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; Milano
ue assemblee alle spalle, nove all’orizzonte. Con un
ruolinodimarciache promette bene. Molto. Perap-
provareil bilancio di Ansaldo Stserinnovare le cari-

che sociali si & presentato il 17% del capitale in mano agli
investitori istituzionali (Finmeccanica controlla il 40%).
Ancoradipitiper Telecom Italia, quando, martedi scorso,
eintervenuto inassembleail 20% di capitale istituzionale.
Poco sottoil 22,5% nelle mani del socio diriferimento Tel-
co. Una partecipazione cosi massiccia che fino all'ultimo
ha tenuto sul filo delrasoiol'esito della votazione. Giovedi
perapprovareilbilancio di Prysmian si & presentato in As-
semblea il 55% del capitale e I'assise ha deciso di permet-
tereal cda di presentare una proprialista. Comegia énelle
possibilita del board di Telecom.

«E la diretta e positiva conseguenza dell'introduzione
del record daten, spiega Massimo Menchini, responsabile
corporategovernancediAssogestioniche commentailre-
cepimento della nuova direttiva europea entrata in vigore
lo scorso 31 ottobre semplificando la registrazione per la
partecipazionealleassemblee: bastadi-
chiarare il possesso delle azioni sette

Ur-la folla giorni prima della convocazione. Poi,
di "“0":_ subito dopo la registrazione, i titoli tor-
e';tl';a"t d nano disponibili. «Con questa flessibi-
1o ?lf:r lita — prosegue Menchini— gli investi-
o toriistituzionalivengonoinassembleae
trasparenza

votano.Insommasiédimostrato quelio
che ripetiamo da anni: il vero ostacolo
allapartecipazioneerail blocco deititoli». Finoal 2010, era
necessarioildepositodelleazioni diversi giorni prima del-
I'assemblea con blocco dei titoli che — di fatto — arrivava
aquasiduesettimane. Unasituazionechespingevaigran-
di investitori a depositare solo una parte dei titoli in loro
possesso.

Con il record date cambia il ruolo e il peso dei proxy ad-
viser, le societd come Iss che suggeriscono — sulla base di
una loro analisi — come votare agli istituzionali. Eancora
piti centrale diventa la missione di chi, come Sodali, non
raccoglie deleghe di voto ma supporta le societa quotate
nel fornire maggiori informazioni agli investitori sulle de-
libere assembleari e fornire assistenza alle stesse societa
affinché si uniformino sempre pit1 alle best practices di
CorporateGovernance. «Inltaliaaregimelapartecipazio-
ne degli istituzionali raddoppiera», dice Andrea Di Segni,
responsabile Operations di Sodali. Un’affermazione sup-

semblee, la riforma Ue funziona
iti fondiin assembleaenei cda

E’ bastato rendere meno rigide le norme sul deposito dei titoli e la presenza degli istituzionali
si & fatta massiccia e ha cambiato molte cose: da Telecom a Parmalat. E ora tocca a Eni e Enel

portata dainumeri dei paesi vicini. In Olandail record da-
fe & stato introdotto nel 2007 e la partecipazione assem-
bleare media & passata dal 35,9 al 43,4%, lo scorso anno &
salitaal 49,9%. MeglioancoralaFrancia, passatadal 48,8al
56,1% e arrivata nel 2009 al 62% con incrementi medi del
31%. «L'impatto— prosegue Di Segni—sara sempre mag-
giore, ma soprattutto per le societa con un largo flottante,
comeEni, Enel, Mediaset. Dicerto!'effettononsaralostes-
so per le piccole e medie quotate. Ovvio € che, adesso, si
porranno nuovi temiin terminidigovernance perché sen-
za una vera maggioranza gli azionisti di riferimento non
potranno piti avere il controllo assoluto delle assemblee».
A cominciare dalle convocazioni straordinarie per le qua-
liservono idue terzideivoti: «Jl management— aggiunge
il manager di Sodali — dovra quindi fare attenzione, so-
prattutto quando vorra far approvare delibere che il mer-

cato percepisce come ostili».

Nelcaso Telecom, poi, i fondi hanno portatolaloro lista
al40% eleggendo tre consiglieriindipendenti: «Unrisulta-
to che testimonialabonta dellalista”, dice Menchini. «Ba-
sti guardare il comportamento degli amministratori indi-
pendenti e dei sindaci eletti dai fondi comuni d'investi-
menton. Dalle prese diposizione di Zingalessu Telecomal
ruolodi Paola Sapienza, Cesare Calari e Carlo Carraro nel-
la vicenda Generali. «l.'unione di tanti gestori stempera
ogni conflitto d’interesse e permette la massima liberta
d'azione». Insomma, ¢ un processo probabilmente irre-
versibile che avra un banco di prova nelle prossime as-
semblee per le quali Assogestioni ha presentato una lista:
Mediaset che rinnovera il collegio sindacale (candidato
Mauro Lonardo), Pirelli (in
corsa per il cda Franco
Bruni, Elisabetta
Magistretti, Fran-
cesco Profumo e g .
Pietro Guindani), @
Generali (Eugenio
Colucei come sin-
daco), Enel Green
Power (Luca An-
derlini, Daniele
Santosuosso e
Laura Iris Ferro
per l'integrazio-
ne del cda), Enel
(Angelo Maria Tarabor-
relli, Alessandro Banchi e
Pedro Solbes per il cda),
Eni (per il cda Alessan-
dro Profumo, France-
sco Taranto e Alessan-

Domenico
Siniscalco

droLorenzi, peril collegio sindacale Ugo Marinelli Giorgio
Silva), Finmeccanica (Paolo Cantarella, Silvia Merlo, Mar-
coIansiti, Christian Streiff peril cda), Saipem (Mauro Sac-
chetto, Maurizio Montagnese, Michele Volpi per il cda,
Mario Busso peril collegiosindacale) e Parmalat (Gaetano
Mele, Nigel Cooper e Paolo Dal Pino per il cda, Mario Stel-
laRichterperil collegio sindacale). Peril momento perd gli
istituzionali preferiscono mantenereunbassoprofiloeac-
contentarsidi un ruolo di minoranza. Poi si vedra.

«Gli azionisti sono pill tranquilli quando le societa in-
centivano la partecipazione degli istituzionali», dice John
Wilcox, presidente di Sodali. «Adesso & importante che il
processosiconsolidi, manon credosi possa tornare indie-
tro. Si dovra fare anche una riflessione generale sulla go-
vernance e sul premio di maggioranza. Ma intanto gli isti-
tuzionalihanno capito che il voto @ un dovere nei confron-
tidelmercatoedeiloroclien- '
ti. Si tratta anche di una que-
stione di fiducia». Una que-
stione che rende delicata la
scelta dei candidati di mino-
ranza. Un processo che Asso-
gestioni gestisce con il comi-
tato di Corporate Governan-
ce ¢ il referente Guido Giu-
bergia di Ersel. La selezione
parte dalla rosa di 5-6 nomi
che i cacciatori di teste di
Fgon Zehndersottopongono
al comitato in base alle com-
petenzerichieste.

Perentrare in lista i candi-
datidevonoaccettare il regolamentodiAssogestionie non
possonosedere in pitdi tre consigli. Inoltre, perso il requi-
sitodiindipendenzanon possonoricandidarsi perlostes-
soboardconun’altralista. <Amministratoriesindacidimi-
noranza— rilancia Menchini — dovrebbero essere il faro
dellacorporate governance. Dicertononsonoliste chevo-
gliono andare contro il management: puntano a eleggere
quotediminoranzachetutelinogliinteressidituttigliazio-
nisti». Di certo dal 1996, quando in Eni entrd il primo con-
sigliere di minoranza, e stata fatta molta strada. Come —
per esempio — la conquista da parte delle minoranze del-
la presidenza del collegio sindacale: «Finita la stagione as-
sembleare, cisaral’occasione dimigliorare ulteriormente
la normativa italiana nell’ambito della revisione della leg-
ge che recepisce la direttiva Ue sui diritti degli azionisti».
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