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ACURA DI Valenia Panzironi

Nelle assemblee
societarie spunta
il voto divergente

di Giovanni Niccolé Antichi

egli ultimi decenni l'as-
Nsemblea nella corporate

governance delle socie-
ta quotate ha subito profonde
trasformazioni: dall'essere rite-
nuta predominante dal legisla-
tore del’42,¢é statasvuotatadisi-
gnificato dalla riforma del 2003,
con concentrazione dei poteri
digestione nelle mani degli am-
ministratori. Un’apparente in-
versione si éregistrata conladi-
rettiva 2007/36/CE (Sharehol-
der’s rights) adottata in Italia
con il Dlgs 27/2010, corretto dal
Dlgs 91/2012.

Con il nuovo articolo 135 de-
ciesdel Tuf, siassiste aunrove-
sciamento dell’atteggiamento
del legislatore, che imponeva
un divieto assoluto di rappre-
sentanzaperchiversasseincon-
flitto di interessi, mentre oggi as-
sicura una legittimazione piena
alvoto, purché visiaunaadegua-
ta disclosure della situazione di
potenziale conflittualitd e una
contestuale indicazionedivoto.

Larticolo 2372 del Codice ci-
vile, i cui limiti di delega non
operano pitinelle societa quota-
te, dispone che a conferire il po-
tere rappresentativo non siano
pit1 i soci, bensi coloro ai quali
spettail diritto di voto inassem-
blea, facendo cosi assumere al
votoper delegalanaturadivero
e proprio diritto, tanto che in
queste societa non puo essere
escluso neppure con clausola
statutaria. Parimenti l'articolo
135 novies del Tuf riconosce a
colui al quale spetta il diritto di
votola possibilitadiindicare un
unico rappresentante per cia-
scuna assemblea, sancendo nei
commi successivi due deroghe
in ragione della operativita del
regime di dematerializzazione:
la prima, nell’eventualita che,
neisistemi digestioneaccentra-
ta, allo stesso soggetto siano in-
testatipit contidistinti e separa-
ti presso ogni singolo interme-
diario, prevede che per ciascu-
no di essi possa essere nomina-
toundiversorappresentante;la

seconda si ha qualora il sogget-
to indicato dalla comunicazio-
ne agisca anche mediante inte-
stazioni fiduciarie, potendo in-
dicare come rappresentanti i
soggettiper contodeiqualiesso
agisce, ovverouno opiuterzide-
signati da tali soggetti.
L’importante novita mette in
discussione il principio di unita-
rieta della partecipazione socia-
le, lasciando il dubbio circa la
possibilita del voto divergente
daparte del medesimosociotra-
mite due rappresentanti diversi.
E ammissibile tale comporta-
mento? Potrebbe il socio che ha
votatoafavore della delibera, im-
pugnarla giacché in parte anche
dissenziente? Tecnicamente
puo accadere, anche se contro
queste condotte opportunisti-
cheescorrette sembrerebbe per-
sistere il principio generale del-
labuonafede che dovrebbe gui-
dareil giudice in casi del genere.
La sostituzione dell’articolo
135novies comma 6 del Tuf, che
prevede il conferimento della
delegapermezzo deldocumen-
to informatico sottoscritto con
firma elettronica, ad oggi pare
nonavere alcunarilevanza pra-
tica; viceversa, sarebbe di gran
lunga pit efficace listituto del
mandato per pil1 assemblee. Le
norme vigenti non consentono
didelegare il voto oltre una sin-
gola assemblea con la conse-
guenza che il rappresentante
(siaesso singolo, promotore,ov-
vero associazione di azionisti),
che di volta in volta richiede la
delega a ogni singolo azionista,
riscontra gravi ostacoli sia per
Peccessiva onerosita sia per i
lunghi tempi di raccolta. Peral-
tro, & stata introdotta (articolo
135 novies, comma 8 del Tuf) la
possibilita di conferire manda-
tomultiploinfavore dialcuniin-
termediari (escluse, immotiva-
tamente, le associazioni diazio-
nisti); dunque, il problema con-
cettuale parrebbe superato:
molti concordano nel vietare il
mandato generale in favore di

singoli individui, onde evitare
un progressivo abuso del voto
altrui, ma anche su questo si po-
trebbe ulteriormente dissenti-
re, vistal'esperienzafrancese in
cuinonvieéalcundivieto inque-
sto senso.

Se la ratio, dunque, & la pre-
venzione di possibili abusi de-
gliamministratori mediante in-
cettadideleghe,enon,all’'oppo-
sto, Postacolo aprioristico alla
procuragenerale, rimane oscu-
ro come mai nelle societa chiu-
se & ammessa, giacché sotto ta-
le profilo non vi sono differen-
ze conle societa quotate; anzi, &
in tali societa che vi & maggiore
pericolo d’incetta dato lirriso-
rio grado di spersonalizzazio-
ne societaria.
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