 154-ter del TUF, puo porre a carico
della societa quotata 1’obbligo di pubblicare ulteriori informazioni finanziarie
periodiche, che concernono la descrizione della situazione patrimoniale ed
economica, 1’illustrazione di eventi rilevanti e la loro incidenza sulla struttura. Le
societa quotate sono quindi sottoposte a una normativa rigida e complessa che va a
rispondere all’esigenza del mercato di essere informata sugli avvenimenti aziendali.
Qualora il progetto di bilancio e tutta la documentazione richiesta non venga
depositata nei termini previsti precedenti all’assemblea, la delibera di approvazione
di bilancio puo essere annullabile, in quanto gli azionisti non sono stati messi nella
condizione di conoscere la situazione aziendale e avere il tempo di analizzare i
dati.!® Inoltre, ¢ data la possibilita all’azionista in sede assembleare, qualora per
ragioni valide non sia informato in modo sufficiente, di richiedere la non trattazione
di una determinata materia.'*°

In realta I’informazione non si realizza completamente in assemblea ma in sede pre-

assembleare, proprio perché la documentazione ¢ messa a disposizione ex ante

all’assemblea.'*! Gli azionisti, in particolare, hanno in sede assembleare il diritto di

138 La Consob, introdotta nel nostro sistema con la Legge 216/74, & un organo preposto al controllo
dell’operato del mercato finanziario e delle societa che operano nello stesso. Ha la funzione di
tutelare gli investitori, mediante la richiesta di informazioni e sanzionando comportamenti scorretti
posti in essere dalle varie emittenti.

139 C.fr. BARBERA E., “Guida agli adempimenti di bilancio”, Buffetti Editore, Roma, 1996. p.
109

140 C fr. MIRONE A., op. cit., a cura di CIAN M., p. 432

141 C.fr. RUGGIERO A., “Contesa e informazione nelle assemblee delle societa aperte al mercato”
in Assemblea degli azionisti e nuove regole del governo societario, CEDAM, Padova, 1999, p.154
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recepire informazioni e notizie aggiuntive attraverso la formulazione di domande
le quali consentono di richiedere delucidazioni sui dati di bilancio, al fine di
interpretarli in modo corretto, e interrogando gli amministratori circa le motivazioni

alla base delle decisioni prese!*

In ogni caso, I’azionista non potra pretendere di
ottenere qualsiasi tipo di informazione, essendo possibile da parte
dell’amministrazione non rispondere qualora il quesito vada a ledere il segreto
aziendale o esuli dagli argomenti all’ordine del giorno. Il bilancio e tutte le
informazioni a disposizione rappresentano quindi un attore importante in quanto, a
seconda della valutazione data a un determinato quantitativo, diversa sara la
valutazione attribuita agli amministratori.'#?

L’assemblea inizia solitamente con la presentazione da parte degli amministratori
dei risultati ottenuti nell’esercizio sottoposto a discussione, i quali vengono
confrontati con quelli degli esercizi precedenti. E infatti prassi quella per cui, prima
di procedere alla discussione e alla votazione, di dare lettura del bilancio e degli
altri documenti allegati: in realta, viene effettuata una breve esposizione dei risultati
e delle vicende piu rilevanti che sono avvenute nell’esercizio, avvalendosi anche di

presentazioni. Infatti, una lettura integrale e prolissa del bilancio risulterebbe inutile

e comporterebbe una perdita di tempo significativa, vista la messa a disposizione

142 C.fr. QUATRARO B., FUMAGALLI A., D’AMORA S., “Le deliberazioni assembleari e
consiliari”, Tomo I, Giuffré Editore, Milano, 1996, pp. 31-34

143 CARRINGTON e JOHED (2007) fanno I’esempio di come la presenza di un margine di profitto
minore possa indicare sia la presenza di investimenti necessari, sia un aumento della concorrenza.
CARRINGTON T., JOHED G., “The construction of top management as a good steward”, cit.
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delle informazioni in maniera preventiva. L’utilizzo delle presentazioni non ¢
soltanto funzionale al risparmio in termini di tempo ma la societa, al fine di
facilitare gli azionisti a recepire 1 risultati realizzati, in questo modo riassume le
voci piu importanti, corredando la presentazione di grafici e tabelle che né
agevolano la comprensione, la quale ¢ resa disponibile sul web e viene proiettata in
sede assembleare: cid0 anche in quanto non tutti gli investitori hanno capacita di
analisi ma soprattutto spesso non sono disposti a leggere una documentazione di
bilancio che ¢ formata di molte pagine e risulta essere di difficile comprensione. E
necessario quindi mettere in evidenza le informazioni chiave in modo da dare piu
visibilita ai dati rilevanti, i quali potrebbero essere messi in ombra e sovrastati da
informazioni non cosi fondamentali per la comprensione della situazione aziendale.
La ricerca conferma il fatto che gli azionisti trovano difficolta a comprendere e
decifrare i1 dati presenti in bilancio, risultando troppo complessi, risultando un
ostacolo alla discussione con gli amministratori.'**

Nel momento di discussione circa I’approvazione del bilancio, si da inoltre lettura
dell’utile conseguito e della ripartizione proposte dagli amministratori, alla quale
dovra seguire la presentazione di eventuali proposte e domande formulate dagli
azionisti, oltre alla discussione degli altri punti previsti all’ordine del giorno; infine

si procede con la votazione e la dichiarazione circa 1’approvazione o meno delle

14 CARRINGTON T., JOHED G. (2007), “The construction of top management as a good
steward”, cit.
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proposte. L’assemblea segue un iter pit 0 meno stabilito da norme e da regolamenti
interni, riguardo I’ordine di discussione dei punti, circa i termini concessi agli
azionisti per effettuare i propri interventi e circa le modalita di votazione.

Il bilancio diviene a tutti gli effetti un atto della societa a seguito della sua
approvazione: 1’assemblea ha competenza inderogabile circa 1’approvazione e la
distribuzione dei dividendi. Come prevede I’art. 2364 del c.c., I’assemblea ordinaria
non delibera esclusivamente sul bilancio e sulla distribuzione degli utili, ma
I’ordine del giorno potrebbe altresi contenere la decisione circa la nomina e/o la
revoca degli amministratori, la nomina del collegio sindacale e/o del revisore, cosi
come la decisione circa i compensi e le responsabilita degli organi suddetti: € inoltre
di competenza dell’assemblea ordinaria 1’approvazione della relazione sulla
remunerazione e eventuali operazioni di acquisto azioni proprie, piani di stock
option e operazioni correlate. E quindi possibile che gli azionisti tendano a
partecipare all’assemblea non tanto per approvare i conti annuali ma quanto per
decidere sugli organi aziendali e sui loro compensi: la letteratura dimostra infatti
che solitamente il bilancio viene approvato sempre e quasi all’unanimita, risultando
essere una formalita.!'*

II bilancio consente di indagare circa la presenza o meno delle condizioni di

equilibrio, le quali sono funzionali e essenziali al fine del soddisfacimento degli

14 Vedi VAN DER ELST (2013) e LAFARRE A., op. cit., p. 151
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azionisti e anche di tutti gli altri stakeholders. Cio che dovrebbe interessare gli
azionisti € capire e comprendere il percorso fatto dalla societa nel passato e le azioni
che intenda intraprendere nel futuro, mediante la predisposizione di una discussione
proficua e ottimale in sede assembleare o pre-assembleare, in modo da ponderare
le proprie decisioni e aspettative.

L’approvazione del bilancio viene deliberata con maggioranza assoluta: I’azionista
approvera i conti qualora ritenga che la situazione generale espressa dal bilancio sia

146

conforme alla realta' * e approvera la ripartizione degli utili qualora questa sia

sostenibile a livello economico e finanziario e soddisfi la sua aspettativa.

3.2 LETTURA DEL BILANCIO DA PARTE DEGLI AZIONISTI

La lettura del bilancio da parte dei vari azionisti sara differente in base alla loro
qualifica: la documentazione messa a disposizione ¢ la medesima per tutti ma ci
saranno differenze circa gli aspetti che interessano 1’una o ’altra categoria. Gli
azionisti di maggioranza, come gia discusso, hanno interesse a salvaguardare
I’integrita del capitale ed accrescere il valore dell’impresa: in particolare coloro che
detengono il controllo sono solitamente a stretto contatto con il consiglio di
amministrazione e potrebbero avere la possibilita di accedere a una documentazione

maggiore e ottenere informazioni aggiuntive rispetto a quelle messe a disposizione

146 C.fr. LO CASCIO G. (a cura di), “Societa per azioni. Azioni, societa collegate e controllate,
assemblee”, Giuffré Editore, Milano, 2003, p. 268
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per tutti, come ad esempio notizie sulle politiche messe in atto dai manager.'*” In
particolare, gli azionisti che hanno interesse a partecipare direttamente alla gestione
aziendale dovranno leggere il bilancio in modo piu approfondito in quanto sara
necessario comprendere tutte le dinamiche interne, per quanto possibile: in tale
occasione, secondo Avi'*® “il bilancio, da mero strumento informativo si trasforma,
sostanzialmente, in uno strumento di gestione”. 1 dati di bilancio e I’eventuale
analisi dei valori per indici e per flussi sia presenti che passati assumono una
maggiore rilevanza e interesse quanto piu 1’azionista intenda agire concretamente e
attivamente all’interno dell’azienda. Il bilancio d’esercizio destinato alla
pubblicazione e quindi redatto secondo la normativa non offre tutte le informazioni
necessarie per comprende appieno la situazione economica e finanziaria
dell’azienda: pertanto sarebbe opportuno procedere alla rielaborazione e
riclassificazione degli schemi di bilancio, anche al fine di effettuare previsioni, piu
o meno attendibili, sull’andamento futuro. L’introduzione dell’obbligo di redazione
del rendiconto finanziario ha sicuramente facilitato 1’analisi a livello finanziario, in
modo da riuscire a prendere conoscenza anche della situazione dinamica e circa la
liquidita effettivamente presente in azienda. Quanto piu 1’utile infatti, ¢ opportuno
verificare la presenza di liquidita all’interno dell’azienda, anche perché da questa

dipendera I’entita dell’erogazione dei dividendi: per tale motivazione, un’analisi di

147 C.fr. TERZANIS., op. cit., p. 14
148 Cit. AVIM.S., op. cit., p. 235
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bilancio effettuata anche da parte degli azionisti di minoranza non ¢ poi cosi errata,
visto che, se il loro desiderio € ottenere elevati dividendi, sara necessario verificare
che I’azienda abbia la liquidita necessaria per erogarli.'*

Proseguendo la trattazione circa gli azionisti di minoranza, il bilancio risulta essere
I’unico documento da consultare e del quale, in realta, ne fanno uso limitatamente,
affidandosi piu che altro alle oscillazioni di borsa per decidere se detenere
I’investimento o vendere. Nelle societa quotate infatti, il valore che piu viene preso
in considerazione per opinare circa I’andamento della societa ¢ la quotazione
borsistica, che rappresenta la base di calcolo della convenienza circa I’ investimento.
Possiamo quindi sostenere che gli azionisti di minoranza o i puri speculatori non
saranno poi cosi interessati alla lettura del bilancio, tranne che per quanto riguarda
la ripartizione dell’utile e quindi il dividendo erogato. In ogni caso, la quotazione
riflette, in modo pit 0 meno preciso, i risultati del bilancio, nonostante la stessa sia
determinata anche da fattori estranei alla societa, e pertanto risulta essere un indice
di valutazione attendibile per coloro che non hanno interesse a partecipare
attivamente alla gestione aziendale. Tuttavia, anche tra i piccoli azionisti, sono
presenti soggetti che nutrono interesse verso le vicende aziendali, i quali potranno

tuttavia affidarsi solo alla lettura del bilancio e alla rielaborazione dei dati, non

avendo la possibilita di accedere a informazioni riservate, oltre al fatto che spesso

149 C.fr. AVIM.S., op. cit., pp. 232-233
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non posseggono una cultura finanziaria e aziendale tale da consentire loro di
effettuare opportune valutazioni: solo la scelta di rivolgersi ad un intermediario
potrebbe dare loro un quid in piu, avendo tali soggetti le competenze idonee a
cogliere notizie e analizzarle, in modo da orientare 1’azionista in modo
consapevole.'>’

Successivamente alla delibera di approvazione del bilancio, gli azionisti sono
chiamati ad approvare il piano di ripartizione degli utili: infatti, non tutto 1’utile
risultante dal bilancio necessariamente sara distribuito, in quanto la societa potra
decidere di destinarne parte a delle specifiche riserve, utilizzarlo per coprire delle
perdite pregresse o rinviare 1’utile a esercizi futuri. La permanenza dell’utile
all’interno dell’azienda fa si che lo stesso si capitalizzi, andando ad incrementare il
capitale aziendale e fungendo da autofinanziamento per I’impresa, il quale viene
quindi reinvestito in attivita aziendali.

La disciplina prevede che ogni azionista ¢ titolare di una parte di capitale e, in
proporzione, ha diritto a una parte degli utili, salvo la presenza di azioni speciali.
Come detto pocanzi, non ¢’¢ sempre coincidenza tra la quota di utile di competenza
dell’esercizio e la quota effettivamente erogata: 1’azionista acquisisce il diritto di
incassare e percepire 1 dividendi nel momento in cui la proposta all’ordine del

giorno viene approvata: al contrario, gli utili rimarranno in azienda.'>! E necessario

130 C fr. TERZANI S., op. cit., p. 15
I C.fr. QUATRARO B., FUMAGALLI A., D’AMORA S., op. cit., p. 496
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bilanciare la quota da reinvestire in azienda e la quota da distribuire agli azionisti:
infatti entrambi sono rilevanti e, tranne in situazioni estreme, ci sara sempre un
bilanciamento tra i due in quanto ‘i dividendi sono chiamati a garantire la
redditivita periodica dei titoli, le riserve di utili la redditivita futura v 152

In linea generale, gli azionisti di maggioranza saranno disposti a rinunciare a parte
degli utili da distribuire qualora ci siano occasioni di investimento importanti, in
quanto la loro ottica ¢ di lungo periodo; al contrario, gli azionisti di minoranza, che
solitamente hanno un’ottica di investimento piu breve, sono propensi a ricevere un
dividendo maggiore preferendo 1’attribuzione dei dividendi, non considerando le
potenzialita di investire le risorse create all’interno dell’impresa.

Avi spiega come in passato, I’azionista era visto come un soggetto avido il cui unico
interesse e scopo era I’ottenimento di un alto dividendo ed per tale motivo le societa
erano costrette a mettere in pratica politiche di bilancio funzionali a nascondere gli

utili effettivamente conseguiti'>®

, producendo, di conseguenza, ’effetto di un
conflitto perenne tra azionisti ¢ amministratori. La soluzione ¢ quella di porre in
atto una politica dei dividendi mista che da una parte vada a soddisfare le aspettative

in termini di remunerazione degli azionisti ma dall’altra salvaguardi le necessita di

finanziamento della societa.

152 Cit. MATACENA A., op. cit., p. 111
133 C.fr. AVIM.S,, op. cit., p. 227
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3.3 PARTECIPAZIONE ATTIVA DEGLI AZIONISTI

Prima di procedere alla votazione per 1’approvazione del bilancio, della ripartizione
dell’utile e di altri punti presenti nell’ordine del giorno, il Presidente illustra le
eventuali proposte presentate dagli azionisti e da parola a coloro che vogliano
intervenire mediante la formulazione di domande.

L’attivismo da parte degli azionisti puo essere infatti svolto in varie modalita: il
diritto di voto ¢ il mezzo ordinario con cui si partecipa all’assemblea ma la mera
partecipazione svolta solo mediante il voto risulta essere in qualche modo
“passiva”. Diversi studi dimostrano invece che intrattenere un dialogo con 1I’organo
amministrativo ed influenzare, nei limiti consentiti, la gestione porterebbe benefici
sia in termini di migliore governance sia in termini di maggior valore per 1’azienda.
Analizziamo in tale capitolo le varie forme di attivismo, includendo sia il diritto di
voto che la presentazione di proposte, ma focalizzandoci sulla possibilita di
formulare domande in fase pre-assembleare e assembleare. Tramite le proposte e le
domande infatti si realizza un forma di attivismo funzionale che porta talvolta
benefici concreti. E tuttavia necessario che le domande e le proposte sia pertinenti
e che abbiano valore, nel senso che dovrebbero essere utili a comprendere la
situazione, evitando la formulazione di domande frivole e superficiali che non

riguardano prettamente le dinamiche e ’andamento aziendali.
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3.3.1 Presentazione di proposte

Come gia accennato nel Capitolo 2, il TUF all’art 126-bis prevede la possibilita per
gli azionisti che rappresentano almeno il 2,5% del capitale sociale, anche in modo
congiunto, di richiedere I’integrazione dell’ordine del giorno o di presentare
proposte di deliberazione su materie gia comprese nell’elenco. La richiesta deve
pervenire alla societa entro 10 giorni dalla pubblicazione dell’avviso di
convocazione e se ne da notizia almeno 15 giorni prima dell’assemblea, con le
medesime modalita previste per la pubblicazione dell’avviso di convocazione. Agli
azionisti che presentano la domanda ¢ richiesta anche la redazione di una relazione
in cui si riportino le motivazioni circa la loro richiesta. La presenza di una soglia di
accesso ¢ funzionale ad evitare la presentazione di proposte futili, non rilevanti e
che difficilmente troverebbero sostegno: Bebchuk!>* sottolinea come la presenza di
soglie sia funzionale anche al mantenimento di un livello di costi accettabile e al
fatto che la presentazione di molte proposte graverebbero sull’operato del consiglio
in termini di tempo e risorse.

La letteratura dimostra come gli amministratori e la societa tendono a voler evitare
la presentazione di proposte da parte degli azionisti. Stritling!>> sostiene come le

proposte fatte dagli azionisti siano un segnale negativo che indichi che il consiglio

134 BEBCHUK L. (2005), “The case for increasing shareholder power”, Harvard Law Review, Vol.
118, No. 3, pp. 833-914, January 2005

155 STRATLING R., “General Meetings: a dispensable tool for corporate governance of listed
companies?”, Corporate Governance: An International Review 11(1): 74-82
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non voglia provvedere a migliorare la governance: cid perché, in particolare i grandi
azionisti, come gia ampiamente discusso, tendono a negoziare privatamente e la
presentazione di proposte da parte di tali soggetti fa supporre che la trattativa non
sia andata a buon termine. Renneboog e Szilagyi'>® nel loro lavoro indicano come
varie ricerche hanno dimostrato che una situazione in cui gli azionisti presentano
numerose proposte comporta molto spesso la sostituzione degli amministratori. La
societa preferisce e tende a far si che gli azionisti vadano a esporre 1 propri dubbi
in sede privata, in modo da ridurre il rischio di spiacevoli inconvenienti in sede
assembleare: in realta, la formulazione di proposte ad oggi potrebbe essere anche
facilitata e incentivata grazie all’utilizzo dei social media, utilizzati con il fine di
condividere le proprie preoccupazioni e perfino trovare qualcuno con i medesimi
interessi, aumentando la probabilita che gli azionisti intendano utilizzare la propria
voce in sede di riunione. '’

Per quanto concerne la tipologie di proposte che gli azionisti tendono a presentare,
la ricerca di Renneboog e Szilagyi (2013) dimostra come le proposte in termini di
sostituzione degli amministratori e in merito alla politica dei dividendi, siano
pervenute tutte dagli azionisti: tuttavia tali proposte non sono accompagnate da un

gran consenso e risulta essere determinante per 1’approvazione la presenza di una

156 RENNEBOOG L., SZILAGYI P.G., “Shareholder Engagement at European General Meetings,
Board and Shareholders in European Listed Companies”, Oxford University Press, 2013, pp. 317-
368
157 Documento PWC “Director dialogue with shareholders — what you need to consider”,

http://www.shareholderforum.com/access/Library/20131010 _PwC-Weil.pdf

87



raccomandazione da parte degli amministratori ad adottare la proposta formulata.
Ci0 concorda con quanto sostenuto da Bebchuk (2005) il quale sostiene che le
proposte degli azionisti non ottengono cosi tanto successo per il fatto che la maggior
parte di essi rimette la decisione agli amministratori e risulta quindi che il loro
parere ¢ rilevante nella decisione. Gli investitori istituzionali, in particolare,
tendono a stare dalla parte del management, sia per cercare di mantenere un buon
rapporto ma altresi per il fatto che gli amministratori sono a conoscenza della
totalita della situazione aziendale e per questo ¢ informato e maggiormente in grado
di formulare proposte efficaci che effettivamente porterebbero un aumento di valore
per gli azionisti.!*8

L’attivismo degli azionisti mediante la presentazione di proposte in realta
porterebbe benefici in termini di miglioramento di governance e di dialogo con
I’amministrazione: in particolare porterebbero i manager a orientare la loro gestione
nella modalita desiderata dagli azionisti, la quale potrebbe anche essere piu efficace
ed economicamente compatibile con la salvaguardia dell’integrita aziendale. E
necessario ricordare che anche gli amministratori potrebbero adottare un

comportamento in contrasto con le finalita aziendali, prediligendo propri interessi

personali.'® Pertanto, nonostante si sostiene che le proposte da parte degli azionisti

13 BEBCHUK L. (2005), “The case for increasing shareholder power”, Harvard Law Review, Vol.
118, No. 3, pp. 833-914, January 2005

159 Bebchuk precisa come in realta tale aspetto non risulterebbe essere un fattore di rischio, in quanto,
qualora gli amministratori adottino un comportamento non in linea con gli obiettivi aziendali o che
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possano andare a ledere I’immagine della societa, 1 benefici che ne derivano non
sono trascurabili. Infatti, il vantaggio per gli azionisti sta nel fatto di ottenere la
possibilita di esperire i propri dubbi e preoccupazioni alla societa e la societa ¢ cosi
in grado di cogliere informazioni circa i loro interessi ¢ i loro dubbi.'®® Un maggior
potere dato agli azionisti, che sia tenuto sotto controllo, non puo che portare utilita
in quanto consente di avviare un confronto tra amministrazione e azionisti, avendo
la possibilita di analizzare proposte alternative da un punto di vista differente.
Eppure I’autore dimostra come tale meccanismo risulti essere debole e poco
utilizzato dagli azionisti, primo fra tutti per la mancata cultura finanziaria degli
azionisti e I’incapacita quindi di soppesare le informazioni a propria disposizione e
di conseguenza valutare la fattibilita o meno della proposta.'®!

Bebchuk (2005) sostiene inoltre come sarebbe ideale prevedere da parte degli
amministratori un rimborso spese a favore degli azionisti che abbiano presentato
una proposta che gia godeva di un gran sostegno nella fase antecedente alla

votazione, la quale poi sia stata effettivamente approvata: in tal modo, gli azionisti

vada a privilegiare i loro interessi, 1’assemblea non approverebbe la proposta. BEBCHUK L. (2005),
The case for increasing shareholder power”, cit.

1600 BALDACCHINO et al. (2016), “The participation of small shareholder in the annul general
meeting: a reflection of good corporate governance?”, EJEM Journal, N. 2 Vol. 3, July 2016

161 Baldacchino et al. sostiene la tesi per cui, affinché gli azionisti presentino proposte effettivamente
valide, sia necessaria una maggiore educazione economico-finanziaria. BALDACCHINO et al.
(2016), “The participation of small shareholder in the annul general meeting: a reflection of good
corporate governance?”, cit.
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sarebbero incentivati a presentare proposte che siano effettivamente valide ed
escludendo a priori proposte che sicuramente non hanno un sostegno concreto.
L’autore sostiene inoltre che il beneficio di dare maggior potere di intervento agli
azionisti non sia solo diretto ma molto spesso indiretto: infatti difficilmente le
proposte degli azionisti verranno approvate ma cio non esclude che la presentazione
influisca in qualche modo sull’operare dell’amministrazione, la quale agira in modo
da evitare la reiterata presentazione di nuove proposte, che rappresentano in ogni
caso per la societa un momento di difficolta.

In assemblea tuttavia, ¢ la funzione forum quella che effettivamente produce un
impatto piu concreto e deve risultare sensibile alle esigenze e alle preoccupazioni
degli azionisti. Inoltre, risulta essere la modalita piu semplice e alla portata di
qualsiasi tipologia di azionista, quella di presentarsi in assemblea e formulare
domande o intervenire per esporre semplicemente i propri dubbi, a differenza della
presentazione delle proposte la quale necessita di precise capacita e conoscenze
aziendali, oltre alla necessita di soddisfare i1 requisiti di soglia previsti dalla

normativa.

3.3.2 Formulazione di domande
Durante i lavori assembleari, gli azionisti partecipanti possono rivolgere delle
domande sui punti all’ordine del giorno agli amministratori e/o effettuare un

intervento al fine di esprimere loro opinione circa I’attivita svolta dalla societa.

90



Tuttavia, ¢ possibile, ai sensi dell’art 127-ter TUF, rivolgere domande anche nella
fase pre-assembleare, possibilita che spetta a coloro che detengano il diritto di voto:
la risposta ai quesiti viene poi fornita in sede assembleare, e, come prevede il
comma 3 dell’articolo in questione, risulta valida anche se fornita in formato
cartaceo all’inizio dell’assemblea. In realta, al fine di far conoscere le domande gia
formulate agli azionisti, sarebbe opportuno pubblicare, in data antecedente a quella
prevista per I’assemblea, le risposte sul sito Internet della societa, in modo da
ottenere un risparmio in termini di tempo: infatti, il fatto di fornire le risposte in
sede assembleare, non da il tempo all’azionista di leggere le domande e ci0 potrebbe
comportare la formulazione di domande gia enunciate, oltre a non dare la possibilita
di controbattere e replicare sulla risposta gia fornita. La societa, in determinate
situazioni, potrebbe riservarsi la facolta di rispondere a tali quesiti solo in sede
assembleare, qualora questi riguardino informazioni non disponibili in data
antecedente.

La societa puo rispondere a domande analoghe e con contenuto simile anche in una
sola risposta ma puo non rispondere nel caso in cui la stessa abbia gia soluzione e
sia presente nella c.d. sezione sul sito web “Domande e Risposte”. L’utilizzo di tale
sezione potrebbe essere vantaggioso sia per gli amministratori che per gli azionisti,
se utilizzato con diligenza e costanza, in quanto consente di rendere piu agevole e

snella I’assemblea. Tuttavia, potrebbe fungere anche da strumento da parte degli
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amministratori per evitare che determinate domande su argomenti scomodi vengano
riferite in assemblea, comportando situazioni di tensione.'6?
11 diritto di porre domande, sia prima che durante 1’assemblea, fa parte dei diritti di

163 od ¢ I’essenza della funzione forum di cui si ¢ discusso nel

informazione speciali
Capitolo 2. Interessante su tale aspetto ¢ la ricerca effettuata da Lafarre!®*, spesso
citata nel lavoro, la quale studia e sviscera i diversi aspetti dell’assemblea,
analizzando anche la funzione forum e la sua effettiva efficacia. In particolare, nei
contesti analizzati nella ricerca, rileva una effettiva mancanza di dialogo tra azienda
e azionisti: sostiene che molti azionisti ritengono 1’assemblea un rituale noioso e
formale, in cui difficilmente si discute di questioni rilevanti e dove raramente si
sollevano questioni. Pertanto, gli azionisti pensano che 1’assemblea si svolga e sia
necessario partecipare solo perché cosi prevede la legge, non cogliendo la
potenzialita che la riunione ha, ossia il beneficio che apporta a tutti i soggetti
interessati qualora venga svolta in modo produttivo. In realta, non ¢ quello che

sostiene Campobasso!'®, il quale dimostra come negli ultimi anni le assemblee

siano divenute molto movimentate e piene di interventi anche imprevedibili: per

162 SACCHI R., “L’informazione nella e per la assemblea delle societd quotate”, Analisi Giuridica
dell’Economia: studi e discussioni sul diritto dell'impresa" 1/2013, pp. 101-118. L’autore sostiene
la necessita, in ogni caso, di indicare la risposta contenente la soluzione al quesito, in modo da
giustificare la non risposta e facilitare 1’azionista nel ricercare I’informazione voluta.

163 C fr. LAFARRE A., op. cit., p. 22

164 C.f.r. LAFARRE, op. cit., pp. 240-241

165 CAMPOBASSO M., “La tutela delle minoranze nelle societa quotate: dall’eterotutela alla
societa per azioni “orizzontale”, Revista Electronica de Direito, Vol. 1, 2015
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I’autore cio ¢ il risultato di azionisti che sempre piu si fanno sentire direttamente
senza intermediazione. Si ritiene quindi necessario verificare se effettivamente
esiste tale dinamica o meno, la quale potrebbe essere differente tra i vari paesi.

La documentazione fornita nel corso dell’anno potrebbe non essere sufficiente a
comprendere le dinamiche e la situazione aziendale, in particolare da parte degli
azionisti di minoranza che solitamente sono privati investitori che potrebbero non
riuscire a comprendere appieno le informazioni contenute in bilanci e relazioni:
ecco perché la funzione forum risulta importante e idonea a chiedere chiarimenti in
merito a valori contabili e strategie da porre in essere.!*® Visto inoltre 1’utilizzo
sempre piu frequente del colloquio privato da parte dei grandi azionisti, si puo
sostenere che il diritto di forum e quindi la proposizione di domande pervenga per
la maggior parte dagli azionisti di minoranza, i quali hanno come unica occasione
di discutere, domandare e confrontarsi con gli amministratori quella
dell’assemblea: I’assemblea ¢ la sede a cui viene offerta la possibilita di intervenire
ed ¢ principalmente dedicata ai piccoli azionisti. L’informazione che si viene a
creare in sede assembleare ¢ frutto degli interventi effettuati dagli azionisti e dalle
risposte che ricevono, andando a chiarificare sulla documentazione gia predisposta
in fase pre assembleare. La possibilita di predisporre un dialogo che sia obiettivo e

svolto in maniera consona, svolge una funzione costruttiva, rilevante anche per il

166 VAN DER ELST C. (2012b), “Question time? The shareholder right to ask questions as
appropriate stewardship tool”, Law and Economy 4(4), 5-62, 2012
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mercato, atta a fornire spiegazioni e chiarimenti, ¢ perché no anche criticare

7

l’operato degli amministratori.'®” Come descritto nel documento PWC,

“l'interazione diretta periodica puo aiutare a creare fiducia da entrambe le
parti”'%: il documento in questione sostiene anche che gli azionisti tendono a voler
avere un dialogo diretto con gli amministratori per le questioni piu delicate,
piuttosto che con i dirigenti o con il soggetto incaricato alle relazioni con gli
investitori.

In realta, anche gli amministratori nutrono un grande interesse nei confronti del
momento forum, in quanto molto spesso si trovano in condizione di dover dare
risposte a domande scomode o impreviste: ecco perché molti autori, come Strétling
(2003) e anche in base al documento PWC gia citato, sostengono come gli
amministratori debbano prepararsi alle domande che probabilmente verranno
effettuate, in modo da non trovarsi impreparati. E altresi opportuno che i dirigenti
e gli amministratori siano concordi sulle risposte da fornire, in modo da non dare
I’immagine di una gestione discordante, che puo essere vista in modo negativo dagli

azionisti. Risulta quindi importante una preparazione da parte degli amministratori,

oltre ad essere lo stesso un buon esercizio di salute.'® Oltre agli amministratori,

167 C.fr. RUGGIERO A., “Contesa e informazione nelle assemblee delle societa aperte al mercato”™
in op. cit., p. 154

168 Cit. documento PWC “Director dialogue with shareholders — what you need to consider”
(traduzione mia)

169 STRATLING R., “General Meetings: a dispensable tool for corporate governance of listed
companies?”, Corporate Governance: An International Review 11(1): 74-82

94



anche il soggetto incaricato alla revisione ¢ quasi sempre presente alla riunione ed
ha il compito di illustrare le risultanze derivanti dalle verifiche effettuate: la ricerca
svolta da Johed e Catasus'’® sottolinea come 1’assemblea risulti essere per tali
soggetti un momento critico e motivo di ansia. Ci0 puo essere spiegato dal fatto che
il revisore risulta essere un soggetto di intermediazione tra gli amministratori e gli
azionisti e soprattutto un soggetto super partes che deve risultare terzo e
indipendente agli interessi della societa. In particolare, anche il revisore puo essere
chiamato a rispondere alle domande formulate in assemblea e nel momento in cui
si vada in qualche modo a percepire la mancata indipedenza da parte di questo, si
viene a creare una situazione di ansia da parte degli azionisti, la quale puo ricadere
anche sulla gestione. La preparazione quindi ¢ vista dai revisori come una pratica
necessaria per affrontare 1’assemblea senza imbarazzi in quanto il loro obiettivo ¢
quello di far si che 1’assemblea proceda senza ostacoli: a tal fine, spesso si
preparano insieme ai dirigenti e agli amministratori.

La preparazione che amministratori e, come abbiamo visto, anche il revisore pone
in essere ha ’obiettivo di individuare e predire le questioni che possono essere
sollevate, anche in base agli accadimenti che hanno interessato la societa: tuttavia,
risulta sempre presente |’effetto sorpresa, essendo impossibile stabilire tutto cio che

potrebbe accadere, potendo portare cid a situazioni di tensione: cid in quanto

170 JOHED G., CATASUS B., “Auditor Face-Work at the Annual General Meeting”, Contemporary
Accounting Research Vol. 35(1), 2018, pp. 365-393
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I’assemblea ¢ svolta in tempo reale € non c’¢ necessita di presentare in modo
preventivo i quesiti, a differenza della presentazione di domande pre-assembleari.
Il lavoro di Li e Yermack!”! sul comportamento degli amministratori di voler
programmare assemblee in orari insoliti quando devono annunciare brutte notizie,
puo essere correlato al fatto che, nonostante 1 manager possono prepararsi quanto
piu alle domande che gli azionisti formuleranno, ci sara sempre la probabilita di
ricevere quesiti scomodi ai quali I’amministrazione non vorra rispondere. Tuttavia,
tale motivo non ¢ una giustificazione circa il comportamento tenuto dagli
amministratori 1 quali dovranno in ogni modo rispondere anche a domande
scomode.

L’opportunita di porre domande da la possibilita di richiedere agli amministratori
informazioni finanziarie, economiche e patrimoniali, cosi come la motivazione
presente dietro a determinati investimenti effettuati e finanziamenti richiesti. Van
der Elst!”> dimostra come le domande sollevate dagli azionisti in sede assembleare
riguardano temi importanti e analoghi a quelli trattati dagli investitori istituzionali
o dai grandi azionisti, ad esempio, negli incontri privati. E necessario analizzare la
natura delle domande poste in essere e comprendere se le stesse risultino essere

correlate e inerenti alla gestione aziendale e alla governance, o si focalizzano

TLL1Y., YERMACK D., “Evasive shareholder meetings ”, NBER Working Paper No. 19991, 2014
172V AN DER ELST C., “Shareholders as Stewards: Evidence of Belgian General Meetings”’, SSRN
Electronic Journal, 2013
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piuttosto su argomenti “di contorno”. Cid avviene spesso nelle assemblee da parte
dei piccoli azionisti, i quali sottopongono gli amministratori a domande non
rilevanti e superficiali'’’: anche se la presenza di domande futili & quasi scontata,
Apostolides!” sostiene come il tenore tenuto durante ’assemblea sia importante, e
ritiene ideale e consono rispondere a tali domande con umorismo e celerita, senza
utilizzare un tono irritato. L’autore sostiene quindi che 1’utilizzo di un tono pacato
¢ essenziale ma a volte risulta necessario prendere posizione e esercitare autorita al
fine di evitare che 1’assemblea diventi un luogo caotico e la discussione diventi
troppo lunga e inefficiente. La ricerca di Catasus e Johed!” indica come spesso in
riunione per la maggior parte delle volte si svolga una discussione educata ma ¢
anche vero che spesso le stesse sono contornate da interventi non cortesi e
accusatori.

6

Il lavoro svolto da Lafarre!’® concerne nell’individuazione di 14 tipologie di

177 ¢ tiene in considerazione anche il tono utilizzato durante I’intervento

domande
da parte degli azionisti: i risultati fanno emergere come nelle societa olandesi

analizzate, le domande risultano essere rilevanti e pertinenti ma tuttavia si individua

173 C.fr. LAFARRE A., op. cit., pp. 237-238

174 APOSTOLIDES N., “Exercising corporate governance at the annual general meeting”,
Corporate Governance, Vol. 10(2), 2010, pp. 140-149

17> CATASUS B., JOHED G. (2007), “Annual general meetings—rituals of closure or ideal speech
situations? A dual analysis”, cit.

176 C.fx. LAFARRE A., op. cit., p. 241

177 Le categorie individuate dall’autrice sono: “annual report, audit, board elections, capital,
corporate governance, discharge, diversity, dividend, language, legal, protection mechanisms,
remuneration, strategy and sustainability” LAFARRE A., op. cit., p. 238
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una media di sole 8 domande per assemblea risultando essere questo un dato non
troppo incoraggiante, in quanto dimostra che gli azionisti non usufruiscono cosi
tanto della funzione forum. Anche Van der Elst (2012b) dimostra come il diritto di
intervenire in assemblea ¢ utilizzato poco e rileva come la tematica si focalizza su
domande di strategia o generali circa ’impresa, le quali vengono poste sia da parte
di privati che da parte di investitori istituzionali. Carrington e Johed (2007) dalla
sua ricerca traggono che un terzo delle domande poste riguardano aspetti finanziari
e contabili mentre la maggior parte delle domande riguardano questioni etiche,
ambientali e sociali.

Durante la delibera per I’approvazione del bilancio, gli azionisti dovrebbero porre
domande circa la formazione dell’utile e, nel caso si decida per la non distribuzione
sotto forma di dividendi o per una distribuzione esigua, la motivazione di tale
proposta e se questa sia supportata dalla presenza di opportunita di investimento
migliori. Gli azionisti dovrebbero interessarsi e ritenere importante conoscere
eventuali opportunita di business, la remunerazione degli amministratori e in
generale la strategia che 1’azienda ha intenzione di porre in essere per il futuro:
infatti, le domande dovrebbero essere piu proiettate alla situazione futura piuttosto
che a quella passata. Anche le tematiche non prettamente legate alla performance
aziendale possono essere oggetto di interesse per gli azionisti: ad esempio,
I’impegno e il coinvolgimento della societa nelle questioni ambientali e sociali, la

salute e il benessere dei dipendenti e, piu in generale, temi legati alla responsabilita
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sociale dell’azienda. Apostolides (2010) nel suo documento sostiene come tali
tematiche siano rilevanti per gli azionisti ma in ogni caso sono piu interessati ai
risultati di breve periodo.

Naturalmente, gli amministratori non possono rispondere a qualsiasi domanda
formulata dagli azionisti in quanto alcune questioni non sono di dominio pubblico
e riguardano strategie che se venissero divulgate, finirebbero nelle mani della
concorrenza, portando uno svantaggio competitivo. E vero quindi che esiste un
problema di informazione incompleta, come definito da Lafarre!’”® la quale
comporta I’impossibilita ma anche la non volonta da parte delle societa di fornire
un’informazione completa, anche per il semplice fatto che non ¢ possibile fornire
informazioni circa ogni singolo rapporto intrattenuto con i1 vari soggetti: per
colmare tale mancanza, si da appunto la possibilita agli azionisti di chiedere
ulteriori informazioni e chiarimenti.

La propensione a formulare domande ¢ influenzato da vari fattori. In particolare ¢
possibile che la discussione circa argomenti importanti porti all’utilizzo maggiore

del diritto di intervento'”’

, rispetto a questioni piu propriamente formali, in quanto
gli azionisti saranno interessati a comprendere la dinamica del cambiamento o

dell’operazione e comprenderne gli effetti e le implicazioni: pertanto, si potrebbe

178 C.fr. LAFARRE A, op. cit.
17 C.fr. LAFARRE A, op. cit., p. 248
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sostenere che la presenza di decisioni importanti nell’ordine del giorno influisca
positivamente sulla quantita di domande formulate.

Nonostante 1’assemblea sia il luogo in cui si da I’opportunita di parola ai piccoli
azionisti, quest’ultimi potrebbero non farne uso nel caso di presenza di investitori
istituzionali e grandi azionisti per la questione gia discussa circa la presunzione che
tali soggetti intrattengano gia rapporti privati in cui si discutono questioni
importanti: pertanto ¢ possibile che sia presente una relazione positiva tra utilizzo
del forum e potere di voto. Queste ultime ipotesi formulate da Lafarre'®’ non hanno
portato a risultati netti e significativi ma possono ritenersi valide.

E stato dimostrato che i piccoli azionisti che decidono di partecipare sono tuttavia
timorosi a proporre domande e partecipano passivamente solo mediante il voto: tale
risultato potrebbe essere spiegato con il fatto che gli azionisti piu piccoli detengono
poche informazioni e scarse conoscenze, rendendoli poco edotti e quindi meno
propensi meno propensi a formulare domande.'®!' L autore effettua una ricerca sulle
societa quotate maltesi ed emerge appunto come 1’assemblea risulta essere uno

strumento non funzionante e non equo vista I’incapacita di predisporre un efficiente

forum e vista la mancanza di equilibrio degli interessi di tutti gli azionisti.

180 C.fr. LAFARRE A, op. cit., p.
131 BALDACCHINO et al. (2016), “The participation of small shareholder in the annul general
meeting: a reflection of good corporate governance?”, cit.
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Si ¢ discussa circa la necessita di fornire un tempo massimo per ogni intervento in
assemblea e la determinazione di una quantita massima di domande da formulare,
al fine di condurre una discussione non eccessivamente lunga e in modo da dare la
possibilita a tutti di intervenire. I1 Codice di Autodisciplina di Borsa Italia precisa
come la societa, nel regolamento assembleare, potra normare la modalita di
svolgimento della parte della discussione, dal tempo massimo per ogni intervento,
all’ordine di formulazione e infine il numero massimo di domande da poter porre.'®?
E necessario che i soggetti incaricati a rispondere ai dubbi degli azionisti debbano
dare un tempo di risposta congruo al tipo di domanda ma comunque dare risposte
soddisfacenti indipendentemente alla domanda formulata, dedicando non troppa
attenzione a pochi azionisti. Lafarre ¢ Van der Elst (2018) sostengono come un
tempo di dieci minuti per azionista e un tempo totale di 45 minuti dedicati alle
domande siano sufficienti.

Naturalmente, in particolare per le grandi societa, ¢ si bene incentivare gli azionisti
a partecipare fisicamente all’assemblea ma ¢ importante tener conto anche che
un’assemblea composta da tantissimi azionisti non potra essere svolta in modo

corretto: certo € che I’implementazione dell’utilizzo della modalita di

partecipazione telematica potra consentire di facilitare lo svolgimento dei lavori.

182 Art. 9, Codice di Autodisciplina Borsa
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Gli azionisti hanno il pieno diritto di essere informati in modo esaustivo e hanno
tutto il diritto di chiedere delucidazioni e I’azienda ha il dovere e il compito di
fornire risposte: ¢ importante che I’azionista abbia la sensazione di essere ascoltato.
Eppure non solo gli amministratori ma anche gli azionisti debbono porre in essere
dei comportamenti adeguanti e funzionali alla buon riuscita dell’assemblea: ¢
necessario che non vengano fatte domande su argomenti non presenti nei
documenti, solo al fine di provocare I’amministrazione, e 1’azionista deve cercare
di focalizzarsi non tanto sui soggetti coinvolti nella dinamica quanto sulla questione
in modo oggettivo.'®> E bene che le domande poste in sede assembleare siano
coerenti e in qualche modo correlate ai punti all’ordine del giorno. Fattore decisivo
per ottenere un’assemblea efficace e funzionale ¢ la presenza di un coinvolgimento
e un interesse da parte di ogni membro del consiglio di amministrazione, ognuno
dei quali dovrebbe avere interesse a tenersi in contatto con gli azionisti ed ascoltare
le loro preoccupazioni.'®*

L’interazione faccia a faccia ¢ uno strumento con un grande potere e la
predisposizione di un dialogo consente in qualche modo di aprire la c.d. “scatola

nera” che gli amministratori cercano di tenere chiusa.'®® Inoltre, I’imprevedibilita

dell’assemblea fa si che la stessa sia un forte strumento di responsabilita. In

183 Documento PWC, “Director dialogue with shareholders — what you need to consider” cit.

13 CAMAC, “The AGM and shareholder engagement” cit.

185 CATASUS B., JOHED G. (2007), “Annual general meetings—rituals of closure or ideal speech
situations? A dual analysis”, cit.
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assemblea, gli azionisti hanno la possibilita di formulare quesiti prescindendo dal
loro potere economico: tale situazione fa si che I’assemblea risulti essere una
“situazione linguistica ideale”.'3®

Nella parte empirica, si verifichera se il diritto di forum nelle societa quotate italiane
venga effettivamente utilizzato in maniera proficua e consapevole, la tipologia di
azionisti che usufruiscono di tale diritto e con quale frequenza, cercando di fornire

una spiegazione e un’evidenza in merito ai vantaggio che tale diritto porti in termini

di migliore governance aziendale.

3.3.3 1l diritto di voto

Il voto risulta essere uno dei mezzi mediante cui mettere in pratica 1’attivita di
monitoraggio e decidere circa la responsabilita degli amministratori: mediante il
voto infatti si esercita un’influenza, in base alla quota detenuta e all’effettivo potere
di voto, sugli argomenti sottoposti a votazione e si orienta la gestione della societa.
Il voto, affinché sia considerato efficiente, dovrebbe essere al tempo stesso
razionale, informato, indipendente e sincero!®’: tuttavia, & fisiologicamente

impossibile avere un’efficienza completa in quanto il fatto di dover votare in modo

18 CATASUS B., JOHED G. (2007), “Annual general meetings—rituals of closure or ideal speech
situations? A dual analysis”, cit.

187 In particolare, il voto & informato quando lo stesso & espresso sulla base di un’informazione
adeguata e esaustiva; ¢ razionale, quando le informazioni sono analizzate in modo logico; ¢
indipendente quando lo stesso non ¢ influenzato da pressioni da parte di altri soggetti; ¢ sincero,
quando il voto concorre alla formazione dell’utilita complessiva aziendale e non persegue obiettivi
personali. C.f.r. LAFARRE A., op. cit., p. 15
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indipendente, quindi senza pressioni e influenza da parte di alcun soggetto,
comporta inevitabilmente che il voto non sia informato, perché dovrebbe escludere
a priori i consigli e 1 pareri degli esperi, e viceversa: risulta quindi difficile se non
impossibile avere un voto che rifletta le caratteristiche dell’efficienza ma sara
necessario effettuare un bilanciamento tra 1 quattro fattori in modo da avere un voto
quanto piu veritiero per I’azionista.

La modalita di votazione puo essere varia ma, come gia precisato, risulta esclusa la
votazione a scrutinio segreto in quanto la legge prevede la necessita di pubblicare
un resoconto in cui vengano elencati i votanti a favore, contrari e astenuti. La
votazione avviene in modo palese, per alzata di mano o in altro modo previsto dallo
statuto, come ad esempio attraverso l’utilizzo del radiovoter o tramite schede
precompilate. Il voto palese apporta il beneficio della trasparenza delle votazioni,
tuttavia, il voto per alzata di mano scoraggerebbe gli azionisti a votare, in
particolare in quelle situazioni in cui la votazione verte su una questione critica che
potrebbe creare tensioni in sede assembleare. Gli azionisti possono anche astenersi
dal votare: ci0 fa emergere una situazione in cui non ¢ chiara la posizione
dell’azionista in quanto si decide di non appoggiare la proposta ma allo stesso
tempo non si espongono contro di essa. Stritling (2003) sostiene che I’astensione ¢
piu frequente da parte degli investitori istituzionali, i quali tendono a voler evitare
il conflitto con I’amministrazione e, per quanto concerne decisioni delicate e

controverse, a volte preferiscono astenersi. Un’azionista che si astiene non ha le
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idee ben chiare e la sua posizione non ¢ netta, a differenza di coloro che esprimono
un voto a favore o contro una determinata proposta.

Il voto risulta essere a volte ’unica alternativa che si ha qualora si affronti un
incontro privato, il quale perdo si conclude senza una risposta da parte
dell’amministrazione.'®® Esercitare il proprio diritto di voto ¢ un mezzo che puo
apportare un effetto positivo sulle performance aziendali e pud concorrere alla
creazione di valore a lungo termine: ¢ anche nell’interesse della societa e degli
amministratori, oltre a dare ascolto alle richieste, analizzare il voto degli azionisti
in quanto la realta ha dimostrato come, qualora i consigli di amministrazione non
mostrino interesse verso le necessita degli azionisti, la societa attirera critiche
negative da parte della stampa e declassamenti dalle societa di rating.'%’

I punti all’ordine del giorno, come dimostrano 1 vari studi citati nel Capitolo, sono
per la maggior parte approvati, dimostrando che questioni come 1’approvazione del
bilancio risulti essere una formalita la quale ottiene quasi I'unanimita dei voti,
mentre le risoluzioni che hanno registrato un’opposizione maggiore riguardano la
remunerazione degli amministratori cosi come la loro rielezione, segnalando come

il voto sia un valido mezzo per far valere la responsabilita nei confronti dell’organo

18 MALLIN, C., MELIS, A. “Shareholder rights, shareholder voting, and corporate performance”
cit.
189 C frr. supra
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di gestione, nonostante sia il meno funzionale a mettere in atto un confronto

costruttivo tra amministratori € azionisti.

L’intervento in assemblea ¢ una facolta degli azionisti. Tuttavia, piuttosto che
concentrarsi prevalentemente sulla raccolta dei voti e sulla approvazione delle
delibere, 1’assemblea dovrebbe essere strutturata in modo da dare ampio spazio
all’interazione tra manager e azionisti. L’assemblea ¢ un’occasione di divulgazione
e discussione sull’informativa fornita dalla societa. Il fatto che le societa, in
particolare quelle piu grandi, abbiano altre occasioni per riferire circa I’andamento
e le dinamiche, non fa venir meno I’importanza di un momento regolamentato di
condivisione e di confronto con gli azionisti.'*°

Gli investitori istituzionali stanno sempre piu prendendo campo anche per il fatto
di offrire un servizio che consenta all’investitore di non dover elaborare le
informazioni in quanto tale compito viene delegato a professionisti del settore e
sempre pil i piccoli azionisti si affidano a loro. Il fatto che ’azionista medio piccolo
non abbia opportune conoscenze per votare e partecipare in modo consapevole non

risulta una scusante per non essere attivi o delegare tale compito ad altri soggetti:

anzi, invece di affidarsi ad esperti, sarebbe opportuno che gli azionisti di minoranza

19 SACCHI R., “L’informazione nella e per la assemblea delle societa quotate” cit.
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acquisiscano le giuste capacita per affrontare e intrattenere un dialogo costruttivo
con I’amministrazione.!'’!

Durante 1’assemblea solo gli azionisti che partecipano vengono a conoscenza di
un’informazione aggiuntiva la quale sara a disposizione di tutti gli altri, cio¢ di
coloro che non partecipano o che lo fanno tramite delega, e del pubblico solo nel
momento in cui il verbale verra pubblicato.!®? L’art 2375 c.c., che disciplina il
verbale d’assemblea, prevede che le dichiarazioni effettuate dagli azionisti vengano
inserite nel verbale su richiesta dei soci. Pertanto ¢ interesse dell’azionista che la
dichiarazione prodotta in assemblea risulti dal verbale e divenga per cosi dire
ufficiale. In realta tale disposizione non sembra coerente con la necessita che
I’informazione societaria debba essere messa a disposizione del pubblico in modo
equo e che la stessa abbia una determinata rilevanza per il mercato. Sacchi sostiene
la tesi per cui, al fine di evitare una informazione distorta e differente tra chi
partecipa all’assemblea e chi no, la verbalizzazione debba essere comunque

193 1] verbale risulta

presente e non determinata dalla discrezionalita dell’azionista.
essere un documento in cui si fa a formalizzare cid che & avvenuto durante

I’assemblea, indicando i partecipanti, le domande formulate e i risultati della

Y BALDACCHINO et al., “The participation of small shareholder in the annul general meeting:
a reflection of good corporate governance? "cit.

192 C.fx. RUGGIERO A., “Contesa e informazione nelle assemblee delle societa aperte al mercato”
in op. cit., p. 154

193 C.fr. SACCHI R., “L’informazione nella e per la assemblea delle societd quotate” cit.
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votazione: lo studio di Mohd Ariffin et al.'” dimostra come esiste una relazione
positiva tra partecipazione assembleare e pubblicazione dei verbali sul sito web in
modo tempestivo, per cui la societa risulta piu propensa a pubblicare verbali
analitici in modo tempestivo quanto piu l’attivismo da parte degli azionisti ¢
maggiore.

La presenza di differenti mezzi di comunicazione delle informazioni comporta che
I’assemblea sia I’'ultima ad essere informata e il fatto che i vari mezzi siano utilizzati
in modo diverso a seconda della rilevanza dell’azionista, comporta una
“significativa perdita di informazioni e lavoro superfluo”.'®°

Al fine di incentivare 1’azionista a partecipare attivamente, ¢ necessario anche che
I’informazione a sua disposizione sia il piu chiara possibile, in modo da poter
formulare le giuste considerazioni in modo opportuno: al contrario, I’azionista
parteciperebbe senza alcuno stimolo e senza capire cosa I’azienda ha realmente
realizzato. Cio risulta essere funzionale a riaccendere la voglia di partecipazione
degli azionisti e per far si che I’assemblea diventi un “riflesso significativo del
governo societario rispetto a quello attuale.”’?® Inoltre, affinché gli azionisti di

minoranza possano riuscire a ottenere dei risultati tangenti ¢ opportuno cercare di

19 MOHD ARIFFIN M. S.; WAN-HUSSIM W. N., ABDUL MALAK S. S. D., “Disclosure of
AGM Minutes on Corporate Website: An Assessment of Malaysian Listed Companies”, International
Journal of Banking and Finance, vol. 15 (2), p. 1-23, 2020

1 VAN DER ELST C. (2013), “Sharcholders as Stewards: Evidence of Belgian General
Meetings”, Fin.Law Inst., Univ. of Ghent, Working Paper No. 2013-05 (traduzione mia)

196 Cit. BALDACCHINO et al. (2016), “The participation of small shareholder in the annul general
meeting: a reflection of good corporate governance? ”, cit.
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creare delle coalizioni, affinché I’attivismo sia efficace e abbia maggiori probabilita
di successo.

Nel Capitolo 4 si cerchera di verificare se I’assemblea degli azionisti cosi come
strutturata oggi risulti un istituto obsoleto o ci siano basi significative per respingere
tali ipotesi, analizzando I’entita in termini quantitativi e qualitativi dell’attivismo

da parte degli azionisti, in particolare quelli di minoranza.
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CAPITOLO 4

ANALISI EMPIRICA

4.1 METODOLOGIA DELLA RICERCA

4.1.1 Selezione del campione e dei dati

La ricerca si svolge prendendo in considerazione le assemblee annuali ordinarie,
nel cui ordine del giorno figura 1’approvazione del bilancio. I dati e la
documentazione utilizzata sono stati reperiti dai siti Internet delle aziende facenti
parte del campione e, in aggiunta, sono stati consultate le pagine web di Consob,
Borsa Italiana e [1Sole24Ore.

Il campione selezionato ¢ formato da 63 aziende, le quali sono state scelte in base
alla loro capitalizzazione sul mercato, secondo la classifica effettuata da
11Sole240re.'”” La scelta ¢ stata presa in base al fatto che le aziende di maggiori
dimensioni tendono ad avere un capitale piu frazionato e quindi presentano un
maggior numero di azionisti: cid fa si che le assemblee siano piu dinamiche e sia
ipotizzabile una maggiore partecipazione. Si precisa che sono state inizialmente
considerate le prime 150 societa: tuttavia da queste sono state escluse le aziende

facenti parte del settore Finanza, che ricomprende banche, assicurazione e servizi

197 Disponibile presso https://mercati.ilsole24ore.com/azioni/classifiche/capitalizzazione-piazza-

affari, consultato il 07/01/2021
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finanziari. La motivazione di tale scelta sta nel fatto che tali settori hanno una
disciplina differenziata in merito ai vari aspetti che si andranno a prendere in
considerazione: pertanto non si ritiene adeguato in tal senso accorpare tali aziende
con quelle strettamente produttive. Dalle 150 societa sono state poi escluse quelle
che, anche se quotate nel mercato italiano, applicano un diritto diverso da quello
italiano e le societa per le quali non ¢ stato possibile reperire il materiale, in quanto
assente nella sezione apposita del sito o in quanto la documentazione risultava
essere riservata.

Il campione si compone pertanto di aziende di produzione le quali sono state
classificate per settore, facendo riferimento alla classificazione effettuata da Borsa
Italiana'®®: nella Tabella 4.1 vengono indicati settore di appartenenza e numero di
aziende per ogni settore mentre la lista completa delle aziende del campione ¢
presente in Appendice all’allegato A.

Come risulta dalla tabella, le societa selezionate ricadono in 9 settori
sufficientemente eterogenei, e cid0 fa si che il campione riesce a spaziare ed

analizzare vari ambiti aziendali.

198 Disponibile all’indirizzo https://www.borsaitaliana.it/azioni/azioni/azioni.htm
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Tabella 4.1. Numero di aziende divise per settore

Settore di appartenenza | Numero di aziende
Beni di consumo 15
Chimica 1
Energia, Luce e Gas 10
Industria 18
Petrolio 3
Salute 4
Servizi al consumo 7
Tecnologia 2
Telecomunicazioni 3
TOTALE 63

Per quanto riguarda la documentazione, sono stati analizzati i regolamenti
assembleari, gli avvisi di convocazione, il verbale di assemblea, il rendiconto
sintetico delle votazioni e 1 vari allegati presenti, nei quali rientrano la lista delle
presenze e il fascicolo delle domande poste in sede pre-assembleare.

Le assemblee prese in considerazione sono quelle svolte nel 2019 e nel 2020:
tuttavia, vista la situazione di emergenza sanitaria verificatasi nel 2020, si ¢ deciso
di procedere con una ricerca ridotta in riferimento a tale anno e relativa solamente

all’affluenza totale registrata'®’

, al numero di domande formulate in sede pre-
assembleare e in particolare all’eventuale implementazione dei sistemi elettronici

di partecipazione. Infatti, I’impossibilita di partecipare fisicamente all’assemblea fa

199 e assemblee 2020, a causa della pandemia, sono state svolte tramite la rappresentazione da parte
di un delegato: pertanto i soci potevano formulare domande, ex ante, solo tramite rappresentante.
Tale situazione ha comportato la mancanza di un rapporto diretto e dell’interazione tra azionisti e
amministratori, implicando I’anomalia di tali assemblee.
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venir meno la possibilita di instaurare una discussione e, di conseguenza, di
formulare domande, a meno che la societa abbia predisposto la possibilita di
avvalersi di una partecipazione in via telematica. In ogni caso, essendo una
situazione di eccezionalita, il campione di assemblee 2020 non risulta essere
attendibile per le altre variabili che si andranno ad analizzare, in particolare per il
momento discussione, € pertanto andrebbe in qualche modo a falsare la ricerca.

La ricerca ¢ suddivisa in due parti: la prima parte concerne 1’analisi quantitativa,
nella quale si andra a verificare ’affluenza e le sue determinanti. In particolare si
verifichera la relazione esistente con la concentrazione, con 1’ordine del giorno, con
il giorno e I’orario di svolgimento della riunione. Inoltre si analizzeranno le
votazioni sulle proposte all’ordine del giorno e la tipologia di azionista che si
oppone o si astiene alle medesime. La ricerca si conclude con la verifica della
presenza di sistemi elettronici di partecipazione e 1’utilizzo del voto per
corrispondenza o per via internet.

La seconda parte della ricerca ¢ di tipo qualitativo e si concentra sull’analisi delle
domande formulate dagli azionisti, prima e durante 1’assemblea, al fine di verificare
se 1 quesiti riguardano questioni prettamente inerenti al bilancio e all’attivita
aziendale o, al contrario, gli azionisti si concentrano di piu su aspetti marginali. A
tal fine, la ricerca verifichera la frequenza della formulazione delle domande, la

tipologia di azionista e il settore in cui si interpella maggiormente 1’organo
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amministrativo. Si andra infine ad analizzare il tempo dato a disposizione per
effettuare 1 vari interventi e la durata media delle assemblee.

Per quanto riguarda le proposte presentate dagli azionisti, queste non sono state
analizzate, in quanto da una prima analisi dei documenti emerge una quasi completa
assenza di esse, potendo concludere fin da subito che tale strumento non viene mai
utilizzato e le poche volte in cui erano presenti riguardavano proposte circa i

nominativi di membri del collegio sindacale e/o del consiglio di amministrazione.

4.1.2 Variabili analizzate

Il primo elemento che si va a valutare ¢ I’affluenza degli azionisti. Si € avuto modo
di discutere nei capitoli precedenti come vari studi dimostrino una bassa affluenza
generale alle assemblee annuali, anche se la stessa sembra stia aumentando negli
anni. Si procede quindi con il calcolo in primis dell’affluenza totale, come rapporto
tra il numero di azioni presenti in assemblea e il numero di azioni totali che formano
il capitale sociale: non si escludono le azioni proprie in quanto la normativa

civilistica prevede il loro computo ai fini del quorum costitutivo.

n° azioni presenti in assemblea

Af fluenza totale = 100

*
n° azioni che formano il capitale sociale
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Successivamente, si ¢ calcolata I’affluenza degli azionisti di minoranza, in quanto
si sostiene che tale indice possa fornire un’effettiva misura della partecipazione
assembleare: infatti, cosi come sostengono 1 vari studi citati, si assume che gli
azionisti di controllo, o in ogni caso, coloro che detengono partecipazioni rilevanti,
partecipino sempre ai lavori assembleari. Dai dati disponibili, € stato quasi sempre
possibile verificare effettivamente la presenza o meno di tali azionisti, in quanto nei
verbali ¢ prevista 1’indicazione dei presenti in assemblea, corredato dal numero di
azioni possedute e dalla percentuale sul capitale totale. In ogni caso, si ritiene
necessario conteggiare sempre le partecipazioni rilevanti come presenti, per due
ordini di motivi: in primo luogo, anche gli azionisti di minoranza presuppongono la
presenza degli azionisti di maggioranza ad ogni riunione assembleare; in secondo
luogo, proprio per tale assunto, la presenza nella compagine sociale di uno o piu
blockholder influenza la volonta di partecipazione degli azionisti di minoranza.

Per quanto concerne il calcolo, si conteggiano all’interno delle partecipazioni
rilevanti coloro che detengono almeno il 3% del capitale sociale (5% per coloro che
rientrano nella definizione delle PMI), vista la disposizione che prevede la necessita
di comunicazione della quota detenuta ex art. 120 TUF a determinate soglie, pena
la non possibilita di esercitare il proprio diritto di voto. L’affluenza degli azionisti

di minoranza ¢ stata quindi calcolata come:
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Af fluenza azionisti minoranza

_ Affluenza totale — Partecipazioni rilevanti

1
Af fluenza totale * 100

In tal caso, qualora la societa possegga azioni proprie per un importo pari o
maggiore al 3% (o0 5%), le stesse non sono conteggiate tra le azioni rilevanti vista
la loro preclusione al diritto al voto. Tuttavia, dall’osservazione della lista dei
partecipanti, emerge come una parte non indifferente degli azionisti di minoranza
sia rappresentata dagli investitori istituzionali. In particolare, possiamo trovare
investitori istituzionali “singoli”, ossia fondi, banche, assicurazioni le quali
partecipano ognuno con un proprio delegato; tuttavia, la parte rilevante riguarda la
presenza, in quasi tutte le assemblee, di un “blocco” di investitori istituzionali, 1
quali sono rappresentati da un singolo delegato, al cui interno sono presenti fondi
di diverso tipo, sia italiani che esteri, che investono quote medio-piccole in tante
societa diverse, proprio con la finalita di diversificare il rischio. Tali azionisti,
nonostante siano piccoli, fanno parte in ogni caso di una categoria particolare e per
tale motivazione si € ritenuto necessario calcolare un ulteriore dato relativo alla
partecipazione dei piccoli azionisti, il quale va ad escludere proprio gli investitori

istituzionali presenti:
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Af fluenza azionisti di minoranza privati

Af fluenza azionisti minoranza — Investitori istituzionali

1
Af fluenza totale * 100

in cui all’interno della voce Investitori Istituzionali, confluiscono banche,
assicurazioni, fondi di gestione e di pensione ed enti governativi, come Ministeri e
Comuni, presenti in assemblea. In tal modo si calcola la percentuale di azionisti di
minoranza privati che comprende I’investitore privato, le aziende e ogni altra
tipologia di associazione, indipendentemente che gli stessi partecipano in proprio o
per delega.

Gli azionisti di qualsiasi tipologia possono partecipare fisicamente all’assemblea
sia in proprio sia per delega. Al fine di analizzare e riscontrare un vero e proprio
attivismo, tramite 1 verbali di assemblea, si ¢ proceduto alla verifica della presenza
fisica degli azionisti: il conteggio ¢ stato effettuato considerando quante persone
fossero presenti fisicamente all’assemblea, andando poi a scindere tale dato al fine
di calcolare quanti azionisti di minoranza privati fossero presenti in proprio. In
particolare, in tale dato sono stati considerati i piccoli azionisti che sono presenti in
proprio, quindi esclusi coloro che hanno partecipato tramite delegato, e 1 delegati
delle aziende e delle altre varie tipologie di associazioni.

Passando all’analisi dei fattori determinanti 1’affluenza dei piccoli azionisti, uno di

questi concerne la concentrazione della proprieta. Le societa quotate italiane sono
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caratterizzate da un’alta concentrazione, presentando quasi sempre un’azionista di
controllo o degli azionisti che detengono quote importanti di capitale sociale, spesso
detenute a livello familiare. Come si ¢ descritto del Capitolo 2, cid comporta da un
lato che, piu la concentrazione ¢ elevata, maggiore sara 1’affluenza alle assemblee,
ma allo stesso tempo si avra un’affluenza minore da parte dei piccoli azionisti vista
la minor influenza che gli stessi possono esercitare in sede assembleare. Prendendo
spunto dall’analisi di Van der Elst 2%, si effettua la verifica della correlazione,
tenendo conto dell’intero pacchetto detenuto dagli azionisti rilevanti, il quale verra
messo in relazione sia con 1’affluenza totale che con 1’affluenza degli azionisti di
minoranza.

Nel Grafico 4.1 sono state inserite le aziende che presentano un’azionista di
controllo, quindi con una quota superiore al 50%: si nota come ben 34 aziende del
campione selezionato presentano un azionista di controllo, ossia il 54% del

campione, con un valore massimo detenuto del 74.69%.

200 VAN DER ELST C. (2004), “Attendance of Sharcholders and the Impact of Regulatory
Corporate Governance Reforms: An Empirical Assessment of the Situation in Belgium” in Eur Bus
Org Law Rev 5, 471-510
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Grafico 4.1. Societa con azionista di controllo — Fonte: elaborazione propria.

Cio conferma quindi I’assunzione che il mercato italiano ¢ composto da aziende
fortemente concentrate.

La ricerca procede poi con la definizione della quota di capitale detenuta dal
complesso degli azionisti di maggioranza, che comprende quindi sia 1’azionista di
controllo che le altre partecipazioni rilevanti.

Il Grafico 4.2 da I’immagine della suddetta situazione, il quale ¢ stato formato
andando a sommare le quote detenute dagli azionisti rilevanti. Si nota come si ha
un valore massimo dell’88% del capitale sociale detenuto da azionisti di
maggioranza e una media che si attesta al 57%, confermando nuovamente 1’elevata

concentrazione delle societa quotate italiane.
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Grafico 4.2. Quota totale detenuta dagli azionisti di maggioranza — Fonte: elaborazione propria.

Al fine di dimostrare la relazione tra maggiore concentrazione ¢ maggiore affluenza
totale e per contro, una minore affluenza dei piccoli azionisti, si calcola I’indice di
correlazione, utilizzando 1 dati riferiti al Grafico 4.2. 1l coefficiente di correlazione
¢ una misura standardizzata, il cui valore ¢ compreso tra —1 e +1, il quale indica la
relazione esistente tra due misure e misura anche I’intensita della relazione: in
particolare, nel momento in cui il valore si attesta a—1 si dice che tra le due variabili
esiste una perfetta correlazione negativa e pertanto si ha una relazione negativa in
cui all’aumentare di una variabile, I’altra diminuisce; al contrario, in caso di valore
che si attesta a +1 si ha una perfetta correlazione positiva in cui una variabile
aumenta all’aumentare dell’altra. Nel caso in cui la correlazione sia pari a 0 non
esiste alcuna relazione tra le due variabili.

Come ¢ stato possibile analizzare, si presume inoltre che gli elementi presenti

nell’ordine del giorno influenzino I’andamento dell’affluenza. Si ¢ pertanto
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proceduto a ripartire i punti all’ordine del giorno in: i) approvazione del bilancio e
distribuzione dell’utile; ii) relazione sulla remunerazione; iii) amministratori; iv)
collegio sindacale; v) revisore legale; vi) acquisto azioni proprie; vii) piani di
azionariato e stock option.

In particolare, nei punti all’ordine del giorno relativi a amministratori, collegio
sindacale e revisore legale, si include sia la nomina, la revoca e la determinazione
dei compensi. Dall’analisi degli avvisi di convocazione ¢ poi stato riscontrato che
lo stesso conteneva in alcuni casi argomenti di competenza straordinaria, in quali
vengono discussi nella stessa convocazione dell’assemblea ordinaria.

L’analisi pertanto ¢ incentrata sull’individuazione di una relazione tra affluenza e
numero di punti all’ordine del giorno e tra affluenza e presenza di una parte
straordinaria nell’ordine del giorno. In quest’ultimo caso, si ¢ utilizzata la dicitura
“SI” quando era presente una parte straordinaria e la dicitura “NO” quando questa
era assente. Essendo questa una variabile dicotomica, quindi con due sole modalita
alternative, si procede con la codifica, al fine di attribuire alla stessa un valore
misurabile, attribuendo il valore 0 quando la parte straordinaria non era presente e
il valore 1 quando la stessa era presente.

Si ¢ poi discusso come I’orario e il giorno in cui I’assemblea si svolge influisca
sull’affluenza degli azionisti. Si va quindi a verificare se lo svolgimento

dell’assemblea in determinati momenti abbia impatto sull’affluenza o meno. In
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particolare si procede a identificare in quali giorni della settimana si concentrano le
assemblee e a che orario vengono solitamente svolte.

Per effettuare la verifica della correlazione, anche in tal caso & necessario
standardizzare le variabili. La variabile “giorni della settimana” pud definirsi una
variabile su scala ordinale ciclica, per cui ad ogni giorno ¢ stato assegnato un
numero progressivo (lunedi=1; martedi=2, mercoledi=3; giovedi=4; venerdi=5)
Per quanto riguarda D’orario invece, si sono individuate delle fasce orarie

individuate nella tabella 4.2

Tabella 4.2. Fasce orarie di svolgimento delle assemblee

Denominazione Fascia Oraria
Mattino presto <10:00
Tarda mattinata 10:00 - 13:00
Primo pomeriggio 13:00 — 15:00
Tardo pomeriggio > 15:00

In tal caso si procede calcolando la media dell’affluenza delle assemblee svolte in
ogni fascia oraria e si verifica I’andamento mediante un’illustrazione grafica.

La successiva variabile che si analizza sono 1 risultati delle votazioni, al fine di
verificare se le proposte subiscano una opposizione pit 0 meno forte o se le stesse
vengono in ogni caso approvate. Si prendono in considerazione i punti presenti

all’ordine del giorno con la precisazione, per quanto riguarda le delibere sugli

122



amministratori e sul Collegio Sindacale, che in tal caso si proceduto a distinguere
tra votazione per 1’elezione dei componenti € votazione sul compenso.

Dalle ricerche esaminate, emerge come ci sia un’opposizione pressoché assente o
relativamente bassa, dimostrando come nella maggior parte dei casi siano gli
investitori privati a votare contro le proposte mentre gli investitori istituzionali si
oppongono raramente anche se si sta registrando una tendenza crescente
all’opposizione da parte di tali azionisti. L’analisi ha quindi lo scopo di confermare
o smentire tale andamento, con riguardo all’opposizione in generale e alla tipologia
di azionisti che non votano a favore delle proposte.

L’ultima variabile a livello di analisi quantitativa riguarda la ricerca in merito alle
societa che prevedono la possibilita di accedere al voto per corrispondenza o via
internet e quali societa adottano invece la possibilita di partecipazione telematica,
utilizzando 1 dati presenti all’interno dell’avviso di convocazione o nel regolamento
assembleare. Le Direttive Europee infatti prevedono il dovere da parte delle societa
di facilitare la partecipazione assembleare, anche attraverso mezzi elettronici. Come
gia precisato, tale ricerca viene effettuata sia per I’anno 2019 che per I’anno 2020,
al fine di verificare se ci sia stata un’attivazione maggiore da parte delle societa
vista I’eccezionalita della situazione che ha colpito il 2020.

Passando ora all’analisi qualitativa, si va a verificare la frequenza con cui gli
azionisti rivolgono domande agli amministratori, sia in sede assembleare che in

sede pre-assembleare, ricercando la tipologia di azionisti che si attivano verso un
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dialogo con I’amministrazione e se le questioni sollevate siano in qualche modo
inerenti la situazione di bilancio e I’andamento della societa o se le stesse
riguardano questioni marginali e di altro carattere. A tal fine si ¢ proceduto con la
suddivisione in 12 categorie delle domande formulate dagli azionisti, presenti nella

Tabella 4.3.

Tabella 4.3. Categorie di domande

Categoria Descrizione

L’ambiente e la salvaguardia dello stesso, I’impatto che
IAmbiente produce D’attivita sullo stesso e le strategie che si intenda
porre in essere.

Costi sostenuti, organizzazione, modalita di svolgimento ¢

IAssembl ioni
ssemblea altre questioni legate alla stessa.

Stato attuale e futuro di attivita gia in essere, cosi come

Attivita . .. . . .
finanziamenti e investimenti contratti.

Composizione delle voci di bilancio, applicazione dei
Bilancio principi contabili, importo dei costi e dei ricavi di
determinate attivita.

Compensi dei vari organi operanti in societa, cosi come
quelli per il revisore e per i consulenti a cui 1’azienda si
rivolge. Ricomprende i vari benefit, i trattamenti di fine
rapporti e le agevolazioni concesse.

Compensi

Composizione del CdA, eventuali conflitti di interesse,
Corporate struttura dell’azionariato, collegio sindacale, societd
controllate o collegate.

Ammontare dividendi, distribuzione utile e motivazioni

Dividendi
correlate.

Cause legali in corso o passate, pendenze nei confronti del
Legale Fisco, sanzioni e controlli da parte di organismi, violazioni
e multe.
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Rapporti che la societa intrattiene con i vari soggetti, come

IRapporti . N =5
PP fornitori, clienti, banche, associazioni, fondazioni, etc.
Tematiche sociali, relative a beneficienza, erogazioni
Sociale liberali, cosi come la situazione e le condizioni dei

lavoratori.

Richieste circa i piani industriali, la programmazione,
Strategia azioni per contrastare la concorrenza e le strategie che la|
societa preveda di porre in essere.

Tale categoria ricomprende tutti i quesiti che non sono

Varie ) : . en g
propriamente inerenti all’attivita di impresa.

Tali categorie vengono utilizzate sia per le domande pre-assembleari che per
analizzare quelle formulate durante la riunione. Per ognuna di esse si andra a
definire la percentuale sul totale delle domande formulate, al fine di verificare quale
sia la tematica di maggior interesse per gli azionisti. Inoltre, al fine di avere una
analisi completa, si procedera con la ricerca di una relazione tra la quantita di
domande e il settore di appartenenza delle societa, oltre a verificare quali tematiche
maggiormente interessano 1 vari settori considerati.

Si ipotizza oltre a c10 che anche la dimensione aziendale sia correlata con la quantita
di domande formulate: pertanto, si calcolera il coefficiente di correlazione
prendendo in considerazione, come variabile circa la dimensione aziendale, la
capitalizzazione delle societa campione riferita a Marzo 2019. Tale dato ¢ stato
reperito tramite il sito Borsa Italiana ed ¢ stata scelta tale data considerando che la

maggior parte delle assemblee del campione si sono svolte nel mese di aprile,
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pertanto si € preso in considerazione I’ultimo dato precedente allo svolgimento
dell’assemblea.

Per quanto riguarda 1’analisi della tipologia di azionista, dall’analisi effettuata in
precedenza, si ipotizza che la formulazione di domande avvenga per la maggiore
da parte dei piccoli azionisti. A tale scopo, si ¢ effettuata la distinzione tra
investitore privato, azienda, investitore istituzionale e azionista di maggioranza.
Come gia chiarito, 1’analisi delle domande pre-assembleari € svolta in riferimento
sia all’anno 2019 che all’anno 2020 ¢ in entrambi in casi si verifichera la quantita,
la tipologia di azionisti, il settore della societa e la dimensione, mentre per quanto
riguarda I’analisi del contenuto delle domande, verra fatta solo in riferimento
all’anno 2019.

I fattori sopra elencati saranno analizzati anche in relazione alla discussione
assembleare, solo in relazione all’anno 2019, ma unicamente per questa, si
analizzera anche il tempo dato a disposizione per effettuare I’intervento e la durata
dell’assemblea. Per il primo punto si sono analizzati i regolamenti assembleari e,
quando non previsto, si ¢ ricercato nei verbali I’eventuale dichiarazione del
Presidente circa le modalita di svolgimento degli interventi. Per quanto concerne la
durata, si ipotizza come le assemblee di breve durata siano caratterizzate da un corto
o assente momento di discussione da parte degli azionisti presenti e pertanto si
presume che maggiore sia la durata dell’assemblea, maggiore sara il momento

discussione.
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4.2 RISULTATI

4.2.1 Analisi quantitativa

Dai risultati si riscontra che I’affluenza totale media registrata nel 2019 ¢ del
73,94% mentre nel 2020 ¢ pari al 75,01%. I due dati mostrano un andamento
pressoché identico ed evidenziano come 1’affluenza totale risulti essere elevata,
confermando 1’andamento crescente della partecipazione assembleare nel tempo,

addirittura registrando valori massimi che si attestano oltre il 90%.

Tabella 4.4. Affluenza media, massima e minima nelle assemblee 2019 e 2020

2019 2020
Media 73.94% 75.01%
Valore massimo | 93.12% 92.61%
Valore minimo | 37.90% 29.42%

Dall’analisi circa I’affluenza da parte degli azionisti di minoranza, si registra per
I’anno 2019 una media del 26,70%, con un valore massimo dell’88,64% e un valore
minimo di 2,41%.

Vista I’elevata concentrazione della proprieta, tale risultato risulta soddisfacente e
indica una discreta partecipazione da parte dei piccoli azionisti. Tuttavia, il dato
rilevante ¢ quello dell’affluenza degli azionisti di minoranza privati, il cui valore

esclude gli investitori istituzionali: da tale risultato notiamo come la percentuale di
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partecipanti scende rapidamente e si attesta a una media dell’1,84%, con un valore
massimo del 17,68% e identificando molte societa in cui la presenza di piccoli
azionisti ¢ pari allo 0% dell’affluenza totale. In particolare ben 20 assemblee del
campione selezionato hanno registrato una partecipazione assente da parte degli

azionisti di minoranza privati.

Tabella 4.5. Media, massimo e minimo delle diverse affluenze calcolate nel 2019

Media Valore Valore
massimo minimo

Affluenza totale 73.94% 93.12% 37.90%
Affluenza
azionisti di 26.70% 88.64% 2.41%
minoranza totali
Affluenza
azionisti di 1.84% 17.68% 0%
minoranza privati

La bassa partecipazione da parte degli azionisti di minoranza privati ¢ in qualche
modo giustificata dal fatto che la concentrazione ¢ molto elevata e parte del capitale
¢ nelle mani degli investitori istituzionali, per cui la quota residua di competenza
dei piccoli azionisti risulta essere quasi sempre bassa. Tuttavia, tale aspetto non puo
essere analizzato in modo preciso in quanto le informazioni circa la composizione
totale dell’azionariato non sono disponibili.

Si cerca pertanto mediante 1’analisi delle persone effettivamente intervenute in

assemblea di verificare quanti piccoli azionisti partecipano in proprio. In
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particolare, le persone partecipanti in media alle assemblee ¢ pari a 19 persone, con
un massimo di 194 azionisti e un minimo di 3 azionisti. Il dato che interessa
maggiormente ¢ tuttavia la media dei piccoli azionisti privati presenti, la quale si
attesta a circa 11 teste presenti, con un valore massimo di 144 azionisti e un valore
minimo di 0, registrato in tre assemblee, nelle quali nessun azionista di minoranza
privato ha preso parte. Tale dato tuttavia fornisce poche informazioni ma
procedendo a calcolare la percentuale media dei piccoli azionisti privati presenti in
proprio sul totale delle teste presenti, questi rappresentano il 50,10%. Pertanto piu
della meta dei soggetti partecipanti in media ¢ rappresentato da azionisti di
minoranza e aziende che detengono piccole quote, dimostrando da parte di questi
un interesse nei confronti della societd e dimostra la loro volonta di esercitare i
propri diritti personalmente.

Passando alla trattazione della relazione tra concentrazione e affluenza, come gia
descritto, la stessa € stata analizzata calcolando il coefficiente di correlazione tra
I’affluenza e la dimensione del blocco delle partecipazioni rilevanti.

I risultati dimostrano come, rispetto all’affluenza totale, la concentrazione influisce
in modo positivo, con un coefficiente di correlazione pari a +0,58, un valore che
indica la presenza di una relazione positiva.

Per quanto riguarda la relazione con I’affluenza dei piccoli azionisti, la correlazione
¢ invece negativa, con un coefficiente elevato pari allo —0,85. Si confermano

pertanto le ipotesi formulate in precedenza su come 1’affluenza generale tende ad
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aumentare all’aumentare della concentrazione mentre I’affluenza degli azionisti di
minoranza, all’aumentare della concentrazione, tende a diminuire, per il fatto che
gli stessi hanno la consapevolezza di influenzare poco il processo decisionale.

Con riferimento all’ordine del giorno, si riscontra in media la presenza di circa 4
punti mentre le societa che presentano una parte straordinaria sono pari a 12.
Avendo calcolato la correlazione tra numero di punti all’ordine del giorno e
affluenza totale, si registra un coefficiente di correlazione pari a 0,015: tale risultato
¢ quasi vicino allo zero, dimostrando come non ci sia una significativa relazione tra
il numero di punti all’ordine del giorno e I’affluenza. Il dato interessante ¢ quello
riferito alla presenza di una parte straordinaria, il cui coefficiente di correlazione ¢
pari a —0,18, indicando pertanto una relazione inversa rispetto a quella prevista.
Calcolando la media dell’affluenza nelle assemblee in cui ¢ prevista una parte
straordinaria, la stessa ¢ pari a 69,96% mentre la media delle affluenze delle
assemblee senza parte straordinaria ¢ pari a 74,88%, confermando il risultato
calcolato mediante la correlazione. Tale dato pud spiegarsi in due modi: in primo
luogo, nel caso di specie in cui sono previste entrambe le parti, I’ordinaria e la
straordinaria sono discusse in modo separato, anche se svolte nello stesso giorno.
Pertanto ¢ possibile ipotizzare che alcuni azionisti non abbiano preso parte
all’assemblea ordinaria ma siano subentrati successivamente per la discussione
straordinaria. L’altra spiegazione si ha in relazione al campione: infatti sono

solamente 12 le assemblee che contengono una parte straordinaria, per cui il
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risultato potrebbe essere viziato dal fatto che sotto tale aspetto sono state analizzate
poche aziende. Sarebbe pertanto necessario effettuare la ricerca concentrandosi solo
sulle assemblee straordinarie in modo da ottenere una stima piu significativa.

Proseguendo con I’analisi, si passa ad analizzare I’influenza prodotta dal giorno e
dall’orario di svolgimento della riunione. Il Grafico 4.3 suddivide le assemblee in
base al giorno in cui le stesse si svolgono, illustrando come la maggior parte si

svolgano di giovedi e di martedi.
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Grafico 4.3. Giorni della settimana in cui si svolgono le assemblee delle societa — Fonte:
elaborazione propria.

Si procede quindi con la verifica della correlazione tra il giorno della settimana e
I’affluenza totale degli azionisti: la correlazione ¢ pari a 0,06, pertanto ¢ positiva
ma molto vicina allo zero, evidenziando come non ci sia una relazione forte tra le

due variabili. Per completare 1’analisi in merito, la Tabella 4.6 fornisce le
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informazioni circa I’affluenza media verificatasi nelle assemblee per ogni giorno

della settimana.

Tabella 4.6. Affluenza media in base al giorno della settimana

Giorno Affluenza media

Lunedi 78.27%
Martedi 73.11%
Mercoledi 72.19%
Giovedi 74.57%
Venerdi 73.13%

Dalla tabella si evince come effettivamente 1’affluenza tende ad essere sullo stesso
livello, indifferentemente dal giorno in cui la stessa si svolge, registrando il dato
piu alto nel giorno di Lunedi ma con una distanza percentuale rispetto alle altre non

significativa.

Per quanto riguarda I’orario di svolgimento, il Grafico 4.4 mostra la suddivisione

in base alle fasce orarie delle assemblee.
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Grafico 4.4. Orario di svolgimento delle assemblee — Fonte: elaborazione propria.

1174,60% si concentra nella fascia oraria della tarda mattinata ed una parte rilevante

si svolge al mattino presto. Si effettua una media dell’affluenza delle assemblee che

si sono svolte in ogni fascia oraria e mediante un grafico, si mette in relazione,

nell’asse delle ascisse, le varie fasce orarie, e nell’asse delle ordinate, 1’affluenza

media registrata.
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Grafico 4.5. Relazione tra affluenza media e orario di svolgimento dell’assemblea — Fonte:

elaborazione propria
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I risultati dimostrano come nella fascia “Tarda mattinata”, 1’affluenza si attesta in
linea con la media generale, anche nel caso in cui la riunione sia fissata al mattino
presto: si ha poi un decremento nella fascia oraria del primo pomeriggio, che risale
ai livelli precedenti, superandoli, nel tardo pomeriggio. Possiamo concludere quindi
che gli azionisti partecipano in modo pit o meno costante, indipendentemente
dall’orario dell’assemblea, registrando un calo solo nella fascia 13:00-15:00. Si puo
concludere quindi che ’orario di svolgimento e il giorno in cui la riunione viene
effettuata hanno un’influenza non significativa.

Dall’analisi dei risultati delle votazioni, si nota come tutte le proposte vengono
approvate con una percentuale alta di voti favorevoli. Tuttavia, alcuni voci
registrano una opposizione rilevante, in particolar modo 1’approvazione dei piani di
azionariato, con una media del 10,53% di voti contrari, a seguire la relazione sulla
remunerazione, con una media del 10,39%, e il compenso degli amministratori con
il 6,21% di voti contrari in media. Solamente in un’occasione si ¢ verificata la
mancata approvazione di un proposta, relativa alla relazione sulla remunerazione la
quale ha raccolto solo il 43,76% dei voti favorevoli.

I dati riscontrati confermano 1’assunzione per cui I’approvazione del bilancio e la
distribuzione degli utili viene approvata quasi all’unanimita, risultando essere delle
semplici formalita. I punti che riscontrato una maggiore opposizione si riferiscono

in primo luogo alle operazioni sulle azioni, nei confronti delle quali gli azionisti
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sembrano essere sensibili in quanto i piani di azionariato sono spesso a favore degli
amministratori piuttosto che dei soci e dei dipendenti, mentre per quanto riguarda
le azioni proprie, risulta essere agli occhi degli azionisti un’operazione a volte poco
conveniente o desiderano che le risorse disponibili vengano erogate piu sotto forma

di dividendi, soprattutto in situazioni in cui quest’ultimo risulta essere modesto.

Tabella 4.7. Risultati medi delle votazioni

Media voti Media voti

Votazione s . Media astenuti
favorevoli contrari

lﬁlffrfgi‘(’) azione del 08.46% 0.97% 1.20%

Distribuzione utile 98,09% 0,39% 1,05%

Relazione sulla 87,69% 10,39%  1,36%

remunerazione

Nomina amministratori ~ 26,16% 2,17% 1,34%

Compenso 91,98% 6,21% 0,64%

amministratori

Nomina Collegio 96,62% 2,08% 1,22%

Sindacale

gpr(rilperiso Collegio 98,43% 0,45% 0,74%
indacale

Revisore Legale 96,62% 0,19% 2,54%

93,87% 5,59% 0,15%

Azioni proprie

Piani di azionariato e 85,03% 10,53% 3,90%
stock option

Altri punti sottoposti a maggior opposizione sono i compensi, in particolare degli

amministratori ¢ la relazione sulla remunerazione, ossia il documento in cui si
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delineano le politiche di remunerazione degli organi amministrativi e si descrivono
in modo analitico le varie voci che compongono il compenso erogato. Tale tematica
risulta essere di grande interesse in quanto spesso gli azionisti ritengono che agli
amministratori spettino retribuzioni e benefit troppo elevati. Inoltre, I’opposizione
nei confronti di queste due voci potrebbe essere un modo per far valere la
responsabilita degli amministratori.

La frequenza indicata nelle due tabelle successive indica il numero di assemblee in
cui si sono verificati voti contrari, nella Tabella 4.6, e astenuti nella Tabella 4.7.
Nelle colonne in cui sono presenti le varie tipologie di azionisti, si indicano il
numero di assemblee in cui gli azionisti di quella categoria hanno votato contro o

si sono astenuti, per ogni punto all’ordine del giorno.

Tabella 4.8. Voti contrari da parte delle varie tipologie di azionista

Frequenza Tipologia Azionista

Minoranza Istituzionale Rilevante

Approvazione bilancio 23 13 14 0
Destinazione utile 20 14 9 1
Relazione sulla remunerazione 63 62 16 1
Nomina amministratori 24 24 6 0
Compenso amministratori 15 15 6 0
Nomina collegio sindacale 15 12 3 0
Compenso collegio sindacale 11 9 3 0
Revisore Legale 10 8 4 0
Acquisto azioni proprie 38 37 8 1
Piani di azionariato e stock option 18 17 4 1

211 73 4
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Tabella 4.9. Astenuti per ogni tipologia di azionista

Frequenza Tipologia azionista

Minoranza Istituzionale Rilevante

Approvazione bilancio 56 49 13 2
Destinazione utile 26 18 11 1
Relazione sulla remunerazione 49 42 19 1
Nomina amministratori 18 16 4 0
Compenso amministratori 17 17 5 0
Nomina collegio sindacale 10 9 4 0
Compenso collegio sindacale 16 15 5 0
Revisore Legale 10 7 3 1
Acquisto azioni proprie 30 25 10 0
Piani di azionariato e stock option 14 11 4 1
209 78 6

I risultati esposti nelle tabelle dimostrano come sia presente una forte opposizione

da parte degli azionisti di minoranza, in particolare per la relazione sulla

remunerazione e ’acquisto di azioni proprie. Anche gli investitori istituzionali

esercitano una modesta opposizione, in particolare per quanto riguarda la relazione

sulla remunerazione e ’approvazione del bilancio.

Per quanto riguarda le astensioni, anche in tal caso, la maggior parte pervengono da

parte degli azionisti di minoranza, mentre gli investitori istituzionali registrano

maggior tendenza ad astenersi rispetto al voto contrario, in particolare in relazione

alla relazione sulla remunerazione, all’approvazione del bilancio e alla destinazione

degli utili.
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Analizzando il comportamento degli azionisti di maggioranza, si dimostra come in
sole 4 occasioni questi abbiano votato contro e in 6 occasioni si sono astenuti. In
particolare per quanto riguarda quest’ultima categoria, una societa del campione
registra come 1’azionista rilevante abbia deciso di non votare sui punti che
riguardavano 1’approvazione del bilancio, la destinazione dell’utile, la relazione
sulla remunerazione e sui compensi, mentre solo in due societa, gli azionisti di
maggioranza hanno votato contro le proposte o si sono astenuti, anche in tal caso
per le medesime materie.

L’attivismo esercitato mediante il voto non risulta essere influente, vista 1’alta
concentrazione della proprieta e 1’assente opposizione da parte degli azionisti di
maggioranza. L’analisi risulta essere in linea con le aspettative anche per quanto
riguarda gli azionisti che piu si oppongono, confermando come tale attivita
pervenga per lo piu da parte dei piccoli azionisti privati e come anche 1’opposizione
da parte degli investitori istituzionali, in particolare da parte dei fondi di vario tipo,
sia in qualche modo presente e crescente.

L’analisi incentrata sulla presenza di disposizioni circa 1’utilizzo del voto per
corrispondenza e la partecipazione tramite mezzi elettronici hanno registrato valori
molto negativi. Infatti, per quanto riguarda le assemblee 20109, nessuna delle
societa del campione adotta la possibilita di partecipazione in via telematica e solo
7 di queste offrono la possibilita di esercitare il proprio voto tramite corrispondenza

o via internet. Nel 2020 si ipotizzava un’implementazione di tali modalita ma cosi
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non ¢ stato: nessuna delle societa ha predisposto un sistema di partecipazione
telematica e solo un’azienda in piu rispetto al 2019 ha introdotto la possibilita di
votazione mediante corrispondenza. Dall’analisi degli avvisi di convocazione
dell’assemblea 2020 emerge come tutte le societa hanno previsto la possibilita di
partecipazione per coloro che detengono il diritto di voto esclusivamente tramite
rappresentante designato dalla societa ai sensi dell’art. 135-undecies del TUF, al
quale si deleghera le istruzioni di voto. Cio ha comportato la totale assenza di una
discussione e solamente gli amministratori, 1 sindaci, il presidente e il
rappresentante delegato hanno partecipato a distanza mediante videoconferenza,
possibilita che ¢ stata preclusa agli azionisti. Cio ha suscitato critiche da parte degli

azionisti circa la mancanza di una partecipazione piu diretta.

4.2.2 Analisi qualitativa

La funzione forum risulta essere essenziale affinché il momento assembleare sia
fruttuoso e consenta di avviare un dialogo tra azienda e azionisti, i quali mediante
tale attivita possono formulare richieste e quesiti agli organi amministrativi.

La prima parte della ricerca verte sulle domande formulate in sede pre-assembleare
mediante 1’analisi delle risposte disponibili in allegato nel verbale o, spesso,
presenti in un documento a se stante.

Tale analisi verra effettuata, in merito al quantitativo di domande formulate, in

merito alla tipologia di azionisti e al settore di appartenenza, anche con riguardo
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all’anno 2020 per verificare se gli azionisti, visto la loro impossibilita di partecipare
fisicamente, abbiano utilizzato tale strumento per chiedere notizie in merito alla
situazione aziendale. E necessario segnalare come non sia stato possibile reperire
le domande pre-assembleari di due aziende, nonostante nel verbale era presente la
dichiarazione circa il ricevimento di queste: dal verbale si evince come le risposte
siano state fornite in modalita cartacea in sede assembleare ma queste non sono
presenti sul sito Internet dell’azienda.

In particolare il totale delle domande formulate ex art. 127-ter TUF nell’anno 2019
¢ stato di 3452, con una media di 55 domande ad assemblea mentre nell’anno 2020
il totale delle domande formulate ¢ pari a 3993 con una media di 64 domande
formulate per assemblea. Per quanto riguarda la tipologia di azionisti, nel 2019
hanno formulato domande 73 diversi azionisti, di cui 54 rappresentano azionisti
privati, 14 sono aziende, 3 rappresentano azionisti di maggioranza mentre nessun
investitore istituzionale ha usufruito di tale istituto; nel 2020 le domande sono
pervenute da parte di 86 azionisti, i quali si dividono in 58 privati, 21 aziende, 7
investitori istituzionali e nessun azionista di maggioranza. Si evidenzia come tale
istituto, in entrambi gli anni, viene per lo piu utilizzato da parte dei piccoli azionisti

privati e dalle aziende.
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Tabella 4.10. Media domande pre-assembleari e tipologia di azionisti per [’anno

2019 e 2020
2019 2020

Numero domande 3452 3993
formulate
Media 55 64
Numero azionisti di cui: | 73 86

- privato 54 58

- azienda 14 21

- istituzionale 0 7

- rilevante 3 0
Media azionisti per 1.13 1.36
assemblea

L’analisi mostra come nel 2020 si registra un aumento sia delle domande formulate
in media, sia degli azionisti che si sono avvalsi di tale istituto, in particolare si rileva
la presenza di investitori istituzionali che nel 2019 non erano presenti: cio si
giustifica con la mancata possibilita di partecipazione fisica, che ha fatto si che
anche investitori istituzionali, che erano soliti partecipare all’assemblea, siano
ricorsi all’utilizzo di tale strumento. Dall’analisi sembra esserci un grande utilizzo
da parte degli azionisti di tale strumento: tuttavia, se si va ad analizzare la media di
azionisti che hanno usufruito dello strumento, la stessa si attesta a 1,13 nel 2019 e
ad 1,36 azionisti per assemblea in media nel 2020. II dato cosi basso ¢ dato dal fatto
che un numero non indifferente di aziende non hanno ricevuto alcuna domanda, in

particolare 31 aziende nel 2019 e 24 aziende nel 2020. Pertanto solo il 51% del
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campione, nel 2019, e il 62% del campione, nel 2020, ha ricevuto domande prima
dell’assemblea.

L’incremento dell’utilizzo di tale istituto ¢ confermando da questi ulteriori dati ma
in ogni caso la media di azionisti ¢ veramente bassa, nonostante la quantita di
domande sollevate sia molto elevata. Cio perché dall’analisi emerge come in molte
societa del campione, sono presenti stessi azionisti, detentori di piccolissime quote,
che formulano domande in quantita elevata, superando le 90 domande per societa:
ecco perché a fronte di un elevato numero di domande si registra una presenza di
azionisti molto bassa.

Il successivo fattore analizzato ¢ il settore di appartenenza: dai risultati emerge
come il settore energetico e il settore dell’industria siano quelli con il maggior
numero di domande formulate; nel 2020 si registra un incremento nel settore del
petrolio e nel settore dei servizi al consumo. Quasi assente ¢ la formulazione di

domande nei confronti del settore chimico, salute e tecnologia.
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Grafico 4.6 Relazione tra settore di appartenenza e % di domande formulate — Fonte: elaborazione
propria.

Si ipotizza una relazione positiva tra numero di domande formulate e dimensione
aziendale, quest’ultima rappresentata dalla capitalizzazione: 1 risultati dimostrano
come il coefficiente di correlazione sia pari a +0,69, confermando pertanto la
positivita della relazione, concludendo quindi che maggiore ¢ la dimensione
maggiore saranno le domande formulate.

Si analizza di seguito le tematiche affrontate con maggior frequenza nelle domande
pre-assembleari per I’anno 2019. Come si ¢ gia ribadito, fattore importante affinché
si instauri un dialogo con I’amministrazione, ¢ quello di predisporre domande
pertinenti all’ordine del giorno e che riguardino questioni effettivamente di rilievo.
Il Grafico 4.7 mostra la percentuale di domande formulate sul totale per ogni

categoria.
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Grafico 4.7. Domande formulate per categoria — Fonte: elaborazione propria.

Dal grafico si nota come, a livello percentuale, la maggior parte delle domande
formulate riguardano questioni legate al bilancio, a seguire questioni legate alle
attivita, ai rapporti e alla corporate. Per quanto riguarda il bilancio, le domande pit
frequenti riguardano il margine di contribuzione dell’anno, il costo del venduto per
settore, I’andamento del fatturato per settore, I’entita delle minusvalenze e delle
plusvalenze sui titoli, la posizione netta finanziaria, la modalita di utilizzo della
liquidita, I’ammontare dei crediti in sofferenza, cosi come ’indicazione dei costi
per determinate attivita, la richiesta di delucidazioni su voci di bilancio e
sull’applicazione dei principi contabili. Alcune domande in relazione al bilancio

sono state poste in maniera essenziale e modesto, ad esempio “Tasso interno di
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redditivita medio e tasso interesse passivo medio?”, “Com’¢ variato
I’indebitamento e perché?”, “E possibile sapere la posizione finanziaria netta con
tassi medi attivi e passivi storici?”, “Si adotta I’anticipazione sui crediti e quanto
costa?”, “Quali sono 1 costi in dettaglio della pubblicita presso giornali e
periodici?”’; alcune domande, anche in sede pre-assembleare, assumono un tono
critico, come ad esempio “Vorrei conoscere 1 settori in cui si sono maggiormente
ridotti i costi, esclusi 1 vostri stipendi che sono in costante aumento™.

Per quanto riguarda le attivita, le domande si concentrano su I’investimenti in titoli
pubblici, i prestiti nei confronti delle banche, il tasso di interesse pagato sui mutui,
cosi come la locazione dei locali di proprieta della societa, la presenza di conti
correnti nei vari paesi a fiscalita privilegiata, le varie polizze stipulate, il
conseguimento di certificazioni, I’avanzamento della costruzione di nuovi impianti,
cosi come la richiesta di un’eventuale attivita di trading posta in essere dalla societa.
Alcuni esempi sono “Qual ¢ stato I’investimento in titoli?”, “Quali assicurazioni
sono stipulate dalla societa?”, “Perché i1 cantieri non possono essere notturni cosi
da consentire un traffico migliore?”, “Quali commesse sono state ricevute nell’anno
e per quale importo?”, “Il Gruppo ha acquistato azioni proprie? Gli acquisti sono
avvenuti in borsa o direttamente da privati?”. In tal caso ¢ emersa anche la difficolta
degli azionisti piccoli di comprendere appieno le attivita svolte dalla societa, come
si puo osservare dal tenore della domanda presa ad esempio: “Purtroppo non ho

capito quasi nulla non essendo molto avvezzo alle opzioni call o put o alla
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differenza di strike; riuscireste gentilmente a dare una sintetica spiegazione un
pochino piu leggibile? Mi scuso ancora e vi ringrazio molto.”

In merito alle domande sulla corporate governance, sono per lo piu relative ai poteri
spettanti al Consiglio di Amministrazione e al Collegio Sindacale, cosi come circa
la competenza e la professionalita dei componenti, 1’indipendenza degli stessi e 1
conflitti di interesse che possono interessare tali soggetti, oltre a richiedere spesso
motivazioni valide circa le dimissioni di alcuni componenti, come “Quali sono i
consiglieri della societa che hanno perso 1’indipendenza e perché?”, “Da chi ¢
composto il CDA della societa?”, “Le decisioni degli amministratori sono state
sempre assunte all’'unanimita?”, “Gli amministratori hanno le competenze
professionali per valutare I’adeguatezza e la correttezza del bilancio ovvero si sono
avvalsi di terzi?”. Altra domanda frequente ¢ la richiesta di conoscere la
composizione dell’azionariato, diviso per fasce di possesso significative.
Successivamente alle categorie analizzate, si posizionano le tematiche ambientali e
sociali. In merito all’ambiente, le domande vertono sulla tracciabilita dei rifiuti,
sull’inquinamento delle acque, sulle attivita di conversione all’utilizzo delle energie
rinnovabili, oltre alla richiesta circa la volontd di investire per salvaguardare
I’ambiente, le quali sono spesse rivolte con tono molto critico e accusatorio. Esempi
del tipo sono: “Siamo coscienti che gli inceneritori uccidono?”. “Avete fatto
smaltimento di rifiuti illegale?”, “Quanto si ¢ investito nelle campagne di green

marketing?”, “A quanto ammontano i danni sia in termini economici e ambientali
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rispetto alla rottura e allo sversamento di petrolio?”. Per quanto riguarda il sociale
invece, molte delle domande trattano le condizioni di lavoro dei dipendenti e la
parita di genere, cosi come le categorie protette; altre sono relative alla richiesta di
predisporre agevolazioni e assicurazioni per i dipendenti: ad esempio “Quanti
dipendenti svolto lavoro in smart working?”. “Qual ¢ stato I’incremento percentuale
rispetto al 2018 della presenza femminile nelle posizioni apicali del management?”,
“Quanti sono i circoli ricreativi per i dipendenti?”, “Avete intenzione di realizzare
iniziative in favore degli azionisti come 1 centri medici?”.

In misura minore sono state le domande inerenti alla beneficienza, alle erogazioni
liberali e alle attivita svolte con le universita (“Il gruppo con quali universita
collabora e con quali finalita?”, “A quanto ammontano le liberalita erogate e a
favore di chi?”, “Come mai la societa trascura le universita del Sud Italia? Ci sono
dei pregiudizi?”, “Invece che sponsorizzare la squadra di calcio non sarebbe stato
meglio fare beneficenza?”).

Anche le tematiche sociali sono spesso affrontate con toni critici, in particolar modo
con riguardo alle condizioni di salute dei dipendenti, ad esempio riguardo al rischio
di cancro e all’esposizione all’amianto, cosi come domande inerenti la riduzione
del personale e 1’utilizzo del lavoro minorile. Su tali aspetti, le domande sono molto
dirette, come “Cosa fa I’azienda per la situazione di precariato di molti suoi
dipendenti?”, “Sono previste riduzioni di personale?”, “E vero che la societa non

da neanche i servizi minimi ai lavoratori?”; “In quali fasi del lavoro i dipendenti
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vengono a contatto con I’amianto?”, “Siete a conoscenza dell’alta percentuale di
malati di cancro tra i vostri ex dipendenti?”’.

Le domande relative ai compensi non sono quantitativamente insignificanti ma anzi
nei confronti di tale tema gli azionisti hanno un particolare interesse: si richiedono
spesso le modalita di calcolo dei compensi, 1 benefit concessi agli amministratori,
ad esempio la tipologia e il numero di automobili concesse, chiarimenti circa alcune
voci presenti nella relazione sulla remunerazione, cosi come 1 vari costi sostenuti
per le consulenze di cui si avvale la societa, ossia il compenso del Collegio
Sindacale, del revisore, del rappresentante delegato degli azionisti e dei vari
professionisti che operano con la societa, come avvocati, commercialisti e notai.
Anche in tal caso spesso i toni non sono poi cosi pacati, come ad esempio “Perché
si nasconde ai soci il costo annuale per Confindustria? Si ¢ evitato di rispondere e
la cosa non ¢ passata inosservata!”, “Dei compensi riservati ai dirigenti strategici,
il Dott. ... quanto ha percepito in piu rispetto ai suoi omologhi?”, “A quanto
ammontano le spese di viaggi, vitto e alloggio dell’AD? Possibilmente con
indicazione delle cifre perché¢ la percentuale nasconderebbe [I’importo
complessivo?”, “Quanto ci ¢ costato lo studio legale americano indipendente che
non ha convinto i magistrati?”.

Anche le domande legate alle questioni legali non sono poche e vertono sulle cause
penali pendenti e passate nei confronti degli amministratori o con 1’ Antitrust, le

eventuali multe erogate dalla Consob, le pendenze nei confronti dell’ Agenzia delle
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Entrate e dell’INPS e ogni altra violazione posta in essere dalla societd. Anche in
tal caso si propongono degli esempi: “Quali multe ha ricevuto da Consob e da
organi internazionali?”, “Vi sono imposte non pagate? A quanto ammontano le
verifiche fatte dal fisco?”, “Ci sono cause penali in corso nei confronti dei membri
attuali e passati del CDA e del collegio sindacale?”, “Il gruppo ha violato normative
internazionali in materia di tasse, fisco e terrorismo internazionale?”.

Non trascurabili sono le domande rientranti nella categoria “Varie” che riguardano
spesso domande scomode ma inopportune le quali spesso hanno lo scopo di mettere
in cattiva luce la societa o di provocare gli amministratori e vedere come gli stessi
reagiscono; esempi del tipo sono “Si ¢ incassato in nero?”, “Si rifornisce 1’industria
delle armi?”, “Avete pagato la mafia?”, “Si sono pagate tangenti?”.

Altre domande che rientrano in tale categorie sono domande secondarie e superflue,
ad esempio la richiesta di gadget (“A chi bisogna rivolgersi per 1’acquisto di
cioccolatini promozionali?”’), la partecipazione ad eventi mondani ed a cene
lussuose da parte degli amministratori o eventi aperti a chiunque (“L’happy hour
delle 18 ¢ stato regolarmente fatto? Visto che sono arrivato alle 18.30 ed era tutto
deserto?”), cosi come si richiedono, sulla base di articoli di giornali riportati spesso
nella domanda, opinioni circa vicende di cronaca attuali (“Cosa ne pensa il
consiglio dell’omicidio di ...?”") o circa la situazione di guerra in varie parti del
mondo, situazioni queste che non hanno alcuna relazione con la societa e con i suoi

componenti.
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Anche le domande sui rapporti intrattenuti dalla societa sono frequenti e riguardano
per lo piu i rapporti con le banche, i fornitori e i clienti, oltre ai rapporti con 1 vari
politici e I’eventuale presenza di conflitti di interesse tra la societa e 1 vari soggetti:
“Quali sono 1 fornitori di gas del gruppo?”, “Con quali paesi a fiscalita privilegiata
la societa intrattiene rapporti?”, “A quali banche ci rivolgiamo?”, “¢ vero che tra 1
dipendenti ci sono mogli e figli dei membri del CdA?”.

Deludente ¢ il dato relativo alla strategia, ossia le domande legate a piani industriali
e all’attivita in generale che la societa intende mettere in pratica nei vari ambiti
aziendali, ad esempio la possibilita di operazioni straordinarie come fusioni,
cessioni e acquisizioni, 1 vari investimenti che la societa porra in essere oltre alla
strategia studiata per battere la concorrenza. Alcune delle domande formulate sono
state “Avete in progetto nuove acquisizioni/cessioni?”, “Avete intenzione di
trasferire la sede legale all’estero?”, “Avete intenzione di entrare a far parte del
gruppo ... ? Perché lo fate?”, “Che percentuale degli investimenti previsti nel piano
strategico ¢ riferito ad attivita in Italia?”, “Il mercato della Scandinavia ¢ gia
adeguatamente presidiato dalla concorrenza per poter essere valutato come nuovo
sbocco produttivo/commerciale del Gruppo?”.

Per concludere, le domande inerenti alle assemblee riguardano la richiesta di
implementare e attivare le varie modalita di partecipazione e le iniziative in generale
atte a facilitare la partecipazione di tutti gli azionisti (“Quali sono le iniziative volte

a favorire la partecipazione piu ampia possibile degli azionisti e rendere agevole
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I’esercizio dei diritti?”, “Avete intenzione di fare assemblee anche via internet?”),
oltre alla richiesta dei costi sostenuti per I’assemblea, le modalita di verbalizzazione
(“Il verbale verra redatto per atto pubblico o scrittura privata?”’) e i nominativi dei
presenti all’assemblea: quest’ultima domanda ¢ stata posta in essere diverse volte
nonostante non sia possibile una risposta preventiva da parte della societa, la quale
non pud conoscere i nominativi dei partecipanti, riservandosi la risposta in sede
assembleare. Alcune domande sono critiche circa la ricerca e la disponibilita di
informazioni sul sito Internet, ad esempio, “Perché nel sito sono presenti i verbali
solo fino al 2016? E mutata la normativa?”, “Nel sito della societa, quali passaggi
si debbono fare per rintracciare verbali assembleari e relativi allegati? Non vi
sembra sia difficile rintracciarli, se ci sono?”.

La categoria “Dividendi” ¢ ’unica per cui gli azionisti non nutrono interesse e le
poche domande che sono state formulate sono relative alla richiesta di spiegazioni
circa la scelta di distribuire 1’utile in un determinato modo e il livello di dividendo
erogato.

Nell’Appendice all’Allegato B ¢ presente una tabella in cui, per ogni settore, ¢ stato
calcolato il numero di domande formulate per ogni categoria, al fine di individuare
quali tematiche interessano uno o [’altro settore: emerge come la tematica
ambientale interessi maggiormente il settore energetico, del petrolio e quello
industriale, anche se ogni settore ha un numero modesto di domande sul tema, cosi

come per quanto riguarda il sociale. Anche il bilancio, le attivita svolte e i rapporti,
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in tutti 1 settori presentano un numero elevato di domande, mentre la strategia,
rispetto al totale domande per settore, risulta essere un argomento poco interessante
rispetto a quanto dovrebbe essere effettivamente.

Si procede con I’analisi del vero e proprio momento di discussione, ovvero la
formulazione di domande durante la riunione assembleare.

Il primo fattore che si analizza ¢ il tempo medio dato a disposizione per effettuare
gli interventi e la durata delle assemblee, in quanto segnale di una pitt 0 meno lunga
discussione.

I1 dato ¢ stato reperito dai regolamenti assembleari e, quando non disponibile, dal
verbale di assemblea: tuttavia, 15 aziende non prevedono un tempo massimo e
minimo, ma la durata ¢ a discrezione del Presidente, e le stesse non sono state prese
in considerazione nella media calcolata. La media ¢ pari a 10 minuti per intervento
con un tempo massimo di 20 minuti e un tempo minimo di 3 minuti. Tuttavia, si
riscontra in gran parte del campione che il tempo previsto dal regolamento non
viene rispettato effettivamente in assemblea e in tali casi risulta essere sempre
minore rispetto a quello previsto dal regolamento. Cio suscita critiche in sede
assembleare da parte degli azionisti che lamentano tale decisione presa dal
Presidente il quale spesso si giustifica con il fatto che gli azionisti presenti sono in
numero elevato e dare un tempo piu lungo comporterebbe una discussione troppo

lunga. Viene poi prevista la possibilita di replica alle risposte date dagli

152



amministratori e dagli altri soggetti tenuti a rispondere, che si attesta sui 3-5 minuti:
tale previsione viene esclusa in 5 assemblee.

Si analizza la durata dell’assemblea, in modo da vedere in media quanto dura e
pertanto se la stessa presenti un momento discussione pitt 0 meno lungo. In tal caso,
si definiscono delle fasce in cui inserire le societa campione, in particolare tra

assemblee con durata minore di 1 ora, da 1 a 2 ore, da 2 a 3 ore e maggiore di 3 ore.
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Grafico 4.8. Durata delle assemblee — Fonte: elaborazione propria.

Si nota come il 38,10% delle assemblee durano dall’una alle due ore, seguendo poi
quelle che hanno una durata tra le due e le tre ore. La media ¢ di 2 ore e 12 minuti,
I’assemblea che ha avuto la durata maggiore ¢ stata quella di 9 ore e 45 minuti
mentre quella che ¢ durata di meno ¢ stata di soli 35 minuti. Siprocede con il calcolo

della correlazione tra numero di domande e durata dell’assemblea e si verifica come
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la stessa sia pari a +0.84, confermando la una forte relazione positiva tra durata e
numero di domande formulate.

E bene precisare come il momento di discussione non ¢ fatto solo di un
procedimento di domanda e risposta ma molto spesso gli azionisti chiedono la
parola per diverse motivazioni. In particolare, gli azionisti di maggioranza
intervengono in assemblea solo per fare 1 complimenti ed -elogiare
I’amministrazione su come ¢ stata gestita la societa e sull’andamento mentre gli
azionisti di minoranza in tali situazioni fanno critiche a volte anche aspre e con tono
duro sia su tali argomenti ma anche in relazione alle tematiche ambientali e sociali.
Inoltre spesso gli azionisti intervengono per fare delle semplici dichiarazioni di
voto, cio¢ per enunciare il loro voto favorevole, contrario o la loro volonta di
astenersi.

Tali situazioni non sono state prese in considerazione nella ricerca, la quale si
focalizza sulle domande vere e proprio formulate e alle quali ’amministrazione
fornisce una risposta.

Nel 2019 si ¢ registrato I’intervento con formulazione di domande da parte di 231
azionisti nelle 63 assemblee analizzate, di cui 172 erano azionisti privati, 45
aziende, 14 investitori istituzionali. Come gia detto gli interventi effettuati dagli
azionisti di maggioranza non sono stati conteggiati in quanto sono sempre

intervenuti solo per fare complimenti e/o enunciare il loro voto. Il numero di
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domande formulate in totale ¢ pari a 848, con un media di 13 domande formulate

per assemblea.

Tabella 4.11. Media domande formulate in assemblee e tipologia di azionisti per

’anno 2019

N° domande formulate 848

Media 13

Numero azionisti di cui: 240
- privati 172
- aziende 45
- istituzionali 14
- maggioranza

Media azionisti per assemblea | 4

Si nota come anche in tale sede il primato ¢ detenuto dagli azionisti privati, seguito
dalle aziende ma con una partecipazione anche da parte degli investitori
istituzionali: in tal caso la media di azionisti intervenuti per assemblea si attesta a
4, con un valore massimo di 29 persone intervenute a formulare domande. Tuttavia,
calcolando la media percentuale degli azionisti intervenuti in assemblea sul totale
delle degli azionisti presenti, questa si attesta al 20% dei partecipanti.

Per quanto riguarda D’analisi di settore, il Grafico 4.9 da I’immagine della

percentuale di domande formulate per ogni settore sul totale delle stesse.
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Grafico 4.9. Relazione tra settore di appartenenza e % domande formulate in assemblea — Fonte:
elaborazione propria.

Anche in tal caso, come per 1’analisi delle domande pre-assembleari, la maggior
parte delle domande viene formulata nelle societa facenti parte del settore
energetico e industriale. Si nota un incremento della formulazione di domande net
settori tecnologia e salute.

L’analisi della relazione tra dimensione e quantita di domande formulate evidenzia
un coefficiente di correlazione pari allo 0,71, confermando anche in tal caso la
relazione positiva tra le due variabili.

Passando ora all’analisi delle domande formulate, si ha un cambio di direzione
rispetto alle domande pre-assembleari e si individua come le domande piu frequenti
riguardano la strategia, pertanto le iniziative e 1 progetti che I’azienda ha intenzione

di portare avanti e di effettuare, con una percentuale pari al 16,51%: segue, con il
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14,39% le domande relative alle attivita svolte nell’anno da parte della societa e con

il 13,21% le domande inerenti il bilancio.
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Grafico 4.10. Domande formulate per categoria — Fonte: elaborazione propria.

Rilevante anche in tale sede risultano le domande poste in relazione all’ambiente e
al sociale, il che riconferma come tali temi circa la responsabilita sociale stiano a
cuore degli azionisti. Il contenuto delle domande risulta essere in linea con quanto
elencato per le domande pre-assembleari, anche se in tal caso vengono rivolte
domande relative ai dividendi, con una percentuale del 4,72% sul totale. Spesso, in
sede di riunione, si verificano situazioni di tensione a causa della formulazione di
domande in modo accusatori e critico, portando la discussione ad assumere un tono
accesso.

In riferimento all’Allegato C, il quale riporta il numero di domande formulate su

ogni argomento per settore, 1 risultati risultano in linea con quanto riscontrato in
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sede pre-assembleare per quanto riguarda I’ambiente, il sociale, il bilancio e le
attivita. In tale sede risulta rilevante il settore delle telecomunicazioni, il quale
presenta un numero modesto di domande poste circa la strategia, le attivita e la
corporate. Anche in tale sede, le domande della categoria “Varie” risultano essere
in numero significativo, con il massimo riscontrato nel settore dei servizi al
consumo. In merito a tale categoria, risulta come gli azionisti spesso prendono
parola solo per domandare agli amministratori la presenza di un buffet organizzato
per il dopo riunione, mentre una discussione in particolare si ¢ incentrata per la

maggior parte sulla scelta del colore della maglia della squadra di calcio.

4.3 ANALISI CRITICA

L’assemblea degli azionisti € 'occasione di comunicazione formale e "dal vivo" dei
risultati registrati durante 1’esercizio di riferimento e la sede in cui si discute su
varie tematiche che riguardano la societa. Affinché la riunione risulti efficace, ¢
necessaria una presenza cospicua della compagine azionaria: infatti, una maggiore
affluenza aumenta la democrazia assembleare e la rappresentazione degli interessi
degli azionisti.

Dalla ricerca emerge come, effettivamente, in linea con gli studi precedenti, la
partecipazione sembra aumentare negli ultimi anni ma € necessario tener conto della
struttura azionaria delle societa italiane, vista la loro forte concentrazione, dalla cui

analisi emerge anche in tal caso una relazione positiva con I’affluenza totale mentre
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con riguardo all’affluenza degli azionisti di minoranza, questa tende ad essere
negativa, confermando le ricerche citate nel presente lavoro. Tenendo in
considerazione tale fattore, I’affluenza dei piccoli azionisti privati risulta essere
bassa, in percentuale, mentre gli investitori istituzionali partecipano in maniera
frequente. Il dato piu importante ¢ tuttavia quello relativo all’effettiva presenza
fisica degli azionisti, il quale indica come la meta dei presenti sia rappresentata da
piccoli investitori, dimostrando come molti di questi siano interessati a prendere
parte al processo decisionale, nonostante gli stessi esercitino una influenza molto
bassa. Dall’analisi delle altre variabili, si riscontra come ’ordine del giorno non
influisca in modo particolare sull’affluenza degli azionisti mentre la presenza di una
parte straordinaria all’interno dell’avviso di convocazione da un risultato opposto a
quello atteso e quanto dimostrato dalla dottrina, ma ci0 potrebbe derivare, come gia
spiegato, da un campione troppo piccolo, oltre al fatto che I’analisi verte
prettamente sull’assemblea ordinaria. Il giorno di convocazione non influisce in
modo significativo sull’affluenza totale degli azionisti, cosi come [’orario di
svolgimento, registrando delle affluenze medie in linea con un calo che si verifica
nella fascia oraria del primo pomeriggio. A differenza dello studio condotto da Li
e Yermack®!, i quali registravano una minor affluenza nelle assemblee svolte

troppo presto o troppo tardi, dalla presente ricerca emerge come il momento di

2ULIY., YERMACK D., “Evasive shareholder meetings’, NBER Working Paper No. 19991, 2014
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flessione si verifica solo nell’orario di pranzo, mentre nelle altre fasce orarie
I’affluenza ¢ pressoché costante.

Per quanto riguarda le votazioni, si nota una discreta opposizione nei confronti della
relazione sulla remunerazione e delle operazioni sulle azioni, in particolare da parte
degli azionisti di minoranza ma anche da parte degli investitori istituzionali:
pertanto, si conferma la tendenza di quest’ultimi a votare contro alcune proposte
del consiglio, in particolare modo da parte del blocco dei fondi, i quali sono in grado
di analizzare maggiormente la societa visto le loro capacita e competenze. Per tale
motivo tendono ad assumere un atteggiamento piu critico e utilizzano il voto come
modalita per far valere la responsabilita e la presenza di tale opposizione, a volte
anche notevole, fa venir meno la certezza dell’approvazione delle proposte. Inoltre
la ricerca dimostra come gli investitori istituzionali e in alcuni casi gli azionisti di
maggioranza preferiscono astenersi: tale comportamento ¢ messo in atto al fine di
evitare di votare contro una proposta per cui non si ¢ pienamente favorevoli ma allo
stesso tempo evitando di esprimere un voto negativo, per non andare contro le
volonta dell’amministrazione. Pertanto 1’indagine effettuata conferma i risultati
emersi dalla ricerca di Van der Elst**? dimostrando come il voto non sia il miglior

metodo per far valere tali responsabilita, visto che tutte le proposte, tranne una, sono

22 VAN DER ELST C. (2013), “Shareholders as Stewards: Evidence of Belgian General
Meetings”, Fin.Law Inst., Univ. of Ghent, Working Paper No. 2013-05
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state comunque approvate, in particolar modo quasi all’'unanimita per
I’approvazione del bilancio e la distribuzione degli utili.

La presenza di un’affluenza praticamente costante da parte degli azionisti,
indipendentemente dalle decisioni da prendere, dal giorno e dall’orario in cui queste
si svolgano, consente di affermare da una parte che le societa si attivino in qualche
modo per facilitare e stimolare la partecipazione e dall’altra gli azionisti, anche
piccoli, sono interessati a conoscere le dinamiche dell’azienda in cui investono e
considerano 1’assemblea annuale la sede in cui prendere coscienza di cio. Pertanto,
in relazione ai dati finora analizzati sembra che le societa abbiano aderito alle
Direttive Europee e al Regolamento Consob 11971/99 per quanto concerne
I’incentivazione alla partecipazione, al fine di garantire la massima affluenza
possibile, mediante lo svolgimento dell’assemblea, in tempi e modalita che
risultano essere appropriati e idonei a tale scopo.

Tuttavia, emerge un dato insoddisfacente relativo all’utilizzo della tecnologia e di
modalita alternative di partecipazione all’assemblea: nessuna delle aziende
selezionate prevede la possibilita di partecipare in via telematica e solo un numero
esiguo da la possibilita di votare prima, mediante corrispondenza o via internet. La
situazione non cambia neanche per 1’anno 2020, nonostante la condizione di

eccezionalitda che ha colpito lo svolgimento delle assemblee e nonostante la
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normativa’®® abbia introdotto la possibilitd di adottare tali metodologie senza
necessita di preventiva votazione in assemblea. Infatti, I’introduzione di mezzi
alternativi di partecipazione deve essere approvato dall’assemblea straordinaria, in
quanto I’introduzione rappresenta una modifica dello statuto. Si nota quindi che le
societa italiane non hanno seguito le indicazioni presenti nelle Direttive Europee
circa l’agevolazione della partecipazione mediante strumenti alternativi,
prevedendo come unica soluzione quella di delegare le istruzioni di voto al soggetto
incaricato dalla societa, il quale ¢ stato I’unico strumento ammesso nelle assemblee
2020. L’utilizzo della videoconferenza ¢ stato utilizzato solo nei confronti degli
amministratori, dei dirigenti, del presidente e del rappresentante delegato e
solamente perché imposto dalla legge e dalla situazione di forza maggiore. E
possibile che, a causa della contemporaneita con cui si ¢ verificata I’emergenza
sanitaria e la necessita di svolgere I’assemblea, le societa non abbiano avuto il
tempo materiale per predisporre uno dei sistemi previsti in modo corretto, in
particolare per quanto concerne la necessita di organizzare un sistema che sia in
grado, in modo certo, di identificare il partecipante come azionista, essendo questo
uno dei requisiti richiesti dalla normativa europea, avendo preferito utilizzare lo
strumento piu semplice e sicuro a disposizione. In ogni caso, eccezionalita a parte,

si nota come le societa siano inattive su tale aspetto per un fattore di inerzia e

203 Riferimento al D.L. 18/2020 c.d. Decreto Cura Italia
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negligenza, giustificata in parte dalla difficolta di progettare un sistema che risulti
a norma: il primo problema che si pone ¢ di tipo tecnico circa I’ampiezza della
piattaforma, la quale deve dare la possibilita a qualsiasi azionista di partecipare in
modo telematico, risultando necessario gestire una moltitudine di soggetti connessi
nello stesso momento, oltre a dover gestire ed organizzare le modalita di voto e la
discussione in modo equo, dando la possibilita a tutti i partecipanti di intervenire e
partecipare attivamente alla riunione; un secondo problema ¢ legato all’esistenza di
rischi legali, concernente la necessita di legiferare circa la procedura da seguire
qualora 1’azionista non riesca a connettersi o venga meno la connessione durante
I’assemblea, oltre a dover definire un sistema che sia in grado di identificare
’azionista che partecipa in via telematica. Tali problematiche si amplificano tanto
piu saranno gli azionisti che decideranno di partecipare in modalita telematica o
tanto piu la societd sia caratterizzata da una minor concentrazione proprietaria.
Tuttavia € necessario in ogni caso che le societa italiane si adoperino nell’adozione
di tali metodologie, risultando interessante una futura ricerca circa la volonta
effettiva di predisporre per le prossime assemblee la possibilita di partecipare anche
a distanza, mantenendo in ogni caso la possibilita di esperire tutti i diritti, dal voto
all’intervento.

La funzione forum sembra essere usufruita in molte assemblee, le quali spesso sono
caratterizzate da lunghe discussioni e con interventi da parte di vari azionisti. I

risultati dimostrano una elevata quantita di domande formulate prima
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dell’assemblea, anche se il dato risulta essere rivisto alla luce della quantita media
di azionisti che rivolgono quesiti agli amministratori. Infatti, si riscontra una
situazione in cui le domande pre-assembleari vengono rivolte quasi sempre dagli
stessi piccoli azionisti, che detengono una quota irrisoria, spesso composta da una
sola azione, 1 quali arrivano a formulare, per ogni societa, fino a piu di 90 domande.
Tali domande sono formulate su un modello precompilato, ossia lo stesso azionista
tende a formulare le stesse identiche domande per diverse societa, andando ad
integrare il fascicolo con qualche quesito piu specifico alla societa in questione.
L’aumento che si ¢ registrato nell’anno 2020 ¢ correlato alla mancata possibilita di
partecipazione in sede assembleare, e ci0 ¢ confermato dalla presenza tra gli
azionisti, di investitori istituzionali, che nell’anno precedente non hanno mai fatto
utilizzo di tale strumento.

Per quanto riguarda le domande in assemblea, la media di 13 domande ad assemblea
non risulta cosi bassa, tenendo anche in considerazione che la maggior parte delle
assemblee hanno registrato una durata superiore ad un’ora e con una media che si
attesta a 2 ore e 12 minuti, in linea con quanto emergo dalla ricerca di Lafarre’*, in
cui le assemblee olandesi registravano in media una durata pari a 2 ore e 43 minuti.
Tuttavia, sempre in riferimento a tale ricerca, il dato medio di domande formulate

risulta essere molto piu inferiore, confrontato con la formulazione di 42 domande

24 LAFARRE A., “The AGM in Europe: Theory and Practice of Shareholder Behaviour”, Emerald
Publishing Limited, 2017
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per assemblea in media®®®

. Mettendo in relazione quindi la durata media e il numero
di domande formulate in media, emerge come gran parte dell’assemblea sia
rappresentata dai discorsi del presidente, degli amministratori e talvolta del
revisore, 1 quali espongono i risultati della gestione in modo alquanto prolisso, oltre
al fatto che gli azionisti che intervengono formulando domande risultano essere
pochi rispetto a quanti effettivamente partecipano, infatti in media solo il 20% dei
presenti all’assemblea intervengono effettuando domande.

Inoltre, il valore assoluto medio degli interventi in assemblea sono solamente 4,
nonostante questi faccio interventi lunghi e affrontando temi importanti: il dato
tuttavia risulta piu basso rispetto quanto individuato da Lafarre*% nella sua ricerca
circa il diritto di forum, in cui emerge con il diritto di forum nei Paesi Bassi venga
utilizzato in media da 8 azionisti.

Per quanto riguarda le tematiche affrontate, sia in sede assembleare che nelle
domande formulate in modo antecedente, si nota come il bilancio e la strategia
risultino di grande interesse per gli azionisti: in particolare per quest’ultima
categoria, troviamo come, a differenza delle domande scritte, gli azionisti in

riunione tendono a richiedere informazioni circa il programma che 1’azienda

intende perseguire. Inoltre, nonostante il bilancio venga approvato quasi

205 In relazione a tale tematica, la ricerca di Lafarre svolge la ricerca prendendo a campione 81
aziende analizzando le assemblee svolte in piu anni.

26 LAFARRE A., “The AGM in Europe: Theory and Practice of Shareholder Behaviour”, Emerald
Publishing Limited, 2017
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all’unanimita, gli azionisti rivolgo domande in merito allo stesso, indicando come
siano interessati a comprenderne la formazione e la composizione. Di grande
importanza risultano inoltre le questioni ambientali e sociali, in particolare in
aziende che operano nel settore dell’energia, del gas e del petrolio. Gli azionisti
sono sensibili a tali questioni e ’assemblea risulta essere il luogo in cui far valere
anche la responsabilita sotto un punto di vista etico e sociale.

Tuttavia, ¢ vero che la quota delle domande poste sul bilancio ¢ significativa ma
emerge come la maggioranza di esse verte su altre questioni legate alla strategia e
alla sostenibilita ambientale e sociale, cosi come in merito alle attivita generali della
societa e alla situazione dei membri dei vari organi e al rapporto intercorso con i
vari soggetti che interagiscono con essa. Interessante risulta poi il dato totale delle
domande appartenenti alla categoria “Varie”, le quali, in sede pre-assembleare,
sono state formulate pressoché con la stessa frequenza delle domande in ambito
sociale, mentre in sede assembleare esse rappresentano il 5% del totale delle
domande formulate.

Dal confronto con gli altri studi, emerge come la presente ricerca sia piuttosto in

t207

linea con le risultanze di Van der Elst™”’, il quale dimostrava come la maggior parte

delle domande riguardassero questioni legate alla strategia e domande generali sulla

207 VAN DER ELST C. (2013), “Shareholders as Stewards: Evidence of Belgian General
Meetings”, Fin.Law Inst., Univ. of Ghent, Working Paper No. 2013-05
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d?® in cui i due terzi delle

societa, cosi come con la ricerca di Carrington e Johe
domande riguardavano questioni ambientali e sociali.

Da tale analisi risulta come gli azionisti sono interessati maggiormente a questioni
forward looking, e quindi hanno interesse a comprendere la dinamica futura
piuttosto che quella appena passata, oltre che ad avere un alto interesse circa le
questioni legate alla responsabilita sociale dell’azienda. Pertanto emerge come
effettivamente il bilancio viene in qualche modo letto dagli azionisti ma non ¢ il
tema principale di interesse degli stessi, individuando un problema in merito
all’utilizzo e alla rilevanza che gli azionisti attribuiscono al bilancio d’esercizio,
che puo essere legato sia al non interesse da parte degli stessi di leggere il bilancio
e comprenderne le dinamiche, sia al fatto che la maggior parte di essi non hanno le
competenze adeguate per comprendere i dati iscritti. Infatti, a differenza della
composizione e dell’analisi di bilancio, la strategia, le problematiche etiche e
ambientali, cosi come le dinamiche aziendali propriamente personali, sono
maggiormente comprese da un piu ampio pubblico, anche grazie al fatto che sono
discusse e riportate spesso dai giornali e da altri mezzi di comunicazione: ci0

comporta la possibilita da parte della platea degli azionisti di farsi piu facilmente

un’opinione su tali tematiche e si considerano piu preparati a chiedere in merito,

208 CARRINGTON T., JOHED G., “The construction of top management as a good steward. A study
of Swedish annual general meetings”, Accounting, Auditing & Accountability Journal, Emerald
Group Publishing, vol. 20(5), 2007, pp. 702-728
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piuttosto che affrontare un dialogo inerente alle dinamiche di bilancio. Inoltre gli
azionisti, in particolare per le tematiche della responsabilita sociale e per quanto
riguarda 1 vari rapporti tra membri ed esterni, rivolgono domande di tale tipologia
al fine di provocare e creare pressione verso gli amministratori, al fine di mettere in
evidenza le lacune e gli scandali che interessano la societa, le quali spesso sfociano
in domande non consone e rivolte in modo non adeguato. Come visto sopra, anche
le domande che risultano superflue e secondarie non sono poche e cio indica come
alcuni azionisti prendono 1’assemblea come un momento in cui dire la propria in
merito anche a questioni non propriamente legate al business, in parte poste per
creare tensione, ma in parte dimostrano come gli azionisti siano interessati non tanto
al core business e alle questioni che lo circondano ma ad aspetti futili, relativi alla
possibilita di partecipare ad eventi o discutere sulla formazione della squadra da
scegliere per la prossima competizione.

Le assemblee sono solitamente svolte secondo un iter stabilito dal Presidente il
quale inizia con la presentazione da parte degli amministratori dei risultati
conseguiti, dell’andamento della societda e delle attivita future. Talvolta tale
discorso prende le sembianze di uno slogan pubblicitario e promozionale, con il
quale si vuole convincere gli azionisti ad approvare le proposte, ed ¢ accompagnato
da complimenti ed elogi da parte degli azionisti di maggioranza, i quali

intervengono solo a tal proposito.
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Il momento forum ¢ poi svolto principalmente secondo due modalita: la prima
concerne la possibilita di accedere ad un momento discussione per ogni punto
all’ordine del giorno, in cui il Presidente delibera la proposta, apre la discussione,
gli azionisti formulano le domande e alla fine gli amministratori rispondono. La
seconda modalita prevede invece un unico momento discussione in cui gli azionisti
formulano tutte le domande in un unico intervento e per qualsiasi punto all’ordine
del giorno. Successivamente gli amministratori risponderanno a tutte le domande,
prevendo a volte la sospensione della riunione al fine di preparare le risposte:
quest’ultima ipotesi fa venir meno la spontaneita che caratterizza il momento
forum, facendo anche dubitare circa I’integrita della corporate governance,
risultando tale modalita al pari delle domande formulate ex art. 127-ter TUF.
Infatti, la differenza tra formulare domande scritte ¢ orali in sede di riunione sta
proprio nel c.d. effetto sorpresa: gli amministratori, quando ricevono le domande in
fase pre-assembleare, hanno tutto il tempo di definire la risposta come meglio
credono; in assemblea, la risposta ¢ invece immediata e la necessitd di dover
rispondere in tempo reale pud far emergere instabilita presenti all’interno del
consiglio di amministrazione.

Molte delle assemblee analizzate si svolgono come un rituale, in cui nessuno prende
parola ma tuttavia, in particolare per le grandi societa, tale sede risulta essere
funzionale e idonea a far valere le varie responsabilita e il momento in cui qualsiasi

azionista puo utilizzare la propria voce per esprimere opinioni e riferire al consiglio.
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La teoria sostiene come i piccoli azionisti abbiano un beneficio marginale, a volte
assente, a partecipare, in quanto, visto la struttura fortemente concentrata, mediante
il voto gli azionisti diversi da quelli di maggioranza non riescono da soli ad
influenzare il risultato. Tuttavia la possibilita di prendere parola e dire la propria,
spinge gli azionisti anche piccoli a partecipare, aumentando il loro beneficio ad
attivarsi nei confronti della societa. Infatti anche un piccolo azionista che interpella
I’amministrazione mettendola in soggezione e in una situazione di tensione,
mediante la formulazione di domande scomode o sollevando questioni su argomenti
di interesse generale, puo influenzare in qualche modo la futura gestione e la
direzione della stessa. Spesso la discussione ¢ ricca di momenti di contestazione e
di toni aspri e spesso avviene che la platea applaudisca ’azionista che ha preso
parola criticando le azioni della societa, dimostrando con cio 1’esistenza di una
coesione da parte degli azionisti.

L’assemblea non sembra pertanto aver perso la sua funzione originale ma anzi offre
dialoghi preziosi in particolare sulle politiche a lungo termine, sulla strategia e sulle
tematiche sociali, realizzando una comunicazione costruttiva e fondata su
argomenti rilevanti, nonostante la presenza fisiologica di alcune domande
fuorvianti e non inerenti e nonostante il bilancio non abbia la rilevanza che
dovrebbe avere. Inoltre, 1’utilizzo dell’intervento € la modalita di attivismo meno
costosa e piu facile da porre in essere, il cui scopo ¢ quello di mettere in evidenza

problemi e tematiche che risultano rilevanti per gli azionisti, in modo da influenzare
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e convincere la direzione a tenere in considerazione varie tematiche, con il fine della
responsabilita economica ma anche sociale. In particolare per i piccoli azionisti il
momento assembleare risulta essere quindi I’opportunita per attirare 1’attenzione e
far si che 1 propri dubbi vengano ascoltati: dalla ricerca emerge pertanto come non
tutti 1 piccoli azionisti utilizzano la via dell’”’exit” nel momento in cui si ritengono
insoddisfatti della gestione, ma tentano in qualche modo di manifestare il loro
dissenso partecipando all’assemblea.

La ricerca dimostra come i piccoli azionisti in realtd non partecipino in modo
razionale, se si considera il potere di voto, ma decidono piuttosto di partecipare
mediante la propria voce, al fine di esercitare pressione e indirizzare la gestione
nella maniera desiderata. L’elevata presenza di piccoli azionisti in assemblea
dimostra un interessamento da parte di questi alle sorti aziendali. Risulta necessario
tuttavia modernizzare I’organizzazione dell’assemblea e adottare strumenti che ne
facilitino la partecipazione, affinché 1’affluenza aumenti ancor di piu e veda la
partecipazione di un numero ancor piu alto di azionisti di minoranza. In particolare,
a causa della concentrazione elevata presente in Italia, i piccoli azionisti avranno
bisogno di un maggior incentivo a partecipare e il compito di incentivarli spetta alla
societa stessa, la quale dovra predisporre le iniziative necessarie affinché si faciliti
la partecipazione. La ricerca dimostra inoltre come, durante il momento di
discussione, il Presidente assegni un tempo strettamente minore rispetto a quanto

previsto dal regolamento assembleare, e tale comportamento potrebbe segnalare

171



come gli amministratori tendano a voler ricevere il minor numero di domande in
modo da evitare eventuali situazioni di tensione. E necessario che la societa per
prima sia interessata a voler registrare una partecipazione alle proprie assemblee da
parte del maggior numero possibile di azionisti e avere la volonta e 1’interesse ad
ascoltare le loro preoccupazioni.

La disposizione che prevede la pubblicazione dei documenti societari su Internet ha
avuto sicuramente un ruolo importante nella maggior partecipazione da parte degli
azionisti, in quanto si rende possibile ottenere informazioni sulla societa in modo
semplice e veloce ma si ritiene necessario, tuttavia, un processo di modernizzazione
al fine di consentire la partecipazione a quanti piu azionisti possibili. In primo
luogo, ¢ necessario procedere alla semplificazione delle informazioni fornite agli
azionisti, mediante ad esempio la formazione di sintesi del bilancio da fornire prima
dell’assemblea, in cui mettere in evidenza le voci piu rilevanti del bilancio e fornire
una spiegazione delle stesse, in modo da far si che tutti gli azionisti, anche coloro
che non abbiano le competenze adeguate, siano messi nella condizione di
comprendere i dati presenti in bilancio e formulare un’opinione sulla situazione. E
poi necessario fornire la risposta alle domande formulate per scritto quanto prima
possibile allo svolgimento dell’assemblea, ossia in un periodo sufficiente da far si
che gli azionisti prendano visione delle stesse ed evitino la formulazione di
domande gia poste, in modo tale da utilizzare i quesiti e le risposte formulate anche

come base per costruire un dibattito e commentare le stesse in sede assembleare.
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Da parte dell’organo amministrativo, € necessario che lo stesso fornisca uno spazio
adeguato alla discussione, dando un tempo maggiore ¢ non ostacolando la
possibilita di formulare domande per timore di dover rispondere a quesiti
indesiderati: anzi, la funzione forum dovrebbe essere recepita dagli amministratori
come possibilita di confronto, crescita e presa di coscienza circa le richieste e le
esigenze degli azionisti.

Cio tuttavia non basta e la piu grande riforma dovrebbe essere effettuata nella
direzione di prevedere in primis una maggiore possibilita di votazione per
corrispondenza o via Internet, ma risulta essenziale 1’introduzione della possibilita
di partecipazione in via telematica e/o attraverso i canali di blockchain: in
particolare, la blockchain risulta essere la miglior soluzione attualmente disponibile
in quanto ¢ allo stesso tempo sicura e affidabile e garantirebbe livelli di sicurezza
elevati grazie all’impossibilita di modificare le transazioni avvenute, malgrado tale
tecnologia comporterebbe il sostentamento di un costo aggiuntivo che 1’azienda
deve sostenere. L’implementazione delle modalita di partecipazione a distanza
aumenta il rischio di eliminare I’assemblea svolta in maniera tradizionale, la quale
potrebbe caratterizzarsi dall’assenza di azionisti presenti fisicamente ma connessi
tramite computer, facendo venir meno I’interazione faccia a faccia. E necessario
studiare pertanto un sistema di svolgimento dell’assemblea, che allo stesso tempo
dia la possibilita di svolgersi in modo fisico e di connettersi a distanza, in modo da

dar possibilita a tutti di partecipare. Sara poi necessario organizzare in particolare

173



il momento discussione, potendo prevedere ad esempio due momenti distinti di
intervento tra chi ¢ presente in modo fisico e chi ¢ connesso oppure prevedere un
sistema di prenotazione, per gli azionisti connessi, con il quale si richiede la parola,
a sollevare critiche aspre circa la mancanza di strumento di partecipazione
alternativi. L utilizzo di una tecnologia adeguata ad assistere ai lavori assembleari
consentirebbe infatti la partecipazione di un maggior numero di azionisti, anche da
parte di coloro che si trovano geograficamente distanti dalla sede della societa, e
quindi anche da parte degli azionisti esteri.

L’ipotesi per cui verra totalmente meno I’assemblea in forma fisica non ¢
sostenibile almeno nel breve termine, in quanto gli azionisti mostrano interesse e la
volonta di partecipare fisicamente, risultando essere il modo piu produttivo e
proficuo per attuare un dialogo costruttivo, anche grazie alla possibilita di interagire
faccia a faccia e captare gli animi e il tenore della discussione. Probabilmente, se le
societa italiane procederanno ad attivare la possibilita di partecipare in via
telematica o mediante blockcahin, si verranno a creare assemblee svolte con un
pubblico non presente nello stesso luogo, ma si ipotizza che coloro che avranno
possibilita di accedere fisicamente continueranno a farlo ma saranno presenti una
parte di azionisti che attualmente non partecipano, che saranno collegati via
internet, 1 quali assisteranno e potranno anche intervenire, come se fossero presenti

nella sede di svolgimento della riunione.
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CONCLUSIONE

Lo scopo della presente tesi € quello di comprendere le dinamiche assembleari e
mettere in luce cid che avviene durante le stesse, al fine di verificare la valenza
effettiva che assumono nel contesto odierno. L’azienda ¢ un sistema che comunica
con una moltitudine di soggetti tra loro differenti, i quali hanno la necessita e
I’interesse di conoscere I’andamento e le modalita con cui la stessa viene gestita. In
particolare per gli azionisti, coloro che detengono quote elevate tendono a
comunicare in privato con ’amministrazione mentre gli azionisti minori hanno
come unica possibilita di instaurare un dialogo quello di partecipare all’assemblea.
A tal fine, ¢ necessario che la stessa sia organizzata e predisposta in modo efficace,
affinché risulti capace di produrre gli effetti desiderati e pertanto di raggiungere
I’obiettivo prefissato, ossia quello di fungere da sede e da momento per instaurare
un dialogo costruttivo e influente tra 1’organo di gestione e 1 portatori di capitale di
rischio, dando I’opportunita di prenderne parte senza che la partecipazione risulti
troppo dispendiosa, in termini economici, e difficoltosa, in termini di
organizzazione, in linea con le Direttive Europee e con i regolamenti Consob.

Dallaricerca effettuata, ’assemblea sembra registrare la partecipazione di numerosi
azionisti nelle aziende di maggiori dimensioni, la quale tende a ridursi nelle aziende

piu piccole. L’ affluenza dei piccoli azionisti privati non ¢ particolarmente elevata
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confrontando 1 dati percentuali con le precedenti ricerche ma in tale contesto ¢
necessario considerare la forte concentrazione che caratterizza le societa italiane.
Nonostante si registri la partecipazione da parte degli azionisti privati mediante
delegato, nella maggior parte dei casi si evidenzia una discreta presenza personale
dell’azionista in riunione, dimostrando come questi abbiano interesse a prendere
parte alle decisioni e alla discussione. Inoltre, I’affluenza risulta pressoché costante,
dimostrando come non ci siano fattori cosi influenti e significative da determinare
la partecipazione o meno dell’azionista, il quale partecipa indipendentemente dal
momento in cui la stessa si svolge, cosi come dalle decisioni da assumere, facendo
emergere come gli azionisti partecipano perché sono interessati all’azienda in cui
investono, trascendendo da ogni altro fattore.

In ogni caso, affinché 1’assemblea risulti un luogo di confronto e non assurga a mero
rituale € necessaria la partecipazione attiva da parte degli azionisti, nelle forme di
attivismo previste.

L’analisi in merito alle votazioni fa emergere una situazione in cui tutte le proposte
vengono approvate, con maggioranza piu o meno elevate: cio ¢ dato dalla presenza
fissa degli azionisti di maggioranza, i quali, detenendo quote rilevanti di capitale
anche non di controllo, riescono comunque a indirizzare e determinare la sorte della
decisione, essendo in sostanza presente un controllo de facto piu elevato rispetto a
quelle de jure, in aggiunta al fatto che tali soggetti tendono ad approvare qualsiasi

proposta presentata dall’amministrazione.
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Si conferma pertanto come il mezzo mediante cui esercitare influenza non sia il
voto, a causa della forte concentrazione delle societa italiane: 1’unico modo per
porre in essere una qualche influenza ¢ intervenire e formulare domande.

Tale tipologia di attivismo avviene per la maggior parte in via indiretta, mediante
la formulazione di domande scritte alle quali gli amministratori danno risposta
antecedentemente all’assemblea, anche se tale strumento sembra essere utilizzato
da pochi azionisti che pongono in essere quantitativo elevato di domande. Risulta
invece assente da parte degli azionisti la proposizione di proposte da presentare in
assemblea.

Le domande rivolte in sede assembleare pervengono per lo piu da parte dei piccoli
azionisti ma spesso intervengono anche investitori istituzionali detentori di quote di
minoranza. Emerge pertanto come gli azionisti di minoranza sono coloro che
tendono di piu a partecipare in maniera attiva alle assemblee, rilevando come spesso
gli stessi intervengo solamente per dichiarare il loro favore o la loro contrarieta alle
proposte formulate o per manifestare il proprio dissenso sulle politiche messe: cio
causa la presenza di una discussione spesso animata formata da momenti di
tensione, mettendo in soggezione gli amministratori chiamati a rispondere. Tuttavia
non tutti gli azionisti partecipano in proprio ma spesso si rivolgono a un
rappresentante, al quale tuttavia ¢ possibile delegare, oltre alle istruzioni di voto,
anche la formulazione di domande, causando in parte una discussione non autentica

e indiretta.
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Inoltre la maggior parte degli azionisti presenti non prendono parola ma acclamano
coloro che intervengono dimostrando 1’esistenza di una coesione tra gli azionisti di
minoranza, la quale, se organizzata in modo corretto, pud determinare un maggior
potere dell’assemblea.

Si pud dedurre come I’assemblea risulti ancora oggi una piattaforma in cui
instaurare un dialogo costruttivo, mediante la quale si richiedono chiarimenti e
delucidazioni circa le voci presenti in bilancio, le attivita attuali e le attivita future
che I’azienda prevede di attuare: anche i temi sociali € ambientali risultano essere
di particolare importanza per gli azionisti, dimostrando come la responsabilita
sociale della societa sia un tema caldo a cui gli azionisti tengono, in particolare nelle
societa operanti nei settori maggiormente interessati a tali aspetti, ossia il settore
energetico e petrolifero. Emerge pero un problema da parte degli azionisti, in
particolare da parte dei privati, di comprensione dei dati di bilancio portando la
discussione verso tematiche piu alla portata di tali soggetti: infatti le discussioni
risultano essere piu orientate alla strategia, alla responsabilita sociale e alle
questioni superflue e secondarie. Tale difficolta ¢ messa in evidenza anche
dall’utilizzo del delegato per partecipare in assemblea, il quale solitamente ¢ un
soggetto esperto e in grado di farsi un’opinione piu attendibile. Le lacune degli
azionisti privati dovrebbero essere colmate attraverso una semplificazione della
documentazione e un aumento della cultura finanziaria ed economica dei soggetti

che intendono investire in azienda, in quanto affinché il processo assembleare
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assuma una valenza piu significativa ¢ necessario che gli azionisti partecipino in
proprio senza intermediari.

Nonostante le difficolta, si pud concludere che nel complesso la discussione ¢
rappresentata da un momento di confronto tra amministratori e azionisti, i quali
hanno interesse a comprendere appieno le dinamiche aziendali dimostrando come
il loro scopo non sia solamente quello di ottenere un’adeguata remunerazione ed
emerge come I’assemblea non assuma le sembianze di un il rituale noioso a cui gli
azionisti partecipano in modo passivo, come descritto dai vari studiosi, ma emerge
un attivismo non cosi irrilevante e discretamente produttivo.

L’assemblea risulta essere uno strumento ottimale e funzionale sia per gli azionisti
che per gli amministratori, mediante il quale si affrontano tematiche importanti,
fungendo anche da sede per esercitare un’influenza nei confronti della gestione,
mediante 1’esercizio di pressione tramite la formulazione di domande spesso
scomode e provocanti. Risulta tuttavia come gli amministratori tendano a limitare
il diritto di parola degli azionisti: tale pratica ¢ controproducente in quanto da un
lato, I’organo di gestione non riesce a recepire le potenzialita di porre in essere una
discussione costruttiva, dall’altro gli azionisti, qualora siano intenzionati a dibattere
su una questione, troveranno modi alternativi di agire 1 quali potranno in alcuni casi
mettere in cattiva luce la societa e la sua governance: risulta pertanto necessario che

la societa fornica maggior spazio e voce agli azionisti.
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L’unico modo per aumentare la democrazia ¢ abbattere le barriere della
partecipazione e cio puo essere fatto attraverso 1’utilizzo della tecnologia, seguendo
la corrente di pensiero delle direttive europee. E necessario procedere ad un
processo di ammodernamento che vada a facilitare maggiormente la partecipazione
assembleare, oltre che a livello documentazione e a livello di maggior
coinvolgimento da parte degli amministratori, mediante |’introduzione e
I’attivazione della possibilita di partecipazione in modalita telematica, la quale
viene richiesta anche dagli azionisti ed ¢ stata oggetto di discussione e di critica in
particolare per ’anno 2020, nel quale risultava necessario implementare una
modalita alternativa. La predisposizione di tali strumenti comportera la presenza di
un ulteriore costo per la societa ma i benefici derivanti da una tecnologia che sia
sicura e immodificabile, come la blockchain, si ipotizzano maggiori, in quanto si
registrera una maggiore partecipazione ma soprattutto migliorera I’immagine della
societa e I’opinione nei confronti della governance, la quale risultera coinvolta e

interessata a coinvolgere i suoi azionisti nei processi di decisione.
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APPENDICE

ALLEGATO A Aziende selezionate per il campione

Azienda Settore Azienda Settore

A2A Energia, Luce e Gas NWIT Telecomunicazioni
ACEA Energia, Luce e Gas [REN Energia, Luce e Gas
AMPLIFON Salute ITALGAS Energia, Luce ¢ Gas
ASCOPIAVE Energia, Luce e Gas JUVENTUS Servizi al consumo
ASTM Industria LA DORIA Beni di consumo
ATLANTIA Industria LEONARDO Industria

Servizi al consumo MAIRE Industria
AUTOGRILL TECNIMONT
B. CUCINELLI Beni di consumo MARR Servizi al consumo
BREMBO Industria MEDIASET Servizi al consumo
BUZZI UNICEM Industria MONCLER Beni di consumo
CALTAGIRONE Industria MONDADORI Servizi al consumo
CAMPARI Beni di consumo A Beni di consumo
CAREL Industria PIAGGIO Beni di consumo
CEMBRE Industria PIOVAN Industria
CEMENTIR Industria PIRELLI Beni di consumo
DATALOGIC Industria PRYSMIAN Industria
DE' LONGHI Beni di consumo RAIWAY Servizi al consumo
DIASORIN Salute RDM Industria
DIGITAL BROS Beni di consumo RECORDATI Salute
ELICA Beni di consumo REPLY Tecnologia
ENEL Energia, Luce e Gas RETELIT Telecomunicazioni
ENI Petrolio SARAS Petrolio
ERG Energia, Luce e Gas SNAM Petrolio
ESPRINET Tecnologia SOL Chimica
FALCK Energia, Luce e Gas Beni di consumo
RENEWABLES TECHOGYM
FERRAGAMO Beni di consumo TERNA Energia, Luce ¢ Gas
FILA Beni di consumo TIM Telecomunicazioni
FINCANTIERI Industria TOD'S Beni di consumo
GAROFALO Salute UNIEURO Servizi al consumo
GEOX Beni di consumo WEBUILD Industria
GUALA CLOSURES Industria
HERA Energia, Luce e Gas
INTERPUMP Industria
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ALLEGATO B Numero domande per categoria formulate dai vari settori in sede pre-assembleare

AMBIENTE ASSEMBLEA ATTIVITA'

BILANCIO COMPENSI CORPORATE DIVIDENDI LEGALE RAPPORTI

SOCIALE STRATEGIA VARIE

BENI DI CONSUMO 34 24 69 92 43 66 0 26 52 28 15 28
CHIMICA 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
ENERGIA, LUCE E GAS 55 34 117 173 69 84 0 52 107 60 43 42
INDUSTRIA 54 39 149 169 65 93 0 53 123 42 33 48
PETROLIO 53 14 83 92 31 59 1 36 78 30 30 39
SALUTE 0 2 2 0 2 10 0 1 0 3 1 0
SERVIZI AL

CONSUMO 23 17 53 63 37 71 0 20 50 22 13 23
TECNOLOGIA 0 1 1 4 0 2 0 2 1 0 1 0
TELECOMUNICAZIONI 14 8 50 69 19 27 7 15 47 12 17 15
TOTALE 233 139 524 662 266 412 8 205 458 197 153 195
ALLEGATO C Numero domande per categoria formulate dai vari settori in sede assembleare

AMBIENTE ASSEMBLEA ATTIVITA' BILANCIO COMPENSI CORPORATE DIVIDENDI LEGALE RAPPORTI SOCIALE STRATEGIA VARIE

BENI CONSUMO 4 3 10 6 3 8 1 1 5 6 12 1
CHIMICA 2 0 0 0 1 0 1 0 0 0 1 0
ENERGIA, LUCE E GAS 29 14 36 38 10 20 18 11 10 16 33 2
INDUSTRIA 11 5 28 25 10 17 10 9 12 12 27 4
PETROLIO 24 4 9 6 4 7 2 6 8 20 27 9
SALUTE 3 0 4 1 3 8 3 0 0 5 3 1
SERVIZI AL

CONSUMO 0 3 10 19 1 4 2 2 3 12 21
TECNOLOGIA 0 1 6 0 2 2 0 0 0 3 3
TELECOMUNICAZIONI 0 14 19 17 1 19 3 2 7 11 26 4
TOTALE 73 44 122 112 35 85 38 31 45 72 144 45
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