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S
i svolgerà a Roma, il 
prossimo 10 Novembre, 
al Centro Congressi Car-
te Geografiche in Via Na-

poli, il Congresso annuale del 
Coordinamento Nazionale delle 
Associazioni di Piccoli Azio-
nisti. Al Congresso, presieduto 
dal dr. Nerio Nesi, Presidente 
del Coordinamento, saran-
no presenti due esponenti per 
ognuna delle Associazioni ade-
renti, elencate nel riquadro, che 
saranno chiamati ad esprimersi 
sulle modifiche statutarie pro-
poste per formalizzare la possi-
bilità di adesione a tutte quelle 
realtà associative inizialmente 
non previste, cioè Associazioni 
di Piccoli Azionisti di Società 
non quotate, Società Assicura-
tive e Bancarie rette in forma 
cooperativa (Popolari), Società 
multinazionali. Saranno presen-
ti anche gli esponenti del Co-
mitato promotore dell’Associa-
zione Piccoli Azionisti Unipol/
Ugf e dell’Associazione Azio-
nisti Crédit Agricole. Il Conapa 

è nato come raggruppamento 
delle Associazioni costituite 
ai sensi dell’art. 141 del Testo 
Unico sulla Finanza, ma, nel 
corso del tempo ha raccolto il 
contributo di altre realtà asso-
ciative, che concorrono con la 
propria attività a perseguire il 
condiviso interesse alla rappre-
sentanza dei Piccoli Azionisti, 
teso a garantire alle Società di 
riferimento una sana gestione 
ed una crescita sostenibile nel 
rispetto dei principi etici e di 
Responsabilità sociale. 

In questa direzione, e soprat-
tutto alla luce delle recenti tur-
bolenze dei mercati finanziari, 
veniva visto con particolare 
favore l’incentivo alla parte-
cipazione alle Assemblee che 
l’Unione Europea ha formaliz-
zato nel 2007 con la cosiddet-
ta «Direttiva Mc Creevy» sui 
diritti degli azionisti. Proprio 
il recepimento di questa Diret-
tiva presenta ad oggi il princi-
pale motivo di preoccupazio-
ne, in considerazione del testo 
predisposto dal Ministero che, 
inopinatamente, prevede l’abo-

lizione dell’art. 141 del T.U.F. 
e quindi dell’esistenza stessa 
delle Associazioni di Piccoli 
Azionisti nelle Spa quotate. 
Questa iniziativa, che vede il 
Conapa unanimemente contra-
rio, è anche in contrasto con il 
contenuto della Legge Delega 
8/7/2009, che all’art. 31, punto 
L) impone al Governo di segui-
re, fra l’altro, di «rivedere la 
disciplina della rappresentanza 
in assemblea, al fine di rendere 
più agevoli ed efficienti le pro-
cedure per l’esercizio del voto 
per delega»: invece di produrre 
una legislazione più snella, si va 
ad abolire proprio quell’unica 
forma che ha finora consentito 
ai milioni di Piccoli Rispar-
miatori italiani di poter essere 
rappresentati. Per quella data 
la revisione del testo dovrebbe 
essere già completa; si prevede 
quindi un dibattito costruttivo 
ed animato, incentrato sul con-
testo legislativo esistente.
Al termine dei lavori si terrà 
una conferenza stampa, per la 
presentazione delle prossime 
iniziative del Conapa e delle 
Associazioni aderenti.
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Crisi finanziarie, crisi economiche, 
partecipazione degli azionisti, par-
tecipazione dei dipendenti, regole 

di governance, diritti degli azionisti… 
Pensavamo di aver dibattuto abbastanza 
su questi temi, e di essere arrivati a rap-
presentare, pacatamente e correttamente 
le esigenze del pubblico dei risparmiatori 
piccoli azionisti e dei dipendenti, privi di 
normative a tutela dell’esercizio di una 
rappresentanza collettiva basata su regole 
democratiche. Nel frattempo è stata dira-
mata la cosiddetta «Direttiva Mc Creevy» 
della Comunità Europea, ovvero la «Di-
rettiva 2007/36/CE relativa all’esercizio 
di alcuni diritti degli azionisti di società 
quotate», volta ad armonizzare l’accesso 
alle Assemblee degli Azionisti delle So-
cietà europee.
Miracolo! Dal Ministero del Tesoro par-
te una consultazione pubblica circa una 
bozza di provvedimento, in attuazione 
della delega ottenuta dal Parlamento per 
l’attuazione della Direttiva, dalla qua-
le emerge un elemento: l’abrogazione 
dell’art. 141 del Testo Unico della Finan-
za. Vorrei evitare di fare commenti, e, per 
lasciare al lettore la propria autonomia di 
giudizio, riporto integralmente il primo 
comma dell’articolo che si penserebbe di 
cancellare dal nostro ordinamento:
1) La raccolta di deleghe è consentita alle 
associazioni di azionisti che:
a) Sono costituite con scrittura privata 
autenticata
b) Non esercitano attività di impresa, 
salvo quelle direttamente strumentali al 

raggiungimento dello scopo associativo
c) Sono composte da almeno 50 persone 
fisiche, ciascuna delle quali è proprietaria 
di un quantitativo di azioni non superiore 
all’0,1% del capitale sociale rappresentato 
da azioni con diritto di voto.

Dimenticavo: va da sé che viene abro-
gato anche l’articolo 137, che al punto 
1 consente ai legali rappresentanti delle 
Associazioni, e solo a loro, di derogare al 
divieto generale contenuto nell’art. 2372 
del Codice civile, ovvero di ricevere dele-
ghe se dipendenti dalla Società, nonché di 
rappresentare più di 200 azionisti. E, per 
meglio definire il contesto, viene abro-
gato anche il punto 2 del medesimo art. 
137: «Le clausole statutarie che limitano 
in qualsiasi modo la rappresentanza nelle 
assemblee non si applicano alle deleghe 
di voto conferite in conformità delle di-
sposizioni della presente sezione». E, se a 
qualcuno serve una pietra tombale, segna-
lo l’abrogazione anche del punto 3: «Lo 
statuto può prevedere disposizioni dirette 
a facilitare la raccolta delle deleghe di vo-
to da parte dei dipendenti». Ma su que-
sto non c’è problema: norme statutarie di 
agevolazione sarebbero state un risultato 
da perseguire nel medio periodo, non un 
obbligo, e quindi l’eliminazione di questo 
punto toglie tutti dall’imbarazzo, ed evita 
di lavorarci sopra.
Siamo al paradosso più aberrante che mi 
sia trovato a verificare nella mia espe-
rienza: una direttiva nata come stimolo 
ad agevolare la partecipazione verrebbe 
recepita con l’abolizione dell’unico stru-
mento presente nel nostro ordinamento 
per la rappresentanza collettiva e, si ba-

di bene, volontaria, dei Piccoli Azionisti 
e dei dipendenti nelle Società quotate! 
Invece di rimuovere i vincoli tuttora esi-
stenti per le non quotate si aboliscono le 
possibilità di rappresentanza esistenti. E 
vorrei infine sottolineare l’eleganza del 
paradosso: poiché la Direttiva Mc Creevy 
indica un oggettivo conflitto di interessi 
(che deve quindi es-
sere esplicitato) nel 
conferimento della 
delega a un ammi-
nistratore, revisore 
o dipendente della 
Società, si è fatto in 
modo di consentire 
ad un Amministra-
tore di raccogliere 
deleghe, impedendo 
questa attività ad un 
dipendente normale.
Sembrerebbe che tut-
ti gli sforzi di agevo-
lare la partecipazione 
convergano su un solo 
punto: votare sempre e solo sì, o comun-
que esercitare un voto individuale, del tut-
to irrilevante per il singolo piccolo azio-
nista. E all’estero come va? Se possibile 
anche peggio. In Francia, per esempio, 
non esistevano vincoli al rilascio delle 
deleghe a dipendenti. Ora si. In com-
penso dovrebbe essere sempre consen-
tito rilasciare la delega al Presidente, per 
approvare tutti i punti proposti all’Odg, 
tutte le modifiche allo stesso proposte dal 
Consiglio di Amministrazione e respin-
gere ogni altra proposta. Sempre Oltralpe 
costituirebbe giurisprudenza consolidata 
il diritto dei Consigli di Amministrazione 

di determinare i compensi del Top Ma-
nagement, legittimando la preclusione ad 
accogliere anche solo un orientamento 
della maggioranza assembleare.
Se non interverranno menti competenti 
ed illuminate (penso alla Consob, ma 
anche ai vertici operativi del Ministero 
dell’Economia) nella modifica del testo 

proposto in direzione 
di una vera demo-
crazia economica, 
i Piccoli Azionisti 
italiani saranno pri-
vati del loro diritto 
di rappresentanza 
collettiva presso le 
Società quotate; non 
si verificheranno più 
incresciose situazioni 
come quella dell’As-
semblea BNL del 
2005, dove 11.000 
piccoli azionisti fir-
marono altrettanti 

moduli di delega per 
poter partecipare, rappresentati da Asso-
ciazioni presiedute da dipendenti. Sarà 
dato pieno e totale spazio ai disturbatori 
di assemblea, con buona pace del Com-
missario Mc Creevy, della democrazia 
economica e della partecipazione. Fra 
l’altro questi provvedimenti sarebbe-
ro assunti in assenza di una normativa 
sull’azionariato dei dipendenti, ancora 
dormiente in Commissione al Senato 
(vedi mio articolo su MF del 18/9/2009). 
Bisognerà avvertire i Senatori che ogni 
riferimento alle Associazioni di Azio-
nisti, già presente nel progetto di Legge 
Ichino, dovrà essere cancellato.

La direttiva Mc Creevy sui diritti degli azionisti verrebbe recepita con l’effetto di azzerare la partecipazione dei piccoli

Via le associazioni, la democrazia economica scompare
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