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COMUNICATO STAMPA

Chiusa I'indagine conoscitiva su banche,
assicurazioni e sgr

Un azionariato, anche per le societa quotate, spesso concentrato in capo a
pochi soggetti e legato da patti, nonché una gestione caratterizzata da
incarichi personali doppi o addirittura multipli in societad concorrenti e da
intrecci del tutto peculiari rispetto al resto d’Europa. E il quadro del settore
finanziario italiano che emerge dall'indagine conoscitiva sui rapporti tra
concorrenza e corporate governance conclusa dall’Autorita Garante della
Concorrenza e del Mercato, dopo oltre un anno di lavoro. L'indagine
ricostruisce, in piu di duecento pagine, ricche di dati e tabelle, il quadro
aggiornato degli assetti di governo societario di banche, compagnie
assicurative e societa di gestione del risparmio, quotate e non quotate, in
Italia, evidenziando i punti di forza e i punti di debolezza del settore e
suggerendo, anche alla luce dell’attuale crisi, i necessari interventi.

Secondo I'Autorita la situazione attuale impone un’attenzione alta sulla
corporate governance: occorre, infatti, esaminare ancora piu criticamente
i rischi impliciti che il fenomeno dei legami azionari e di incroci personali
possono produrre. Da un lato, si tratta di potenziali effetti domino:
I'instabilita di alcuni azionisti puo investire le imprese nelle quali &
detenuto il capitale, e cido a maggior ragione quando sono coinvolte piu
societa concorrenti. Dall’altro gli interessi “incrociati” e non sempre lineari
tra soggetto finanziato e soggetto finanziatore, tra soggetto partecipato e
soggetto azionista possono disincentivare I'esigenza di chiarire al mercato
I’'assetto patrimoniale e i rischi assunti.

Se gli interventi statali a sostegno del settore bancario appaiono una
misura necessaria nell'immediato, gli spunti dell'indagine sembrano
dunque utili per guardare “oltre”, ossia a come riprendersi dalla crisi di
fiducia e credibilita del sistema, proprio ripartendo da nuovi assetti di
governance.

L’Autorita auspica che I'indagine possa costituire un utile momento di
approfondimento, con I'obbiettivo di individuare, pur nella fase attuale di
turbamento dei mercati finanziari, le aree dove si potrebbero ravvisare
problemi di natura concorrenziale connessi ad aspetti di governance
nonché possibili soluzioni, sia di carattere normativo/regolamentare, nel
rispetto dei ruoli attribuiti alle istituzioni preposte alla vigilanza sui mercati
finanziari - in particolare Banca d’lItalia, CONSOB, ISVAP -, che in termini
di raccomandazioni al mercato.

I risultati emersi impongono infatti, secondo I’Antitrust, I’esigenza di un
nuovo processo - di regolazione, autoregolazione e di modifiche statutarie
- che innovi, ad esempio, sotto il profilo della trasparenza nei processi
decisionali, della chiarezza nella attribuzione delle funzioni e responsabilita



dei vari organi/comitati, nella eliminazione dei cumuli di ruoli e incarichi
tra concorrenti, nonché nella definizione piu puntuale dei requisiti per
figure rilevanti come gli amministratori indipendenti.

E altresi necessaria una completa informazione sull’assetto
dell’azionariato, soprattutto laddove caratterizzato da partecipazioni tra
concorrenti (sotto il limite Consob del 2% per le partecipazioni di rilievo).
Per aumentare il livello di trasparenza, necessario per restituire fiducia nel
sistema, occorre maggiore chiarezza nella modalita di azione delle societa
nei processi di nomina, stesura dei bilanci, scelte di investimento da parte
di azionisti essenziali quali le fondazioni. Occorre infine individuare i
necessari incentivi allo sviluppo di investitori istituzionali veri come i fondi
comuni, e introdurre le piu volte ventilate modifiche normative per la
figura giuridica delle popolari, soprattutto le quotate, con riferimento ai
diritti di voto, ai limiti alle partecipazioni, alle clausole di gradimento.

L’indagine si € concentrata su quattro aree di analisi: i modelli di
governance, i legami tra concorrenti, il ruolo delle fondazioni bancarie, le
banche popolari e le banche di credito cooperativo BCC.

1) MODELLI DI GOVERNANCE PIU TRASPARENTI

Il quadro che emerge dall’indagine e estremamente complesso: il grado di
concentrazione dell’azionariato spesso ravvisabile in capo ad un nucleo
circoscritto di soci, talvolta legati da patti, appare molto alto anche per le
societa quotate. A cio si associa la capacita di tale nucleo, anche con lI'uso
delle deleghe, di “guidare” la partecipazione dei soci in alcuni momenti
essenziali della vita sociale, quali I'approvazione del bilancio e la nomina
del management. In questo contesto secondo I’Antitrust non esiste un
modello da privilegiare tra quello tradizionale o quello duale: cido che conta
e invece la chiara ripartizione delle funzioni, quindi degli incentivi, tra
azionisti, organi di gestione e organi strategici/di controllo. L’adozione di
modelli di governance chiari emerge dunque come priorita anche in
termini di recupero di reputazione del sistema.

Un focus sulle principali banche, che rappresentano il 53% degli sportelli
bancari attivi in Italia, ha poi evidenziato una pluralita di modelli
proprietari che variano dalla presenza di banche quotate e non quotate, a
banche che appartengono ad un grande gruppo internazionale, fino a
quelle riconducibili ad un nucleo familiare. In tutti i casi esaminati,
tuttavia, é stato evidenziato un indice di concentrazione dell’azionariato
piuttosto elevato che porta a constatare un assetto del settore in esame
scarsamente aperto in termini di contendibilita; cio, se da un lato puo
garantire una maggiore continuita negli assetti delle societa, dall’altro
riduce la possibilita che vi siano cambiamenti negli assetti di governance
in grado di raggiungere una maggiore efficienza. Da qui la necessita che
gli assetti di governance assicurino, al tempo stesso, autonomia alle scelte
del management e corretti incentivi alla trasparenza nel processo
decisionale rispetto agli azionisti. L’azionariato delle banche esaminate si



caratterizza inoltre per una scarsa presenza di investitori istituzionali e, in
specie, dei fondi comuni di investimento mentre appaiono ancora
significativamente presenti le fondazioni bancarie.

2) RIDURRE I LEGAMI TRA CONCORRENTI

Con riferimento ai legami personali, I’analisi indica come 1’80% dei gruppi
esaminati (pari al 96% dell’attivo totale del campione) presentino nei
propri organismi di governance soggetti con incarichi in concorrenti. Il
fenomeno riguarda, sia pur con percentuali diversificate, societa quotate e
non quotate, e societa bancarie, assicurative e sgr. (vedi tabelle n. 1 e n.
2). Inoltre, tale condizione non riguarda 1 o 2 esponenti della governance
ma puo arrivare a coinvolgere anche un numero notevole di individui, fino
a 16. L’entita del fenomeno € confermata dal numero di individui con
posizioni di interlocking directorates: 325 dei 2876 incarichi svolti negli
organi di governance dei gruppi/imprese analizzate sono ricoperti da
individui presenti anche nella governance di imprese concorrenti. Di questi
325 incarichi, 150 sono svolti nelle societa quotate e 175 in quelle non
quotate. Con riferimento alle sole societa quotate, 49 dei 150 incarichi
svolti da esponenti della governance di piu societa riguardano gli
amministratori indipendenti secondo il TUF o il codice di autodisciplina
delle societa quotate.

L’anomalia rilevata in termini di incroci di ruoli rappresenta una peculiarita
tutta italiana: € inesistente per le imprese quotate sulla borsa spagnola e
su Euronext-Amsterdam, interessa solo il 26,7% delle societa quotate su
Euronext-Parigi, il 43,8% di quelle su Deutsche Borse e il 47,1% di quelle
su London Stock Exchange. Il corrispondente dato per le societa italiane
quotate su Borsa ltaliana si attesta, come detto, intorno all’'80%. (vedi
tabella n. 3)

Anche i legami attraverso partecipazioni azionarie mostrano criticita non
irrilevanti laddove emerge la presenza di competitors nell’azionariato di
varie societa del settore finanziario per circa il 42,3% dell’attivo totale del
campione considerato. Tali legami raggiungono valori particolarmente
significativi soprattutto per le societa quotate (oltre il 60%) e, a livello di
settore, per le banche (oltre il 47%) (vedi tabelle n. 4 e n. 5).

Il tema dei legami tra concorrenti costituisce dunque, secondo I’Autorita,
un’area suscettibile di miglioramento, nella prospettiva di incentivare
piene dinamiche competitive nel settore finanziario. L’analisi giuridica ha
infatti evidenziato che il fenomeno non trova una disciplina adeguata. Ad
esempio, il divieto di concorrenza di cui all’art. 2390 c.c. € agevolmente
derogato da un’autorizzazione preventiva dell’assemblea. Anche la
disciplina vigente in materia di conflitti di interesse e amministratori
indipendenti non appare idonea a risolvere i problemi concorrenziali
derivanti dai legami fra concorrenti. Si tratta di un quadro normativo che
non e, ad oggi, compensato da una autoregolamentazione e da una prassi
statutaria soddisfacente. Sarebbero quindi necessarie modifiche statutarie



volte a garantire 'assenza di legami personali. Poche, infatti, sono le
societa che adottano regole di governance tese ad affrontare
efficacemente il tema qui in esame.

3) PER FONDAZIONI BANCARIE RUOLO DA
INVESTITORI

Passando alla natura di alcuni azionisti, I'indagine ha rilevato che le
fondazioni sono ancora oggi un azionista determinante in molte banche:
esse sono presenti in 26 banche sulle 83 del campione; talvolta con un
ruolo di controllo, almeno di fatto, altre volte con quote del capitale tali da
assicurare la maggioranza relativa o comunque una posizione di assoluto
rilievo, sebbene di minoranza. A cio si aggiunga che la loro funzione
appare sempre piu strategica, sia in termini di partecipazione alle nomine
sia nell’adesione a patti, basti vedere I'andamento delle assemblee. Tra
I'altro, lo stesso ruolo di azionista € centrale: I'investimento nella banca
rappresenta anche il 90% del valore a bilancio della partecipazione di
varie fondazioni e non mancano casi dove sono azionista comune in
societa concorrenti. A sua volta, piu fondazioni sono talvolta e
simultaneamente azioniste di rilievo in una stessa banca. La loro centralita
per la stabilita, soprattutto oggi, deve quindi necessariamente essere
bilanciata da una nuova e trasparente modalita d’azione. La valutazione su
questa tipologia di azionista non puo che essere articolata. Infatti, se, da
un lato, si riscontrano criticita che si ritiene opportuno superare nella
prospettiva di promuovere lo sviluppo di un mercato del controllo,
dall’altro, soprattutto in questa fase di crisi, la fondazione puo, piu di altre
tipologie di azionista, esporre la societa partecipata a minori rischi di
instabilita.

Sarebbe, inoltre, auspicabile che le fondazioni si avvicinassero ancora di
piu alla figura di veri e propri investitori istituzionali adottando standard
elevati di trasparenza e benchmark proiettati versi rapporti adeguati di
rendimento/rischio, che quindi consentano di innescare meccanismi
virtuosi anche in termini di recupero della reputazione individuale e
collettiva del sistema bancario. Infine, data la loro presenza in piu
operatori bancari, rileva la necessita, anche su tale profilo, di aumentare
la chiarezza informativa sulle modalita operative nella vita societaria,
evitando quel rischio di compresenze che creino legami “problematici”
sotto il profilo concorrenziale.

4) SULLE POPOLARI QUOTATE RIPRENDERE
PROCESSO DI RIFORMA

L'indagine analizza le specifiche forme giuridiche presenti nel settore
bancario, in particolare le banche popolari e le Banche di Credito
Cooperativo. Le popolari quotate appaiono sempre piu assimilabili a SpA,



come tali ormai prive delle peculiarita - di legame con il territorio, di
circoscrizione dell’attivita a livello locale e con attivita rivolta ai soci -, che
ne giustificavano la forma assunta e le specificita in termini, ad esempio,
di “voto a testa”. Per questo occorre introdurre le piu volte ventilate
modifiche normative con riferimento ai diritti di voto, ai limiti alle
partecipazioni, alle clausole di gradimento.

Le BCC e le popolari non quotate presentano, invece, elementi di
differenziazione - per dimensione, destinazione degli utili, strategie degli
impieghi - che tuttavia vanno valutati alla luce della loro operativita a
livello federativo/associativo orientata alla concorrenza a livello inter-
bancario piu che intra-BCC.

Tabella 1: Legami personali - Societa che presentano nei propri organi di

governance soggetti con cumuli di incarichi in concorrenti. Distinzione tra
societa quotate e non quotate su Borsa ltaliana

R Societa non
Societa quotate

quotate
% di societa con legami personali (in n°) 89,2 62,3
% di societa con Jegami personali (in termine di attivo totale) 97,3 71,3
% di societa senza legami personali (in n°) 10,8 37,7
% di societa senza legami personali (in termine di attivo 2,7 28,7

totale)

Fonte: Elaborazioni AGCM su dati Infocamere e CONSOB

Tabella 2: Legami personali — Societa che presentano nei propri organi di

governance soggetti con cumuli di incarichi in concorrenti. Distinzione tra
banche, assicurazioni e sgr

Imprese Imprese con legami personali Imprese con legami personali con
incluse nel  con altre imprese incluse nel  altre imprese incluse nel campione
campione campione della stessa tipologia

N° di N° di % dell’attivo ~ N° di imprese % dell’attivo
imprese imprese totale del totale del settore
settore
Banche 53 43 96,0 32 89,4
Assicurazioni 31 26 93,9 22 86,9
SGR 17 12 84,9 4 7,0
Totale 101 81 58

Fonte: Elaborazioni AGCM su dati Infocamere

Tabella 3: Legami personali - N° di societa quotate che presentano nei

propri organi di governance soggetti con cumuli di incarichi in per paese
europeo

NC di N° di N° di banche con /legami N° di assicurazioni con
. imprese o personali con legami personali con
Paese imprese . 0
: con legami altre altre altre altre
analizzate

personali imprese banche imprese assicurazioni



Germania 16 7 438 2 0 5 3
Francia 30 8 26,7 5 3 2
Olanda 6 0 0 0 0 0
Spagna 16 0 0 0 0 0
Reg,no 17 8 47,1 4 0 4 0
Unito

Italia 29 23 79,3 16 14 7 4

Fonte: Elaborazioni AGCM su dati disponibili sui siti internet di London
Stock Exchange, Euronext, Deutsche Borse, Bolsa de Madrid e Reuters e
delle rispettive societa incluse nel campione ed informazioni fornite dalla
societa Sodali.com.

Tabella 4: Legami azionari - Societa nel cui azionariato figurano societa
concorrenti. Distinzione tra imprese quotate e non guotate su Borsa
Italiana

Societa Societa non
quotate quotate

% di societa con concorrenti nell’azionariato (in n°) 60,9 13,7

% di societa con concorrenti nell’azionariato (in termine di

attivo totale) 67,3 5,4

% di societa senza concorrenti nell’azionariato (in n°) 39,1 86,3

% di societa senza concorrenti nell’azionariato (in termine di

attivo totale) 32,7 94,6

Fonte: Elaborazioni AGCM su dati CONSOB e Cerved

Tabella 5: Legami azionari - Societa nel cui azionariato figurano societa
concorrenti per settore

Societa con 1 o + Societa con 1 o +
Societa competitors nel competitors nel proprio
incluse  proprio azionariato  azionariato della stessa
nel tipologia
campione  N°di Attivo N° di Attivo
societa totale (%) societa  totale (%)
Banche 83 18 47,5 12 7,0
Assicurazioni 41 6 21,3 2 17.8
SGR 20 3 13,2 - -

Fonte: Elaborazioni AGCM su dati CONSOB e Cerved
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I INTRODUZIONE E FINALITA’ DELL’INDAGINE

1.1 Motivi dell’indagine

1. In data 27 giugno 2007, I’Autorita ha avviato un’indagine conoscitiva
sulla corporate governance di banche e compagnie di assicurazione attive in
[talia, volta a mettere in evidenza i rapporti tra concorrenza e corporate
governance nel settore finanziario, attraverso la ricostruzione di un quadro
aggiornato, sia sotto il profilo normativo che fattuale, degli assetti di governo
societario.

2. La nozione di corporate governance interessa molteplici profili
riconducibili agli assetti organizzativi di un’impresa, tra i quali: la relazione
tra gli azionisti e il management, la ripartizione di poteri e funzioni tra i
diversi organi sociali, la definizione degli obiettivi di impresa da perseguire, la
predisposizione di opportuni strumenti di controllo del rischio delle posizioni
assunte, la tutela di interessi che non rientrano nella sfera dell’impresa e
riguardano altri stakeholders.

Un’adeguata definizione delle regole di governo societario relativamente ai
profili appena richiamati costituisce un presupposto essenziale per il
raggiungimento in seno all’impresa di ottimali livelli di efficienza e favorisce
il corretto funzionamento dei mercati di capitali.

3. Con particolare riferimento al settore bancario e finanziario, il tema della
corporate governance acquista ancora maggiore rilevanza alla luce delle
seguenti ragioni.

Le banche assumono un ruolo chiave nell’economia svolgendo la funzione di
raccolta del risparmio e veicolando il flusso di risparmio verso le attivita
produttive. Ci0 ¢ tanto piu vero con riferimento all’Italia, paese caratterizzato
da un sistema finanziario banco-centrico e da un elevato ricorso
all’indebitamento bancario, piuttosto che al mercato dei capitali, come forma
di finanziamento necessario allo svolgimento di una determinata attivita
economica. Le attivita del sistema bancario e, per certi aspetti, quelle del
comparto assicurativo hanno, quindi, effetti che si riflettono sugli altri due lati
dell’economia: i soggetti che effettuano il risparmio (in primis, i depositanti) ¢
le imprese che utilizzano il capitale per lo svolgimento dell’attivita economica.
Inoltre, 1l corretto funzionamento dei mercati finanziari si regge
principalmente sulla “fiducia” nella correttezza dei comportamenti degli
intermediari e sulla solidita degli stessi. La fiducia non solo ¢ alla base del
rapporto emittente/investitore, banca/cliente, impresa di
assicurazione/assicurato ma ¢ a fondamento dei rapporti interbancari. Pertanto,



sistemi di governance non adeguati e poco trasparenti compromettono la
fiducia negli intermediari e si ripercuotono negativamente sul funzionamento
dei mercati finanziari.

In altri termini, 1 mercati finanziari non possono funzionare se manca la
fiducia nelle imprese bancarie/assicurative e difficilmente puo esservi fiducia
nel sistema bancario e assicurativo se quest’ultimo non si caratterizza, a livello
normativo, regolamentare ¢ di autoregolamentazione, per 1’esistenza di assetti
adeguati di governo societario.

Come sara meglio specificato nel prosieguo, la crisi finanziaria in corso
impone di accrescere ulteriormente 1’attenzione sulla corporate governance
degli intermediari finanziari, anche al fine di recuperare la fiducia nel sistema.
In considerazione degli effetti del funzionamento del sistema finanziario
sull’economia reale, quanto appena rilevato riguarda sia le imprese
bancarie/assicurative quotate che quelle non quotate. La tradizionale
distinzione sulle maggiori esigenze di adeguatezza dei sistemi di governance
nelle societa quotate rispetto a quelle non quotate, con riferimento alle banche
ed alle assicurazioni tende ad affievolire. In questa prospettiva, nella presente
indagine, sono esaminate sia societa quotate che non quotate.

4. Inoltre, la liberalizzazione dell’attivita bancaria, sulla spinta delle
direttive comunitarie, ha innescato un profondo processo di rinnovamento del
sistema bancario in merito all’esercizio delle forme di vigilanza sugli istituti
finanziari e all’affermarsi del modello di banca-impresa.

La c.d. legge Amato segna il punto di inizio di un processo di riassetto del
sistema che difficilmente puod trovare paragoni in altri contesti europei e
internazionali: agli inizi degli anni ‘90 1 principali istituti finanziari attivi in
Italia erano di proprieta pubblica, la banca quasi non era considerata
“un’impresa” e la dimensione degli operatori era ben lontana dalla dimensione
ottimale di efficienza.

In questo lasso temporale, si sono compiuti il superamento del modello
pubblicistico, mutamenti significativi negli assetti proprietari e di governance
delle banche e un significativo numero di concentrazioni bancarie.

11 trasferimento delle competenze antitrust a questa Autorita, effettuato con la
legge 28 dicembre 2005 n. 262, Riforma della tutela del risparmio, ¢
pienamente coerente con il processo appena descritto.

L’aumento del livello della concorrenza ha spinto gli intermediari a ricercare
assetti economici e organizzativi piu efficienti e adatti a fronteggiare il
mercato in una prospettiva europea e sovra - europea. Gli effetti positivi di
questo processo si sono tradotti anche in un miglioramento delle condizioni di
offerta dei servizi bancari.



Proprio il recupero di efficienza che ha caratterizzato 1’evoluzione degli assetti
di governance degli intermediari italiani ¢ uno dei fattori che ha contribuito, in
questi mesi, ad una tenuta complessiva del sistema finanziario italiano.

In questa fase, occorre che 1 risultati positivi raggiunti dal processo di
evoluzione del sistema bancario non siano dispersi ed anzi nuovo stimolo deve
essere dato.

5. In questa prospettiva, questa Autorita si ¢ gia soffermata piu volte,
nell’ambito della valutazione di importanti concentrazioni bancarie, sulle
possibili interrelazioni tra corporate governance e concorrenza; in particolare,
I’ Autorita ha rilevato come le varie forme di legami esistenti tra 1 principali
operatori del settore possano contribuire ad allentare le dinamiche competitive
all’interno del mercato'. Ci si riferisce in particolare ai fenomeni di
interlocking directorates e all’assunzione di partecipazioni in societa
concorrenti, che, in talune istanze, puo dare luogo alla partecipazione a patti di
sindacato di voto o di blocco, relativi al capitale sociale di propri competitors.
A ci10 si aggiungano 1 fenomeni di azionisti comuni a piu soggetti concorrenti,
a loro volta finanziati dalle stesse societa, con conseguenti rischi di effetti non
solo sulla governance ma anche sulla stabilita soprattutto in contesti di crisi
finanziaria quale ’attuale.

Anche il mercato ha mostrato massima attenzione alla corporate governance
e, in particolare, alle modalita con le quali ¢ stato introdotto il sistema di
governance dualistico in alcune banche italiane, in concomitanza con il
verificarsi di un mutamento degli assetti di controllo delle imprese interessate.
Come approfondito nel prosieguo della presente indagine, 1 legami tra
concorrenti presentano profili critici che rischiano di essere accentuati
nell’attuale contesto di crisi.

6. Inoltre, il processo di aggregazione che ha caratterizzato negli ultimi anni
il settore bancario stimola I’analisi di alcune peculiarita nella governance di
banche e assicurazioni che potrebbero incidere sugli assetti del mercato.
L’assetto di governance delle banche cooperative, sia banche popolari che
banche di credito cooperativo (BCC), nonché il ruolo svolto, proprio a partire
della legge Amato gia citata in precedenza, dalle fondazioni nell’azionariato
delle imprese bancarie rilevano per 1’analisi in merito al funzionamento del

' Si vedano, al riguardo, i provvedimenti C8027 - Banca Intesa/SanPaolo IMI, in Boll. n. 49/2006, C8277 -
Banche Popolari Unite/Banca Lombarda e Piemontese, in Boll. n. 13/07, C8660-Unicredit/Capitalia, in Boll.
33/07, C8939 Intesa Sanpaolo/Cassa di Risparmio di Firenze, in Boll. 2/2008.



mercato societario e, quindi, ai fini della determinazione del contesto nel quale
operano i legami tra concorrenti prima menzionati.

7. In questo quadro, la presente indagine si auspica possa costituire un utile
momento di approfondimento, con 1’obbiettivo di individuare, pur nella fase
attuale di turbamento dei mercati finanziari, le aree dove si potrebbero
ravvisare problemi di natura concorrenziale connessi ad aspetti di governance
nonché possibili soluzioni agli stessi, sia di carattere normativo/regolamentare,
nel rispetto dei ruoli attribuiti alle istituzioni preposte alla vigilanza sui
mercati finanziari - Banca d’Italia, CONSOB, ISVAP ¢ COVIP -, che in
termini di raccomandazioni al mercato.

1.2 1l contesto di riferimento: I’attuale crisi del sistema finanziario, il
valore della stabilita e I’esigenza di una nuova fiducia nel sistema

8. Il contesto economico nel quale si inserisce la presente indagine ha
subito, rispetto al momento in cui la stessa ¢ stata avviata, una radicale
trasformazione, fino a giungere all’attuale fase di crisi finanziaria.

Negli Stati Uniti e in Europa sono gia state prese, ed altre sono in fase di
elaborazione, misure, sia di carattere generale che di carattere particolare per
singole imprese, volte a ripristinare condizioni di normalita nel funzionamento
dei mercati.

Il presente documento non pud, quindi, non tenere conto, nei termini che
andranno sviluppati nel prosieguo, dell’attuale contesto di crisi.

9. Le linee direttrici maturate dai governi partecipanti al G-8 e al World
Summit del 15 novembre 2008, nonché nell’ambito dell’Unione europea sono
volte a garantire, a livello internazionale, una coesione di interventi, pur nel
rispetto dell’autonomia dei singoli governi, ai quali spetta di predisporre
concretamente alcune tra le necessarie misure. Una forma di coordinamento a
livello internazionale e, in termini ancora piu stretti, a livello europeo ¢
necessaria in considerazione del carattere cross-border sia della stessa crisi sia
degli effetti delle misure di salvaguardia. Un intervento efficace puo solo
essere l’esito di una stretta cooperazione internazionale e, in ambito
comunitario, la Commissione europea gia si ¢ mossa in questa direzione”

2 Cfr. Comunicazione della Commissione avente ad oggetto: “The recapitalisation of financial institutions in
the current financial crisis: limitation of aid to the minimum necessary and safeguards against undue
distortions of competition” del 5 dicembre 2008, che ¢ stata preceduta dalla comunicazione della
Commissione europea Comunicazione della Commissione “L'applicazione delle regole in materia di aiuti di
Stato alle misure adottate per le istituzioni finanziarie nel contesto dell'attuale crisi finanziaria mondiale”,
(in GUCE 2008/C 270/02). A queste comunicazioni di natura generale si devono aggiungere gli interventi
adottati con riferimento alle misure previste nei singoli Stati membri.



Le misure gia predisposte e quelle in via di predisposizione vanno
singolarmente apprezzate e, nel contempo, ricondotte ad un fine piu ampio ed
essenziale: ripristinare la fiducia nel corretto funzionamento dei mercati e del
prestito interbancario.

10. Piu in particolare, gli obbiettivi perseguiti a livello internazionale e
nazionale sono:

= assicurare la liquidita alle istituzioni finanziarie di modo che le stesse
possano continuare 1’attivita di erogazione del credito alle imprese;

= adottare misure di ricapitalizzazione delle istituzioni finanziarie a
rischio di rilevanza sistemica;

= rafforzare 1 sistemi di garanzia dei depositanti di modo da proteggere 1
risparmi delle famiglie;

= rafforzare le regole contabili di modo da evitare distorsioni sullo stato
patrimoniale.

11. 11 governo italiano, in linea con gli obbiettivi sopra richiamati, ha
emanato tre decreti — legge contenti misure urgenti per garantire I’eventuale
ricapitalizzazione di banche in crisi di liquidita’. Cosi come in altri paesi
europel e non, il governo italiano sta predisponendo gli strumenti per entrare,
in caso di necessita, nel capitale delle banche in crisi ed ha rafforzato la
garanzia dei depositanti.

12. L’attuale crisi finanziaria ripropone con forza il tema della stabilita degli
intermediari finanziari e il rischio sistemico conseguente a situazioni di
insolvenza. Per un corretto funzionamento dei mercati, ¢ necessario che le
imprese inefficienti escano del mercato o, comunque, subiscano un profondo
rinnovamento; se cosi non fosse, si avrebbe una forte accentuazione del
rischio di moral hazard e difficilmente si potrebbe avere un completo

? Ad oggi si tratta di: DECRETO-LEGGE 29 novembre 2008, n. 185 (in G.U. n. 280 del 29 novembre 2008 -
Suppl. Ord. n. 263) - Misure urgenti per il sostegno a famiglie, lavoro, occupazione e impresa e per
ridisegnare in funzione anti-crisi il quadro strategico nazionale, DECRETO-LEGGE 13 ottobre 2008, n. 157
(in G.U. n. 240 del 13 ottobre 2008) — Ulteriori misure urgenti per garantire la stabilita del sistema creditizio
(oggi abrogato, facendo tuttavia salvi gli eventuali atti e provvedimenti adottati nonché sono gli effetti
prodottisi ed i rapporti giuridici sorti sulla base del d.1.), DECRETO-LEGGE 9 ottobre 2008, n. 155 (in G.U.
n. 237 del 9 ottobre 2008) — Misure urgente per garantire la stabilita del sistema creditizio e la continuita
nell’erogazione del credito alle imprese e ai consumatori, nell’attuale situazione di crisi dei mercati
finanziari internazionali,convertito in legge, con modifiche, dalla legge 4 dicembre 2008, n. 190 (in G.U. 6
dicembre 2008 n. 286) e, infine, il decreto del Ministero dell’Economia e delle Finanze del 27 novembre
2008, contenente Ulteriori misure urgenti per garantire la stabilita del sistema creditizio, in G.U. n. 287 del
9-12-2008.



superamento della crisi in corso. Cid ovviamente nei casi in cui sia ascrivibile
all’intermediario finanziario una violazione delle regole prudenziali, e/o di
comportamento nei rapporti con la clientela e/o di correttezza nella
predisposizione delle scritture contabili.

13. Infatti, la peculiarita del settore bancario/finanziario in generale non
consente fallimenti “indolori” a causa del rischio di effetti domino negativi sul
complesso dell’economia reale. Proprio alla luce della centralita del sistema
bancario/finanziario gli interventi presi a livello internazionale e nazionale,
nonché quelli eventuali futuri, trovano motivazioni economiche fondate; cio a
condizione che siano eliminate le distorsioni e le anomalie nate da fenomeni
“patologici”, e che sia, invece, preservata e anzi sviluppata la concorrenza nel
e per il mercato, la sola che, affiancata da corrette regole di condotta, pud
assicurare la ripresa di un sistema economico efficiente e pronto ad affrontare
una nuova fase nell’economia. Da una fase di ampia presenza del pubblico ad
una fase di deregolamentazione e liberalizzazione ad una terza nuova di
concorrenza fondata su assetti di mercato correttamente regolati e vigilati.

14. In questa prospettiva, forme di intervento pubblico sono senz’altro
necessarie per superare lo stato di crisi. Tuttavia, le misure adottate devono
essere coerenti e finalizzate all’obbiettivo di ripristinare 1l corretto
funzionamento dei mercati, senza consentire un ritorno durevole ad assetti
proprietari di matrice pubblicistica. E’ condivisibile, quindi, circoscrivere il
ruolo dello Stato allo stretto necessario, sia in termini temporali che di
modalita di gestione della partecipazione e, piu in generale, di tutti gli
interventi eventualmente posti in essere (ad esempio, sottoscrizione
obbligazioni e prestazioni di garanzia) *.

15. Inoltre, anche in questa fase di crisi, corrette dinamiche competitive
contribuiscono ad una riduzione dei prezzi per i consumatori € accrescono il
benessere sociale”. Non ¢ il mercato come tale, bensi i fenomeni verificatesi
anche nel contesto internazionale ad avere causato la crisi € cid0 spinge a
riflettere, come si dira in seguito, sulla opportunita di pensare ad una fase di
riconquista della reputazione attraverso lo sviluppo della concorrenza in
mercati correttamente regolati e autoregolati. La Commissione europea ha gia

* In questa direzione si veda soprattutto Comunicazione della Commissione “The recapitalisation of financial
institutions in the current financial crisis: limitation of aid to the minimum necessary and safeguards against
undue distortions of competition” del 5 dicembre 2008, cit., nonché, con specifico riferimento alla materia
degli aiuti di stato, la Comunicazione della Commissione europea: “L'applicazione delle regole in materia di
aiuti di Stato alle misure adottate per le istituzioni finanziarie nel contesto dell'attuale crisi finanziaria
mondiale, cit.

° Communication from the Commission “From financial crisis to recovery: A European framework for
action” del 29.10.2008 COM(2008) 706 final.
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posto in evidenza che si adoperera in stretta cooperazione con gli Stati membri
al fine di assicurare anche per il futuro lo svolgimento di eque e sane
dinamiche competitive’. Con specifico riferimento alla materia degli aiuti di
stato, la cui competenza a livello comunitario spetta alla Commissione
europea, ¢ gia stata predisposta una comunicazione volta, in questa fase di
turbolenza finanziaria, ad assicurare la flessibilita e celerita necessaria alla
trattazione dei casi’.

In cooperazione con gli organismi comunitari e con le autoritd di vigilanza
nazionali preposte al settore finanziario, 1’ Autorita intende prestare il proprio
contributo al fine di assicurare che il superamento della crisi conduca ad un
consolidamento dei mercati finanziari ed a un rafforzamento dei sistemi di
vigilanza.

16. In particolare, occorre sottolineare che la tutela del settore finanziario ¢
affidato, nel nostro ordinamento giuridico, alle autorita di regolazione e
vigilanza Banca d’Italia, CONSOB, ISVAP ¢ COVIP preposte, con le dovute
semplificazioni, rispettivamente al  settore bancario, al settore
dell’intermediazione mobiliare, all’attivita assicurativa ed ai fondi pensione.
La scrivente Autorita ha la competenza su tutti 1 comparti appena richiamati,
che compongono 1 mercati finanziari, finalizzata alla tutela della concorrenza.
Il ruolo di questa Autorita ¢, pertanto, complementare rispetto a quello delle
citate autorita di regolazione e puo offrire un contributo in modo che la tutela
della concorrenza possa maggiormente permeare alcuni profili della
regolazione.

L’attuale contesto di crisi evidenzia al contempo due esigenze convergenti:
rafforzare il sistema di vigilanza, sebbene nell’ordinamento italiano
quest’ultimo abbia dato gia dimostrazione di rapiditd ed efficacia di
intervento, nonché garantire, pur nel rispetto delle diverse competenze e
finalita, una maggiore coerenza. La presente indagine, proprio tenendo conto
della fase di crisi, ¢ pienamente coerente con questa finalita.

1.3 Signaling, reputation individuale e collettiva: il ruolo della
autoregolazione, della regolazione e della concorrenza

17. Nei mercati bancari/finanziari e assicurativi, sui quali si concentra la
presente indagine, un elemento “chiave” per garantirne il corretto ed efficiente

¢ Communication from the Commission “From financial crisis to recovery: A European framework for
action” del 29.10.2008 COM(2008) 706 final.

7 Comunicazione della Commissione europea: “L'applicazione delle regole in materia di aiuti di Stato alle
misure adottate per le istituzioni finanziarie nel contesto dell'attuale crisi finanziaria mondiale” cit.
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funzionamento ¢ la reputazione e cio0 sia dal punto di vista individuale che dal
punto di vista collettivo.

Infatti, le attivita sottese ai prodotti/servizi collocati dagli operatori in essi
attivi presentano un contenuto di rischio pii o meno elevato (connesso alla
natura stessa dei prodotti, all’affidabilita/solidita dell’intermediario, etc) che
rende inevitabilmente asimmetrica e incompleta — in termini di informazione —
la relazione tra consumatore/agente e operatore/principale. In tale contesto ¢
proprio la fiducia basata sulla reputation che assume il ruolo di variabile
strategica, anche in un’ottica competitiva € non solo di strumento indiretto di
controllo della qualita dell’attivita svolta ai fini di stabilita.

Un simile ruolo appare ancor piu centrale in un contesto di crisi finanziaria
generata proprio dalla perdita di fiducia nella solidita e prospettive del sistema
bancario e finanziario a livello internazionale.

18. La reputazione implica, in primo luogo, un ruolo centrale del singolo
operatore, il quale, attraverso strumenti di signaling, puo acquisire nel tempo
un rapporto di fiducia sul mercato essenziale nei settori in esame. Al tempo
stesso, determinante, oltre alla reputazione a livello individuale, ¢ la
reputazione collettiva — ovvero la fiducia nel sistema finanziario nella sua
globalita — per la quale centrale ¢ il ruolo sia dell’autoregolazione che della
regolazione.

19. In particolare, con riferimento alla reputazione acquisita a livello
individuale, ¢ noto dalla letteratura economica che I’incentivo dei singoli
operatori ad investire in attivita di signaling ¢ tanto maggiore quanto piu
differenziati sono gli operatori e quindi utile il comunicare, in un contesto di
asimmetria informativa, D’effettiva qualita e quindi il rischio connesso
all’attivita svolta dall’operatore. Cid vale, a maggior ragione, in un contesto,
come quello in corso, di crisi finanziaria dove la perdita di fiducia investe
I’intero sistema e a cascata ogni operatore. Le singole banche/societa
assicurative/SGR dovrebbero, in tali fasi, dimostrare una sensibilita crescente
nell’investire per dare segnali sulla propria qualita, intesa in termini di
affidabilita, stabilita, solidita, trasparenza nell’attivita svolta. Quanto detto
deve tenere conto che le teorie relative alla reputazione/signaling ¢ materia
particolarmente complessa che nel presente lavoro costituisce solo uno spunto
di analisi".

¥ Cfr. a titolo esemplificativo, Abreu, D. and R. Sethi, “Evolutionary stability in a reputational model of
bargaining”. Games and economic Behavior 44, 195-216; Bagwell K. (2007b), “Signaling and entry
deterrence: A multi dimensional analysis”. The RAND Journal of Economics, 38(3); Bar-Isaac, H. and J.
Ganuza (2008), Recruitment, training and career concerns”. Journal of Economics and Management
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20. L’adozione di misure sulla governance (siano queste di tipo statutario o
organizzativo), dal punto di vista della singola societa, rientrano in tali forme
di signaling: assicurare chiarezza negli assetti degli organi di governo
societario, trasparenza nei meccanismi di funzionamento e nell’assunzione dei
rischi e delle responsabilita, assenza di conflitti di ruolo e di interesse al loro
interno e nei rapporti con 1 concorrenti dovrebbe essere avvertita come
prioritd. Lo stesso mercato, inoltre, dovrebbe incentivare tali investimenti.
Competere nell’adottare forme di governance in grado di sostenere la
reputazione individuale sara, infatti, sempre piu importante, soprattutto in un
contesto dove la differenziazione tra I’operatore solido e affidabile rispetto a
quello privo di tali requisiti risultera basilare per ricostruire un rapporto di
fiducia oggi fortemente compromesso dal contesto internazionale.

21. Anche misure di autoregolazione prese a livello aggregato dal sistema
saranno da valutare in positivo, laddove servano, ad esempio, all’adozione di
codici di autodisciplina o alla elaborazione di iniziative a livello associativo
volte a garantire la professionalita degli intermediari a tutti 1 livelli della
filiera, la qualita dei servizi erogati, 1’assenza di conflitti di interesse, la
chiarezza e la maggior trasparenza informativa.

22. Le misure di segnalazione sopra indicate, essenziali per la reputazione
singola, e quelle di autoregolazione necessarie per la reputazione collettiva,
non possono pero ritenersi sufficienti e devono coesistere con misure ben piu
forti di tipo regolatorio, necessarie per ridare fondamento alla collective
reputation.

23. Sul punto si rileva che la deregolamentazione degli ultimi decenni ha
sicuramente contribuito ad innovare il sistema finanziario, ¢ quello del sistema
bancario in particolare, in modo radicale e positivo. Tuttavia, 1’attuale crisi
finanziaria ha messo in risalto le notevoli fragilita insite in un processo
caratterizzato da una complessita crescente dei prodotti finanziari e da una
gestione del rischio del tutto opaca; nonché, ed ¢ cio che rileva ai fini della
presente indagine, da problemi di governance e di incentivi distorti in vari
ambiti dell’attivita svolta dagli operatori finanziari.

24. La regolazione assumera, pertanto, un peso rilevante per il recupero della
reputazione di tipo collettivo. La crisi ha mostrato infatti varie lacune nel

Strategy, forthcoming; Garella P and M. Peitz (2007), “Alliances between competitors and consumer
information”. Journal of the European Economic Association, 5, 823-84, e Hakenes H. and M. Peitz (2007),
“Observable reputation trading”. International Economic Review, 48, 693-730.
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quadro regolamentare e di vigilanza. Lo stesso regolatore nazionale’ ha
evidenziato che gli interventi di liquidita sono cruciali, ma che in tal modo si
“curano 1 sintomi, non la causa profonda dello stallo dei mercati,
rappresentata dal crollo della fiducia”. Proprio per tale motivazione la stessa
Banca d’Italia ha rilevato il ruolo nuovo che la regolazione dovra assumere: 1
risultati ad oggi raggiunti sono insufficienti e soprattutto i criteri normativi di
Basilea I, sebbene positivi nel principio, hanno perd incentivato Ila
trasposizione del rischio fuori dai bilanci delle istituzioni e creato un “sistema
bancario parallelo”.

25. Regole contabili nuove volte ad elevare il grado di trasparenza dei bilanci
bancari appaiono quindi indispensabili, con 1’attenzione di evitare che possano
determinare effetti di inasprimento dei fenomeni ciclici sull’attivita bancaria;
ancora, gli indicatori relativi alla solvibilita richiederanno un monitoraggio
attento, forse anche con innovazioni alla luce delle analisi sulla solidita delle
controparti, € con misure volte a prevenire piuttosto che a curare attraverso
aumenti di capitale tardivi assetti a rischio; inoltre, regole efficaci sulla
trasparenza delle attivita e sul trattamento prudenziale delle cartolarizzazioni,
per quanto stringenti nel nostro Paese richiederanno forse un’applicazione
ancor piu severa.

26. Al di la, quindi, degli interventi eccezionali e straordinari di breve
periodo, volti ad evitare nell’immediato rischi di default, basati sugli interventi
di liquidita e di garanzia dei depositi e dei titoli obbligazionari, la regolazione
— sia di Banca d’lItalia, alla quale compete la vigilanza sulla sana e prudente
gestione degli intermediari ai fini di stabilita, nonché i1 poteri di controllo sulla
trasparenza e correttezza delle attivita relative ai depositanti, sia di CONSOB,
alla quale compete il controllo dell’attivita di commercializzazione dei
prodotti con funzione di investimento in qualunque forma e da chiunque
effettuata, comprese le banche — assume e assumera un ruolo cruciale per
assicurare nel medio e lungo periodo il recupero di fiducia e quindi la
reputazione a livello collettivo di sistema.

27. In un contesto di “mercati correttamente regolati”, la funzione della
concorrenza pud essere lo strumento incentivante tanto dell’attivita di
conquista/riconquista della reputazione individuale e collettiva di sistema,
quanto dell’efficienza grazie alla capacita della domanda, correttamente
informata e dotata di idonei segnali, di selezionare 1’offerta.

? Cfr. Audizione del Governatore della Banca d’Italia Mario Draghi — Commissione 6° del Senato della
Repubblica — 21 ottobre 2008.
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28. In un ordinamento che ripartisce chiaramente 1 poteri di tutela tra varie
istituzioni, si ravvisa la necessita che 1’ Autorita antitrust, alla luce delle lacune
emerse con la crisi in corso e nella prospettiva di assicurare incentivi a
competere anche in termini di correttezza e completezza nell’informazione,
eserciti le proprie competenze sia con interventi che incidono sulla
governance e sull’attivita del singolo operatore, sia con misure di indirizzo
sull’uso degli strumenti piu idonei alla riconquista della individual e collective
reputation.

29. In quest’ottica, indicare misure volte a rendere la governance delle
banche, delle compagnie assicurative nonché delle societa finanziarie in
generale, piu chiara nei ruoli e responsabilitda degli organi interni, piu
trasparente nell’operato e piu chiara nel garantire I’assenza di commistioni di
ruoli e conflitti di interesse, appare compito non secondario.

30. Le criticita che la presente indagine evidenzia relativamente all’assetto
del governo societario nei mercati finanziari e le possibili linee per affrontare
tali problematiche — tanto in una prospettiva di autoregolazione che in una
prospettiva regolatoria — rientrano nelle funzioni che I’ Autorita garante della
concorrenza e del mercato ritiene utile e necessario svolgere nel pieno rispetto
dei ruoli attribuiti alle diverse autorita.

1.4 | temi trattati e struttura della presente indagine

31. La presente indagine conoscitiva si articola in 6 distinti capitoli, ivi
incluso il primo capitolo con finalita essenzialmente introduttive, in ciascuno
dei quali 1 temi sono trattati da una triplice prospettiva. In primo luogo, un
inquadramento normativo sugli aspetti che si ritengono di maggior rilievo,
seguito da un’analisi fattuale delle evidenze empiriche raccolte nel corso
dell’indagine; laddove, a seguito dell’analisi giuridica ed economica si
ravvisano delle criticita nella prospettiva concorrenziale, si offriranno degli
spunti di riflessione per possibili correttivi che potranno trovare recepimento
nelle sedi e con gli strumenti di volta in volta piu opportuni, anche in
cooperazione con le altre Istituzioni preposte al settore finanziario.

Nel capitolo Il della presente indagine verranno esaminati i modelli di
governance adottati dalle principali banche in forma di s.p.a. attive in Italia. In
tale ambito verra, quindi, ripercorsa la struttura dell’azionariato, la quale puo
assumere forme diverse a seconda che, ad esempio, la societa sia quotata,
abbia un nucleo di azionisti stabili, eventualmente legati da patti parasociali, o
abbia fondazioni bancarie tra i soci.

Parimenti, verra esaminata la ripartizione delle funzioni strategiche —gestionali
fra gli organi sociali. Di specifico interesse appaiono, ai fini antitrust, le
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modalitda di nomina del management e il rapporto tra quest’ultimo e gli
azionisti.

In questo capitolo, si terra particolarmente conto della peculiare scelta di
alcune imprese di adottare il modello dualistico in luogo di quello tradizionale.

32. Nel capitolo Il viene, invece, approfondito il tema dei legami fra
concorrenti, tema che, come gia ricordato, ¢ emerso nel corso della
valutazione da parte dell’ Autorita di alcune importanti concentrazioni bancarie
e che trova in questa sede una trattazione piu sistematica. In particolare, sono
esaminati 1 legami azionari, 1 legami attraverso 1 patti parasociali e 1 legami
personali.

Al riguardo, la presente indagine evidenzia, da un punto di vista dell’esame
della regolamentazione/autoregolamentazione, una scarsa attenzione per il
fenomeno mentre i dati fattuali delineano un’ampia diffusione dello stesso.
Entrambi 1 dati convergono, quindi, nel senso che, su questo aspetto, vi sono
ampi margini per adottare soluzioni e strumenti di corporate governance
maggiormente coerenti con la prospettiva concorrenziale.

Inoltre, 1’attuale contesto economico evidenzia come alcuni profili critici
connessi ai legami azionari e personali tra concorrenti, assumano una
rilevanza ancora maggiore e richiedano un’attenzione particolare. Il contesto
di crisi finanziaria che stanno vivendo 1 paesi piu sviluppati induce, in una
realta come quella italiana, a esaminare ancora piu criticamente 1 rischi
impliciti che il fenomeno dei legami azionari e di interlocking (sia tra imprese
concorrenti sia tra imprese su mercati “contigui” ossia fra le imprese attive
nell’attivita bancaria e assicurativa) possono produrre. Da un lato, si tratta di
potenziali effetti domino — nella misura in cui I’instabilita di alcuni azionisti
puo investire le imprese nelle quali ¢ detenuto il capitale, cid a maggior
ragione laddove sono coinvolte piu societda concorrenti finanziatrici di
medesimi azionisti — dall’altro, di profili di controllo e di incentivazione alla
disclosure al mercato — nella misura in cui fare chiarezza sull’assetto
patrimoniale e sui rischi assunti puo essere disincentivato in una fase, come
quella attuale, proprio dagli interessi “incrociati” e non sempre lineari tra
soggetto finanziato e soggetto finanziatore, tra soggetto partecipato e soggetto
azionista.

Da qui un’esigenza ancora piu sentita di sensibilizzare il mercato sulla
necessita di scelte di governance trasparenti, tese a ridurre il fenomeno degli
intrecci e 1 vari profili connessi potenzialmente restrittivi della concorrenza.

33. 11 capitolo IV ¢, invece, dedicato ad approfondire il ruolo delle
fondazioni bancarie nel sistema bancario italiano. Un esame della corporate
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governance delle banche non puo infatti prescindere dalla peculiarita di questa
specifica tipologia di azionista. Le fondazioni bancarie costituiscono il ponte
tra passati assetti proprietari pubblici e assetti privatistici mai giunti a
completo compimento.

La presente indagine mostra delle possibili criticita, soprattutto in termini di
scarsa trasparenza, sulle modalita con le quali le fondazioni gestiscono la
partecipazione azionaria, il piu delle volte ancora molto significativa, della
banca conferitaria (in termini, ad esempio, di formazione delle liste, modalita
di nomina, etc).

Tuttavia, anche alla luce del contesto di crisi attuale, le fondazioni bancarie
meritano una riflessione ponderata che tenga adeguatamente conto della
funzione dalle stesse svolte in termini di radicamento e grazia di stabilita.
Appare opportuno considerare 1 possibili effetti di assetti proprietari che, in un
contesto di grave crisi come quello attuale e caratterizzato da violenti e ripetuti
processi di aggiustamento, tengano adeguatamente conto dell’orizzonte
temporale di medio-lungo periodo, che siano volti ad una relazione stretta con
il territorio e ne determinino conseguentemente le scelte di investimento e/o
dismissione delle azioni.

34. Nel capitolo V, la presente indagine si sofferma sulle banche
cooperative, sia popolari che banche di credito cooperativo (di seguito anche
BCC). Queste tipologie di banche costituiscono una forma giuridica peculiare,
opposta al principio generale one share/one vote che caratterizza tipicamente
le societa per azioni.

La presenza di questa tipologia di banche costituisce senz’altro una ricchezza
dei modelli organizzativi delle banche; cio, tuttavia, nei limiti in cui
I’operativita concreta delle banche cooperative, in specie quelle popolari,
risulti coerente con le finalita mutualistiche sottese al loro modello legale. I
risultati dell’indagine evidenziano che in alcune situazioni questa coerenza tra
modello legale e operativita concreta ¢ compromessa; cid0 pud determinare
delle distorsioni nel funzionamento dei mercati che potrebbero trovare un
correttivo nelle apposite sedi legislative ove si sono oramai da tempo
succedute ipotesi di riforma.

Per quanto riguarda le BCC, esse sollevano profili di interesse da un punto di
vista concorrenziale essenzialmente connessi alla loro vocazione localistica e
alla tendenza a colmare le inefficienze dovute a detta dimensione con strette
forme di coordinamento.

Parimenti a quanto rilevato con riferimento alle fondazioni bancarie, il ruolo
delle banche cooperative deve essere anche contestualizzato nell’attuale fase
di crisi. In particolare, ¢ opportuno valutare se vi siano profili che potrebbero

17



svolgere una funzione positiva nell’ambito della prossima trasformazione del
settore bancario/finanziario non solo italiano ma anche internazionale.

35. Infine, nel capitolo VI, verranno tracciate le considerazioni conclusive
ed esposte le possibili linee di intervento auspicate dell’ Autorita sui temi sopra
richiamati.

1.5 L’attivita svolta

36. In questa sezione sono brevemente riassunti gli strumenti utilizzati per
I’acquisizione dei dati utilizzati nella presente indagine. Si anticipa che la
raccolta dei dati ha presentato inevitabilmente delle difficolta stante la natura
non pubblica di molte delle informazioni oggetto di elaborazione.

37. In primo luogo, la raccolta dei dati riguarda la pressoché totalita delle
banche, compagnie di assicurazione ¢ SGR quotate su Borsa Italiana. A questi
fini, s1 € fatto ricorso alla collaborazione istituzionale con la CONSOB, ai
sensi della gia citata legge n. 262/2005 che ha fornito dati in merito a:

= Ja composizione azionaria, principalmente per azionisti con
partecipazioni rilevanti

= Ja composizione degli organi sociali
= | patti parasociali

38. Al fine di ottenere informazioni almeno in parte omogenee con quelle
fornite dalla CONSOB anche per le principali banche, compagnie di
assicurazioni ¢ SGR non quotate, ¢ stata attivata, una richiesta di fornitura dati
a Infocamere, tratti dal registro delle imprese e relativi alla struttura
dell’azionariato e forme di intrecci tra concorrenti.

39. Inoltre, sono stati inviati appositi questionari ad un campione di banche
sia s.p.a. che banche cooperative, fondazioni bancarie ¢ fondi comuni esteri
attivi in Italia.

In audizione sono stati sentiti: Unicredit S.p.A., Intesa Sanpaolo S.p.A.,
Assonime ed Assogestioni.

La societa SODALI, che fornisce servizi di consulenza alle imprese quotate su
vari aspetti della corporate governance, ha fornito un utile contributo per
disporre di alcuni dati relativi ai mercati esteri.

Infine, si ¢ ampiamente attinto alle informazioni pubbliche essenzialmente
disponibile tramite internet.
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Il 1 MODELLI DI GOVERNANCE

1.1 Inquadramento sui modelli di governance tradizionale e dualistico

40. A seguito della riforma del diritto societario del 2003, il nostro
ordinamento consente un’ampia flessibilita in capo alle societa quotate e non
quotate di dotarsi di regole di governo societario adeguate rispetto alle
caratteristiche della singola societa.

Si tratta, in particolare, del modello di governance tradizionale, del modello
dualistico e del modello monistico.

Come noto, nel nostro sistema il modello di governo societario che ha la
maggiore applicazione ¢ quello tradizionale, incentrato sul consiglio di
amministrazione. Tuttavia, proprio nel settore finanziario, spesso in
concomitanza con importanti concentrazioni bancarie, imprese di grande
rilievo hanno optato per I’adozione del modello dualistico.

In questa sezione, pertanto, prima di svolgere 1’analisi degli assetti di
governance di alcuni fra 1 principali operatori del settore, appare opportuno
richiamare le principali caratteristiche dei modelli legali di governo societario
ammessi nel nostro ordinamento. Questo inquadramento regolamentare ¢
funzionale sia al prosieguo del presente Capitolo, nella parte in cui verra
approfondita la governance di alcuni tra i principali operatori, sia per 1 capitoli
successivi e, in particolare, il Capitolo III sui legami fra concorrenti.

41. Si puntualizza sin da ora che obiettivo dell’analisi dei modelli, sia legale
che fattuale, condurra ad evidenziare che non esiste, in un’ottica
concorrenziale, un assetto ottimale o comunque un first best rispetto ad un
second best.

Infatti, soffermandosi soprattutto sui sistemi di governance tradizionale e
dualistico, entrambi, in linea astratta, appaiono idonei a trattare adeguatamente
la relazione tra gli azionisti e il management, la ripartizione di poteri e
funzioni tra 1 diversi organi sociali, la definizione degli obiettivi di impresa da
perseguire, la predisposizione di strumenti di controllo del rischio delle
posizioni assunte, la tutela di interessi che non rientrano nella sfera
dell’impresa e riguardano altri stakeholders.

Piu in particolare, in una prospettiva antitrust, entrambi i modelli, se
correttamente disciplinati a livello legale e correttamente attuati dalle imprese,
possono consentire, sia per le societd quotate che non quotate, la
partecipazione dell’azionariato in modo informato; il corretto funzionamento
dei processi formativi delle strategie aziendali e delle scelte gestionali con
ruoli chiari e separati a livello di organi, nonché dei connessi flussi
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informativi; il superamento di possibili ostacoli in termini antitrust in termini
di cumuli di ruoli e/o incarichi, partecipazioni a patti parasociali in
concorrenti.

42. Prima di addentrarsi nell’esame dei singoli modelli di governance, si
ritiene, tuttavia, opportuno prendere le mosse dalla figura del socio.
Quest’ultima, infatti, costituisce il fulcro intorno al quale ¢ costruita
I’organizzazione societaria: il socio costituisce la proprieta della societa o,
usando la terminologia comune, il “principale” rispetto al quale gli organi di
gestione sono 1’agente.

Le osservazioni di seguito svolte avranno come principale punto di riferimento
la forma giuridica delle s.p.a., tipicamente contrapposta alla societa
cooperativa, la quale sara specifico oggetto di approfondimento, con
riferimento al settore bancario nel successivo Capitolo V.

11.1.1 1l ruolo del socio

43. Un inquadramento sul ruolo del socio deve tenere conto delle diverse
connotazioni che lo stesso puo assumere e che si riflette su diverse concezioni
sulla societa per azioni e sull’architettura complessiva dei diversi organi
sociali.

Tanto piu DP’enfasi ¢ posta sulla nozione di societa come Iluogo di
collaborazione tra soggetti che perseguono un interesse comune ¢ svolgono
insieme un’attivita economica, tanto piu il socio ¢ posto al centro
dell’organizzazione della societa. Questo vale prevalentemente per le societa
non quotate.

All’estremo opposto vi ¢ la concezione dei soci come soggetti fornitori del
capitale di rischio, che investono e disinvestono quotidianamente importi
finanziari modesti, se singolarmente considerati. In quest’ambito, il ruolo del
socio nell’organizzazione della societa perde di rilevanza e 1’attenzione ¢
spostata sulla professionalitd e competenza del management, oltre che sulla
possibilita di procederne a sostituzione attraverso adeguati meccanismi di
contendibilita. In quest’ambito, il socio ¢ infatti per lo piu disinteressato alla
gestione della societa e manifesta la propria eventuale insoddisfazione
vendendo la propria partecipazione. Questo modello richiama naturalmente le
public companies.

Vien da sé che, anche in questi casi, 1 soci che hanno la maggioranza o una
minoranza molto significativa non sono assimilabili al socio che si limita a
fornire il capitale di rischio ed ¢ disinteressato alla gestione della societa.

Il quadro si completa tenendo poi conto di una speciale categoria di soci che
sempre piu acquista peso nei sistemi capitalistici maturi: qui il richiamo ¢
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d’obbligo agli investitori istituzionali (in primis, i fondi comuni di
investimento, 1 fondi pensioni e le compagnie di assicurazioni).

Tali soci possono avere partecipazioni cospicue € svolgere una funzione di
controllo sul management che il piccolo risparmiatore non ¢, invece, in grado
di svolgere. Il progressivo ingresso di questa tipologia di azionisti richiede
conseguenti adeguamenti sulla governance delle societa che il legislatore
italiano ha in parte compiuto.

Le diverse concezioni appena richiamate, in forma estremamente semplificata,
corrispondono a situazioni diverse che, come emergera dall’analisi fattuale
successivamente svolta, trovano, ancora oggi, tutte riscontro nella realta. Le
stesse vanno senz’altro tenute presenti nel momento in cui si apprezzano i
rapporti tra governance e concorrenza.

44, Sul ruolo del socio vale inoltre osservare quanto segue. Spesso si chiama
in causa il socio c.d. finanziario, qualificandolo come colui che non si
ingerisce attivamente nella gestione della societa ma si limita ad intervenire,
nell’esercizio dei diritti sociali, a tutela del proprio investimento.

Anche in una prospettiva antitrust questa categoria di soci puo assumere
rilievo, ma solo in presenza di condizioni molto peculiari, che, tra 1’altro,
implicano il non esercizio dei diritti di voto e un durata breve nella detenzione
della partecipazione. In particolare, non si verifica, I'assunzione del controllo,
¢ quindi, un’operazione di concentrazione quando “....una banca o un istituto
finanziario acquisti, all'atto della costituzione di un'impresa o dell'aumento
del suo capitale, partecipazioni in tale impresa al fine di rivenderle sul
mercato, a condizione che durante il periodo di possesso di dette
partecipazioni, comungue non superiore a ventiquattro mesi, non eserciti i
diritti di voto inerenti alle partecipazioni stesse.” (art. 5 della legge n. 287/90).
Nella stessa prospettiva vale anche richiamare la recente comunicazione della
Commissione europea relativa ai rimedi adeguati per risolvere 1 problemi
derivanti dall’analisi di concentrazione comunitarie'’. Tra le misure
comunemente accettate vi € la cessione ad acquirenti indipendenti rispetti al
cedente, e quindi in grado di esercitare un’adeguata pressione competitiva, di
asset; come ¢ noto questo problema ¢ stato affrontato piu volte anche da
questa Autorita proprio con riferimento all’esame di recenti concentrazioni
bancarie, ove ¢ stata prevista la cessione di asset a soggetti terzi, indipendenti
e non azionisti rispetto al soggetto cedente''. Al riguardo, la comunicazione

' Comunicazione della Commissione concernente le misure correttive considerate adeguate a norma del
regolamento (CE) n. 139/2004 del Consiglio e del regolamento (CE) n. 802/2004 della Commissione, in
GUCE 22 ottobre 2008 C267/1.

' Cfr. per tutte C8027 Banca Intesa/Sanpaolo IMI, in Boll. 46/2006, cit.
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della Commissione appena citata evidenzia che anche una partecipazione di
minoranza pud compromettere la pressione competitiva fra due concorrenti e,
in questi casi, la misura preferibile ¢ la cessione della partecipazione o, in
subordine, la rinuncia ai diritti partecipativi di rilievo antitrust™.

Da quanto appena osservato, si rileva che in un’ottica concorrenziale, sia ai
fini della nozione di controllo che nell’ambito dei legami tra concorrenti, la
partecipazione azionaria ¢ un fattore che pud assumere rilevanza anche
quando di minoranza o anche quando 1 diritti esercitati dal socio sono
funzionali a tutelare il proprio investimento.

Quanto appena osservato acquistera una valenza specifica con riferimento al
successivo Capitolo III in ordine ai legami fra concorrenti ma anche nel
presente Capitolo al fine di cogliere gli assetti di governance in essere nelle
principali banche (cfr. infra la sezione relativa ai profili attinenti
all’azionariato).

45. Alla luce di questa premessa sulla posizione del socio, 1 paragrafi che
seguono saranno dedicati ai due modelli di governo societario diffusi
nell’ordinamento italiano: il sistema tradizionale, incentrato sul consiglio di
amministrazione (di seguito anche CdA), e quello dualistico, che poggia sul
consiglio di sorveglianza (di seguito anche CdS) e sul consiglio di gestione (di
seguito anche CdG). Di minore rilievo per il nostro sistema appare essere il
sistema monistico, ove le funzioni di controllo sono demandate ad un comitato
interno al consiglio di amministrazione; quest’ultimo modello non sara
pertanto oggetto di approfondimento nel prosieguo.

11.1.2 11 modello di governance tradizionale

46. Nel modello di governance tradizionale, gli organi sociali delle s.p.a.
sono tre: 1’assemblea dei soci, gli amministratori, che possono essere sia

"2 Comunicazione della Commissione sulla valutazione delle misure correttive nelle operazioni di
concentrazioni, spec. punto 58 e ss: “Gli impegni di cessione possono essere utilizzati anche per rescindere i
legami tra le parti ed i concorrenti nei casi in cui tali legami contribuiscono ad aumentare le riserve sotto il
profilo della concorrenza sollevate dalla concentrazione. La cessione di una quota di minoranza in
un'impresa comune pud essere necessaria per recidere un legame strutturale con uno dei concorrenti
principali o, analogamente, la cessione di una partecipazione di minoranza in un'impresa concorrente. Anche
se la cessione di tali partecipazioni € la soluzione preferibile, la Commissione pud eccezionalmente accettare
la rinuncia ai diritti connessi a quote di minoranza in un'impresa concorrente quando € possibile escludere,
viste le circostanze specifiche del caso, che i proventi finanziari derivanti da una partecipazione di minoranza
in un'impresa concorrente susciterebbero di per sé riserve sotto il profilo della concorrenza. In tali
circostanze, le parti devono rinunciare a tutti i diritti connessi ad una tale partecipazione azionaria rilevanti
per il comportamento concorrenziale, come la partecipazione al consiglio di amministrazione, i diritti di veto
nonché i diritti di informazione. La Commissione pu0 essere in grado di accettare una tale rescissione dei
legami con un concorrente soltanto se vi & una rinuncia completa e permanente a detti diritti.”.
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organo individuale (ad esempio, I’amministratore unico) che organo
collegiale, e il collegio sindacale.

a) I’assemblea dei soci

47. Prendendo le mosse dall’assemblea dei soci, in via generale, si osserva
che questo organo ha competenze specifiche, demandate dalla legge oppure
dallo statuto; in ogni caso, 1’assemblea dei soci non deve interferire nella sfera
della gestione, materia di competenza del consiglio di amministrazione.

48. In particolare, nel sistema di governance tradizionale, le competenze
dell’assemblea ordinaria dei soci possono essere cosi sintetizzate:

a. approva il bilancio;
b. nomina e revoca gli amministratori;

c. nomina e revoca il collegio sindacale;

e

determina il compenso degli organi sub b) e c) e decide sulla
responsabilita degli stessi;

e. delibera sulle altre materie ad essa riservate dalla legge o dallo
statuto (ad esempio autorizzazioni per alcuni atti degli
amministratori).

Dall’elencazione appena fatta, si evince che in questo modello I’assemblea
ordinaria nomina sia 1’organo di gestione che quello di controllo: il rapporto
fra proprieta e gestione ¢, dunque, diretto. In una prospettiva concorrenziale,
vale osservare che la nomina del management costituisce un fattore di rilievo
per qualificare la posizione del socio rispetto alla societa partecipata.

Nel sistema di governance tradizionale, 1’assemblea straordinaria dei soci
delibera sulle modificazioni dello statuto e su ogni altra materia attribuita alla
sua competenza dalla legge.

49. Al fine di agevolare la partecipazione del socio, soprattutto quello di
minoranza all’assemblea, rilevano alcuni istituti, quali le deleghe di voto, il
voto per corrispondenza e altre forme di voto a distanza. In particolare, per le
societa quotate, 1’istituto della delega di voto ha un’ampia regolamentazione,
attraverso gli istituti della raccolta e sollecitazione di deleghe. Peraltro,
I’istituto della delega puo, in presenza di legami durevoli e di varia natura,
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anche assumere connotati peculiari e consentire ’esercizio del potere di
nomina del management.

50. Come evidenziato, I’assemblea dei soci ha la prerogativa di nominare gli
amministratori, con, per le societa quotate, il c.d. voto di lista (art. 147 ter del
TUF).

La lista che ottiene il maggiore numero dei voti, nella regolamentazione
CONSOB, ¢ espressione dei “soci di riferimento”": questa locuzione appare
generica e non richiama esplicitamente la nozione di controllo.

In una prospettiva antitrust, volta ad esaminare sia I’efficace dialettica
maggioranza/minoranza sia il problema degli intrecci fra concorrenti, il
concorso dei soci alla nomina del management, anche attraverso il voto di
lista, acquista specifico rilievo.

In questa logica, un primo problema che si puo porre ¢ individuare i1 soci che
hanno concorso alla nomina del management. A questi fini possono
soccorrere, almeno in parte, gli obblighi relativi alla pubblicita che impongono

la disclosure sulle proposte di nomina'*, nonché ex post, a nomina avvenuta'.

b) gli amministratori

13 Cfr. art. 144 ter del Regolamento Consob n. 11971 (c.d. regolamento Emittenti).

" Cfr. art. 144 octies del Regolamento Consob n. 11971 (c.d. regolamento Emittenti): Pubblicita delle
proposte di nomina. “Le societa italiane con azioni quotate in mercati regolamentati italiani, senza indugio e
comungue almeno dieci giorni prima di quello previsto per I’assemblea chiamata a deliberare sulla nomina
degli organi di amministrazione e controllo, mettono a disposizione del pubblico presso la sede sociale, la
societa di gestione del mercato e nel proprio sito internet, le liste dei candidati depositate dai soci e
corredate....per i candidati alla carica di amministratore:

- di un’esauriente informativa sulle caratteristiche personali e professionali dei candidati;

- della dichiarazione circa I'eventuale possesso dei requisiti di indipendenza previsti dall’articolo 148,
comma 3 del Testo unico e, se lo statuto lo prevede, degli ulteriori requisiti previsti da codici di
comportamento redatti da societa di gestione di mercati regolamentati o da associazioni di categoria;

- dell’indicazione dell’identita dei soci che hanno presentato le liste e della percentuale di partecipazione
complessivamente detenuta”.

'3 Cfr. art. 144 novies del Regolamento Consob n. 11971 (c.d. regolamento Emittenti): Composizione degli
organi di amministrazione e controllo. “Le societd italiane con azioni quotate in mercati regolamentati
italiani informano senza indugio il pubblico, con le modalita previste dall’articolo 66, dell’avvenuta nomina
dei componenti degli organi di amministrazione e controllo indicando:

a) la lista dalla quale ciascuno dei componenti gli organi di amministrazione e controllo é stato eletto,
precisando se si tratta della lista presentata o votata dalla maggioranza ovvero dalla minoranza;

b) gli amministratori che hanno dichiarato di essere in possesso dei requisiti di indipendenza previsti
dall’articolo 148, comma 3 del Testo unico e, se lo statuto lo prevede, degli ulteriori requisiti previsti da
codici di comportamento redatti da societa di gestione di mercati regolamentati o da associazioni di
categoria”.
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51. Passando ora agli amministratori, si osserva che questi hanno una
competenza generale su tutti gli atti che rientrano nel perseguimento
dell’oggetto sociale, fatte salve le competenze degli altri organi sociali; in altri
termini e in linea teorica, la gestione della societa spetta esclusivamente agli
amministratori.

Nell’attivita di gestione, rientra, tra D’altro, la definizione delle strategie
dell’impresa (ad esempio, elaborazione dei piani industriali). E appena il caso
di rilevare che anche quando le operazioni degli amministratori sono
subordinate all’autorizzazione e/o ad altre forme di intervento degli altri
organi sociali, quali I’assemblea dei soci (v. supra) e il consiglio di
sorveglianza (v. infra), tali interventi non dovrebbero comprimere la riserva di
competenza in materia di gestione attribuita agli amministratori.

Come noto, questo aspetto assume contorni piuttosto labili sia in punto di
diritto (¢ da valutare sino a dove si estende la nozione di attivita di gestione e
dove inizia quella di controllo) che in punto di fatto, attraverso scelte statutarie
che rendono tali contorni ancora piu incerti.

Circa D’organizzazione del CdA, si osserva che, soprattutto nel settore
bancario, sono presenti CdA piuttosto numerosi caratterizzati dalla presenza
dell’amministratore delegato oltre che da un comitato esecutivo. Il CdA e il
comitato esecutivo nominano al loro interno il presidente che ha funzioni di
impulso e organizzazione dei lavori.

Quando sono presenti organi delegati, il CdA accentua ulteriormente una
funzione di controllo sull’attivita di gestione svolta in concreto dagli organi
delegati. Tuttavia, tale funzione di controllo assume le connotazioni di una
parte importante della stessa funzione di gestione e non ¢ tendenzialmente
qualificata come funzione diversa da quest’ultima.

E’ importante sottolineare che fra il CdA e il comitato esecutivo e/o gli
amministratori delegati sussistono rapporti molto stretti poiché ¢ il CdA che
fissa 1 limiti e il contenuto dei poteri degli organi delegati, verso 1 quali puo in
ogni tempo impartire direttive e avocarne le funzioni.

In ogni caso, tutti gli amministratori sono tenuti ad agire in modo informato e
ciascun amministratore pud chiedere agli organi delegati che in consiglio
siano fornite informazioni relative alla gestione della societa.

52. E’ bene sottolineare sin da ora una prassi diffusa nell’organizzazione dei
CdA di costituire al proprio interno diversi comitati aventi competenze
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particolari'®; tra questi, per la specifica valenza concorrenziale che ha, &
opportuno richiamare il comitato nomine che si occupa della proposta
all’organo al quale appartiene (CdS, CdG o CdA) dei membri degli organi
sociali e, a volte, se la societa ¢ al vertice di un gruppo, anche di quelli delle
societa controllate.

Parimenti rilevanti, sono i comitati preposti ad elaborare 1 documenti nei quali
si manifesta la strategia aziendale (comitato strategico), nonché il comitato di
controllo interno.

53. Esaminando il consiglio di amministrazione non nel momento della sua
nomina bensi nella sua composizione, si osserva quanto segue.

Almeno uno dei componenti deve provenire dalla lista di minoranza che abbia
ottenuto il maggior numero di voti € non sia collegata in alcun modo, neppure
indirettamente, con 1 soci che hanno presentato o votato la lista risultata prima
per numero di voti (art. 147 ter del TUF).

Inoltre, almeno un componente del CdA, o due se il CdA ha piu di sette
membri, deve avere 1 requisiti di indipendenza di cui all’art. 148, comma 3,
del TUF", nonché, se lo statuto lo prevede, in base agli ulteriori requisiti
previsti da codici di comportamento redatti da societa di gestione di mercati
regolamentati o da associazioni di categoria. La nozione di indipendenza ai
sensi del TUF ¢ mutuata dai requisiti richiesti per la nomina dei membri degli
organi di controllo e attengono all’assenza di legami del membro con il
gruppo di controllo e con gli altri membri esecutivi del CdA'. Un
approfondimento sulla nozione di amministratore indipendente e della sua
rilevanza da un punto di vista antitrust si ha nel successivo Capitolo III.

Gli amministratori per potere assumere e svolgere la carica devono possedere
adeguati requisiti di professionalita e onorabilita. In particolare, I’art. 147

'® Al riguardo, cfr. anche la Raccomandazione della Commissione europea del 15 febbraio 2005, sul ruolo
degli amministratori senza incarichi esecutivi o dei membri del consiglio di sorveglianza delle societa quotate
e sui comitati del consiglio di amministrazione o di sorveglianza (in GUCE 25 febbraio 2005, L 52/51).

"7 L’art. 148 comma 3 del TUF cosi dispone “Non possono essere eletti sindaci e, se eletti, decadono
dall'ufficio:

a) coloro che si trovano nelle condizioni previste dall'articolo 2382 del codice civile (NdR I’art. 2382 c.c. si
riferisce agli inabilitati, interdetti, falliti e simili);

b) il coniuge, i parenti e gli affini entro il quarto grado degli amministratori della societa, gli amministratori,
il coniuge, i parenti e gli affini entro il quarto grado degli amministratori delle societa da questa controllate,
delle societa che la controllano e di quelle sottoposte a comune controllo;

c) coloro che sono legati alla societa od alle societa da questa controllate od alle societa che la controllano
od a quelle sottoposte a comune controllo ovvero agli amministratori della societa e ai soggetti di cui alla
lettera b) da rapporti di lavoro autonomo o subordinato ovvero da altri rapporti di natura patrimoniale o
professionale che ne compromettano I'indipendenza”.

18 Cfr. art. 2399 c.c. e 148, comma 3, del TUF.
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quinquies del TUF impone agli amministratori gli stessi requisiti previsti per i
membri degli organi di controllo, attualmente oggetto di uno specifico decreto
ministeriale'’. Tali requisiti attengono all’esperienza ed alla correttezza degli
incarichi svolti e viene lasciato, in materia, un margine di autonomia
statutaria.

54. Per altro verso, I’assunzione della carica di amministratore (ma
soprattutto quella in organi di controllo sui quali v. infra) pud essere
interessata dal limite del c¢.d. cumulo di incarichi dei membri degli organi di
controllo di cui all’art. 148 bis del TUF e recentemente oggetto di un apposito
regolamento CONSOB?™.

E’ bene evidenziare che la logica in base alla quale la CONSOB ha
individuato 1 limiti ai cumuli di incarichi ¢ quella di assicurare una gestione
efficiente alle societa, evitando che uno stesso soggetto possa svolgere
incarichi onerosi e complessi’'. Questa regolamentazione, alla luce delle
finalita istituzionali perseguite dalla CONSOB, non costituisce, pertanto, una
regolamentazione generale ed astratta del tema in una prospettiva di tutela
della concorrenza.

c) il collegio sindacale

55. Come noto, il collegio sindacale svolge le funzioni di controllo
sull’attivitd degli amministratori> ed ¢ nominato dall’assemblea dei soci,
mediante voto di lista.

1 L art. 147 quinquies prevede che “I soggetti che svolgono funzioni di amministrazione e direzione devono
possedere i requisiti di onorabilita stabiliti per i membri degli organi di controllo con il regolamento emanato
dal Ministro della giustizia ai sensi dell'articolo 148, comma 4. |l difetto dei requisiti determina la decadenza
dalla carica”; a sua volta, ’art. 148, comma 4 del TUF prevede che detti requisiti siano fissati con
regolamento adottato ai sensi dell'articolo 17, comma 3, della legge 23 agosto 1988, n. 400, dal Ministro della
giustizia, di concerto con il Ministro dell'economia e delle finanze, sentiti la Consob, la Banca d'Italia e
1'Isvap. Il regolamento ad oggi emanato ¢ il d.m. 30/3/2000.

20 Cfr. le modifiche apportate al Regolamento Consob n. 11971 (il c.d. regolamento Emittenti), introdotte nel
giugno 2007.

*!' L’art. 148 bis del TUF stabilisce che la Consob stabilisce detti “limiti avendo riguardo all'onerosita e alla
complessita di ciascun tipo di incarico, anche in rapporto alla dimensione della societa, al numero e alla
dimensione delle imprese incluse nel consolidamento, nonché all'estensione e all'articolazione della sua
struttura organizzativa”.

22 In particolare, il collegio sindacale vigila, tra I’altro, ““sull'osservanza della legge e dell'atto costitutivo; sul
rispetto dei principi di corretta amministrazione; sull'adeguatezza della struttura organizzativa della societa
per gli aspetti di competenza, del sistema di controllo interno e del sistema amministrativo contabile nonché
sull'affidabilita di quest' ultimo nel rappresentare correttamente i fatti di gestione; sulle modalita di concreta
attuazione delle regole di governo societario previste da codici di comportamento redatti da societa di
gestione di mercati regolamentati o da associazioni di categoria, cui la societa, mediante informativa al
pubblico, dichiara di attenersi”” (art. 149 TUF).
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La composizione del collegio sindacale deve assicurare 1’indipendenza dei
membri che lo compongono rispetto ai soggetti che lo stesso deve vigilare,
vale a dire gli amministratori. Il requisito di indipendenza ¢ gia stato
richiamato nella parte dedicata agli amministratori (v. supra)®. Oltre
all’indipendenza, 1 membri del collegio sindacale devono assicurare adeguata
professionalita e competenza (anche su questo aspetto cfr. supra quanto
richiamato in merito agli amministratori)**.

Inoltre, almeno un membro effettivo del collegio sindacale deve essere
espresso da soci che non siano collegati, neppure indirettamente, con 1 soci
che hanno presentato o votato la lista risultata prima per numero di voti (art.
148 TUF)™.

Per 1 membri del collegio sindacale vigono gli appositi limiti al cumulo di

incarichi fissati dalla CONSOB con proprio regolamento in attuazione dell’art.
148 bis del TUF.

56. Per potere svolgere le funzioni di controllo, il collegio sindacale deve
essere adeguatamente informato sulla gestione della societa. A questi fini, gli

2 Cfy. art. 148 comma 3 del TUF.
24 Cft. art. 148 comma 4 del TUF.

Al riguardo, I’art. 144 quinquies del Regolamento Consob n. 11971 (regolamento Emittenti) prevede che
“Sussistono rapporti di collegamento rilevanti ai sensi dell’articolo 148, comma 2, del Testo unico, fra uno o
pit soci di riferimento e uno o piu soci di minoranza, almeno nei seguenti casi:

a) rapporti di parentela;

b) appartenenza al medesimo gruppo;

c) rapporti di controllo tra una societa e coloro che la controllano congiuntamente;

d) rapporti di collegamento ai sensi dell’articolo 2359, comma 3 del codice civile, anche con soggetti
appartenenti al medesimo gruppo;

e) svolgimento, da parte di un socio, di funzioni gestorie o direttive, con assunzione di responsabilita
strategiche, nell’ambito di un gruppo di appartenenza di un altro socio;

f) adesione ad un medesimo patto parasociale previsto dall'articolo 122 del Testo unico avente ad oggetto
azioni dell’emittente, di un controllante di quest’ultimo o di una sua controllata.

Qualora un soggetto collegato ad un socio di riferimento abbia votato per una lista di minoranza I’esistenza
di tale rapporto di collegamento assume rilievo soltanto se il voto sia stato determinante per I’elezione del
sindaco”.

26 Art. 148 bis del TUF, Limiti al cumulo degli incarichi: “Con regolamento della Consob sono stabiliti limiti
al cumulo degli incarichi di amministrazione e controllo che i componenti degli organi di controllo delle
societa di cui al presente capo, nonché delle societa emittenti strumenti finanziari diffusi fra il pubblico in
misura rilevante ai sensi dell'articolo 116, possono assumere presso tutte le societa di cui al libro V, titolo V,
capi V, VI e VII, del codice civile. La Consob stabilisce tali limiti avendo riguardo all'onerosita e alla
complessita di ciascun tipo di incarico, anche in rapporto alla dimensione della societa, al numero e alla
dimensione delle imprese incluse nel consolidamento, nonché all'estensione e all'articolazione della sua
struttura organizzativa.

Fermo restando quanto previsto dall'articolo 2400, quarto comma, del codice civile, i componenti degli
organi di controllo delle societa di cui al presente capo, nonché delle societa emittenti strumenti finanziari
diffusi fra il pubblico in misura rilevante ai sensi dell'articolo 116, informano la Consob e il pubblico, nei
termini e modi prescritti dalla stessa Consob con il regolamento di cui al comma 1, circa gli incarichi di
amministrazione e controllo da essi rivestiti presso tutte le societa di cui al libro V, titolo V, capi V, VI e VII,
del codice civile. La Consob dichiara la decadenza dagli incarichi assunti dopo il raggiungimento del numero
massimo previsto dal regolamento di cui al primo periodo.”
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amministratori hanno I’obbligo di informare periodicamente ed adeguatamente
il collegio sindacale.

Il collegio sindacale scambia anche tempestivamente con la societa di
revisione 1 dati e le informazioni rilevanti per 1’espletamento dei rispettivi
compiti.

Inoltre, 1 “sindaci possono, anche individualmente, procedere in qualsiasi
momento ad atti di ispezione e di controllo, nonché chiedere agli
amministratori notizie, anche con riferimento a societa controllate,
sull'andamento delle operazioni sociali o su determinati affari, ovvero
rivolgere le medesime richieste di informazione direttamente agli organi di
amministrazione e di controllo delle societa controllate” (art. 151 del TUF)?*".
In casi particolari, i membri del collegio sindacale possono procedere ad atti di
impulso sull’attivita degli altri organi sociali, quali la convocazione degli
stessi.

Infine, 1 sindaci devono assistere alle assemblee, alle adunanze del consiglio di
amministrazione e alle riunioni del comitato esecutivo.

11.1.3 11 modello di governance dualistico

57. Nei punti seguenti verranno brevemente richiamate le principali
caratteristiche del sistema dualistico.

a) I’assemblea dei soci

58. Le principali differenze che meritano di essere messe in evidenza sulla
funzione dell’assemblea dei soci nel modello dualistico rispetto a quello
tradizionale, si evincono dalle competenze dell’assemblea ordinaria che
possono, in via generale, essere cosi sintetizzate:

a) nomina e revoca dei consiglieri di sorveglianza;

b) determinazione del compenso dei consiglieri di sorveglianza e la
responsabilita degli stessi;

c) distribuzione degli utili.

T Lo stesso art. 151 prevede che il “collegio sindacale pud scambiare informazioni con i corrispondenti
organi delle societa controllate in merito ai sistemi di amministrazione e controllo ed all'andamento generale
dell'attivita sociale”.
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A differenza del modello tradizionale, nel modello dualistico, 1’assemblea dei
soci nomina soltanto 1’organo c.d. di controllo (il consiglio di sorveglianza) e
non I’organo direttamente deputato alla gestione. Questo € un primo indicatore
spesso utilizzato a supportare la tesi che nel modello dualistico 1 rapporti tra
proprieta (soci) e gestione (amministratori) sono allentati.

Inoltre, ’assemblea dei soci non approva il bilancio, competenza demandata al
consiglio di sorveglianza (v. infra).

Sugli altri aspetti deve ritenersi qui richiamato quanto descritto
precedentemente sull’assemblea dei soci nel sistema tradizionale (supra).

b) il consiglio di sorveglianza

59. 1l consiglio di sorveglianza ¢ I’organo collegiale che costituisce la vera
specificita del modello dualistico. Anche se ¢ riduttivo vederlo in questa
prospettiva, vale ricordare che questo organo assomma su di s¢é competenze
che nel sistema tradizionale sono distribuite fra 1’assemblea dei soci e il
collegio sindacale e, tra 1’altro, ha le seguenti competenze:

a) nomina e revoca 1 componenti del consiglio di gestione,
determinandone anche il compenso, salvo che la relativa competenza
sia attribuita dallo statuto all'assemblea, nonché promuove I'esercizio
dell'azione di responsabilita nei confronti dei componenti del
consiglio di gestione;

b) approva il bilancio di esercizio e, ove redatto, il bilancio consolidato;

c) se previsto dallo statuto, delibera in ordine alle operazioni strategiche
e ai piani industriali e finanziari della societa predisposti dal
consiglio di gestione, ferma in ogni caso la responsabilita di questo
per gli atti compiuti;

d) esercita alcune delle funzioni di controllo proprie del collegio
sindacale.

Tra le competenze appena richiamate, merita brevemente evidenziare quella di
cui al punto c) poiché si riferisce all’esercizio di poteri di alta amministrazione
strategica, ponendosi su una linea di labile confine con le funzioni di gestione
proprie, appunto, del consiglio di gestione. Il possibile uso improprio di queste
funzioni, unitamente a numerose altre funzioni che sono state attribuite al
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consiglio di sorveglianza nei singoli statuti, hanno suscitato i maggiori dubbi
sull’idoneita del sistema dualistico, cosi come adottato in concreto, ad
assicurare una chiara divisione delle responsabilita e dei ruoli dei diversi
organi sociali.

In ogni caso, a prescindere dalla specifica colorazione che pud assumere il
consiglio di sorveglianza nell’organizzazione della societa, ¢ opportuno
evidenziare come il suo ruolo strategico nel governo societario sia stato posto
in evidenza anche dalla Corte di Giustizia®®.

Inoltre, tra i commentatori in ordine alle potenzialita del sistema duale, vi sono
anche autori che hanno suggerito come il consiglio di sorveglianza — nominato
direttamente dall’assemblea dei soci — possa costituire il luogo di assetti degli
interessi tra 1 soci in luogo dello strumento del patto parasociale. In questo
caso, i1l CdS vedrebbe sminuita la valenza di costituire un utile diaframma tra
proprieta e gestione.

60. Il consiglio di sorveglianza ¢ organo collegiale nominato dall’assemblea
dei soci che ha anche il potere di revoca: tra la proprieta e il consiglio di
sorveglianza esiste un rapporto fiduciario che a valle si riversa sugli
amministratori.

Tra 1 componenti del consiglio di sorveglianza, come ¢ previsto per il collegio
sindacale, vi deve essere un componente proveniente dalla lista dei soci di
minoranza, privo di forme di collegamento con 1 soci che hanno presentato la
lista risultata prima®’.

I componenti del consiglio di sorveglianza devono avere gli stessi requisiti di
indipendenza, professionalita ¢ onorabilita previsti per il collegio sindacale®.

2 Corte di giustizia delle comunita europee, sentenza 23 ottobre 2007, C-112/05, Commissione europea c.
Repubblica Federale di Germania, ove la Corte afferma I’incompatibilita della legge nazionale tedesca, che,
tra I’altro, riservava all’azionista pubblico 3 membri del consiglio di sorveglianza della societa Volkswagen,
con il diritto comunitario per violazione delle norme del Trattato UE sulla libera circolazione dei capitali, cfr.
spec. il punto 65: “Il fatto che il consiglio di sorveglianza sia, come sostenuto dalla Repubblica federale di
Germania, non un organo decisionale, bensi un mero organo di controllo non é tale da mettere in discussione
la posizione e Iinfluenza degli operatori pubblici di cui trattasi. Infatti, laddove il diritto societario tedesco
attribuisce al consiglio di sorveglianza il compito di controllare la gestione della societa nonché di riferire
agli azionisti in ordine a tale gestione, esso concede a detto organo, ai fini dell’esercizio di tale compito,
talune rilevanti competenze, quali la nomina e la revoca dei membri del comitato esecutivo. Oltretutto, come
ricordato dalla Commissione, il consenso del consiglio di sorveglianza € necessario per un certo numero di
operazioni tra cui, oltre alla realizzazione e al trasferimento di impianti produttivi, la creazione di succursali,
I’acquisto e la vendita di beni immobili, gli investimenti e il riacquisto di altre imprese.”; la valenza strategica
del ruolo del consiglio di sorveglianza e dei suoi singoli componenti si ritiene sia calzante anche con
riferimento al sistema italiano, seppur profondamente diverso da quello tedesco.

2 Art. 148 commi 2, e 4 bis del TUF. Su questo aspetto si rinvia a quanto descritto in merito al collegio
sindacale.

3% Art. 148 commi 3, 4 e 4 bis del TUF.
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Anche per 1 consiglieri di sorveglianza valgono 1 limiti al cumulo di incarichi
fissati dalla CONSOB.

Da un punto di vista organizzativo, il consiglio di sorveglianza ¢ generalmente
strutturato in comitati al pari di quanto gia osservato in relazione ai comitati
interni al CdA.

Su tutti questi aspetti si rinvia a quanto si ¢ detto in precedenza.

61. Il consiglio di sorveglianza, in analogia con il collegio sindacale, ha
penetranti poteri di acquisire informazioni sulle vicende della societa.

Nel sistema dualistico, infatti, gli obblighi di informazione degli
amministratori (il consiglio di gestione) verso 1’organo di controllo sono
espletati nei confronti del consiglio di sorveglianza; nella stessa prospettiva il
consiglio di sorveglianza scambia tempestivamente dati e informazioni con la
societa di revisione.

Il consiglio di sorveglianza, € 1 suoi componenti individualmente, possono,
sulla falsariga dei poteri del collegio sindacale, chiedere notizie ai consiglieri
di gestione, anche con riferimento a societa controllate, sull'andamento delle
operazioni sociali o su determinati affari, ovvero rivolgere le medesime
richieste di informazioni direttamente agli organi di amministrazione e di
controllo delle societa controllate.

Inoltre, almeno un componente del consiglio di sorveglianza partecipa alle
riunioni del consiglio di gestione.

c) il consiglio di gestione

62. Il consiglio di gestione, nominato dal consiglio di sorveglianza, ha il
potere esclusivo di gestire la societa ed ¢ per questo assimilabile al consiglio
di amministrazione di cui al modello tradizionale; anzi, la disciplina del
consiglio di gestione ¢ effettuata in larga misura dal richiamo alla disciplina
prevista per tale organo. Vale qui pertanto richiamare quanto ampiamente
descritto in ordine agli amministratori di cui al modello tradizionale®".

! In particolare, in merito ai requisiti di professionalita e onorabilita dei consiglieri di gestione (art. 147
quinquies del TUF che richiama 1’art. 148 comma 4 dello stesso TUF); sulla presenza di membri indipendenti,
cfr. I’art. 147 quater del TUF prevede che “Qualora il consiglio di gestione sia composto da piu di quattro
membri, almeno uno di essi deve possedere i requisiti di indipendenza stabiliti per i sindaci dall'articolo 148,
comma 3, nonché, se lo statuto lo prevede, gli ulteriori requisiti previsti da codici di comportamento redatti
da societa di gestione di mercati regolamentati o da associazioni di categoria”. Anche per i consiglieri di
gestione vale richiamare il tema del limite al cumulo di incarichi di cui all’art. 148 bis del TUF. Infine, si
applicano al consiglio di gestione gli artt. 2390 c.c. (divieto di concorrenza degli amministratori sul quale v.
supra) e 2391 c.c. (conflitto di interessi).
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La dottrina prevalente, considerando il dato testuale dell’art. 2381 c.c.,
ammette che all’interno del consiglio di gestione siano individuati uno o piu
membri delegati ma tende ad escludere la possibilita che possa operare un
comitato esecutivo.

Riprendendo quanto esposto in relazione al consiglio di sorveglianza, si
evidenzia che le competenze del consiglio di gestione variano anche in
conseguenza di quelle, codificate a livello statutario, attribuite al consiglio di
sorveglianza. In particolare, acquista rilevanza se il consiglio di gestione
condivide, oppure no, con il consiglio di sorveglianza le competenze in merito
ai principali atti strategici della societa. Questi aspetti possono anche incidere,
dando un colore diverso, sul grado di autonomia gestionale degli
amministratori (consiglio di gestione) rispetto alla proprieta.

63. In ogni caso, giova ricordare che 1 componenti del consiglio di gestione
non possono essere nominati consiglieri di sorveglianza.

11.1.4 Le regole di corporate governance emanate dalla Banca d’ltalia.
Cenno.

64. Come si ¢ accennato in premessa, 1 temi di corporate governance sono
stati recentemente al centro dell’attenzione delle diverse autorita di vigilanza
del settore finanziario, ciascuno nell’ambito delle proprie competenze
istituzionali.

In questo contesto, ¢ opportuno dare brevemente conto dell’intervento che
senz’altro si pone come il pitt compiuto e ampio in materia: “Le disposizioni di
vigilanza in materia di organizzazione governo societario delle banche”,
emanate della Banca d’Italia in data 4 marzo 2008 Questo intervento trae
principalmente origine dalle novita introdotte dalla riforma del diritto
societario, gia menzionata in precedenza, e dalla conseguente possibilita per
gli intermediari bancari di avvalersi di forme di governance alternative
rispetto al modello tradizionale e, in particolare, del modello dualistico che ¢
stato adottato da alcune delle piu importanti banche italiane.

I destinatari di questa regolamentazione sono le banche e le societa
capogruppo ¢ l’obiettivo delle stesse ¢ assicurare le condizioni di sana e
prudente gestione.

32 Queste disposizioni sono state emanate in attuazione del decreto del Ministero delle Economia, in qualita di
Presidente del CICR, del 5 agosto 2004, contenente i criteri generali ¢ linee di indirizzo in materia di
organizzazione e governo societario delle banche, degli intermediari finanziari iscritti nell’elenco speciale di
cui all’art. 107 TUB e degli IMEL.
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65. Il documento di Banca d’Italia ¢ suddiviso in cinque aree di interesse:
sistemi di amministrazione e controllo e progetto di governo societario;
compiti e poteri degli organi sociali; composizione degli organi sociali;
meccanismi di remunerazione e incentivazione ¢, infine, flussi informativi.
Ciascuno di questi cinque temi ¢ trattato in una duplice prospettiva:
definizione di principi generali e individuazione di apposite linee applicative.

66. In via generale, ¢ opportuno evidenziare che Banca d’Italia individua
nell’ambito del governo societario, tre diverse funzioni: supervisione
strategica, gestione e controllo.

In particolare, la funzione di supervisione strategica partecipa alla
“determinazione degli indirizzi e degli obbiettivi aziendali strategici e alla
verifica della loro attuazione”, mentre la funzione di gestione consiste “nella
conduzione dell’operativita aziendale volta a realizzare dette strategie”;
infine, la funzione di controllo si “sostanzia nella verifica della regolarita
dell’attivita di amministrazione e dell’adeguatezza degli assetti organizzativi e
contabili della banca”.

E’ importante evidenziare che “la funzione di supervisione strategica e quella
di gestione, attenendo unitariamente all’amministrazione dell’impresa
possono essere incardinate nello stesso organo aziendale; tipicamente cio
avviene nell’ambito del consiglio di amministrazione. Nel modello dualistico
il consiglio di sorveglianza e il consiglio di gestione possono concorrere nello
svolgimento della funzione di supervisione strategica quando lo statuto
attribuisca al consiglio di sorveglianza il compito di deliberare in ordine alle
operazioni strategiche e ai piani industriali e finanziari della societa (art.
2409-terdecies, comma 1, lett. f-bis del codice civile); in tale caso, peraltro, la
funzione di supervisione strategica viene considerata, a fini di vigilanza,
incentrata sul consiglio di sorveglianza”.

67. La Banca d’Italia sottolinea come 1 poteri dei diversi organi sociali
debbano essere ripartiti “in modo chiaro ed equilibrato tra i diversi organi e
all’interno di ciascuno di essi, evitando concentrazioni di potere che possano
impedire una corretta dialettica interna”. Cio vale tanto in quei casi in cui la
funzione di supervisione strategica ¢ ripartita fra organi diversi (consiglio di
gestione e consiglio di sorveglianza) quanto fra componenti di uno stesso
organo. E’ bene precisare che in quest’ultimo caso non ¢ comunque
compromessa la collegialita dell’organo e il coinvolgimento di tutti 1 suoi
membri nello svolgimento dell’attivita, ma semplicemente “‘consente una piu
puntuale articolazione dei momenti”.

Un ruolo peculiare ¢ svolto dal presidente del CdA, che trova un omologo nel
presidente del consiglio di sorveglianza (solo nei casi in cui a quest’ultimo
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siano state attribuite le funzioni di supervisione strategica) e che ha importanti
compiti in materia di organizzazione dei lavori, di circolazione delle
informazioni e deve assicurare un raccordo obiettivo ed imparziale tra le
diverse funzioni sociali.

68. A garantire quella chiara distinzione dei ruoli di cui si ¢ appena detto
possono contribuire diversi fattori, indicati dalla stessa Banca d’Italia, quali: la
predisposizione di deleghe di gestione dai contorni definiti; la non contestuale
presenza, se non in realtd aziendali particolarmente complesse, del comitato
esecutivo e dell’amministratore delegato; la precisa definizione dei poteri del
consiglio di sorveglianza, soprattutto quando partecipa alla funzione di
supervisione strategica, evitando che tale organo assuma poteri invasivi della
competenza di gestione e circoscrivendone I’intervento alle materie
effettivamente “strategiche”.

In parziale connessione alla logica appena richiamata Banca d’Italia prevede
altresi che “almeno un componente del consiglio di sorveglianza partecipi alle
riunioni del consiglio di gestione. Tale partecipazione, strettamente connessa
allo svolgimento delle funzioni di controllo, va riservata ai soli componenti
del comitato per il controllo interno o, in mancanza, ai soggetti piu idonei a
svolgere tale funzione in relazione ai requisiti di professionalita ed
indipendenza posseduti”.

Inoltre, nelle linee guide si prevede che “i componenti di organi di controllo
non possono assumere cariche in organi diversi da quelli di controllo presso
altre societa del gruppo o del conglomerato finanziario, nonché presso societa
nelle quali la banca detenga, anche indirettamente una partecipazione
strategica”; ¢ bene rilevare, anche ai fini del successivo Capitolo III della
presente indagine, che questo punto delle linee guide potrebbero avere effetti
indiretti sull’assunzione di incarichi di governance tra concorrenti.

69. La Banca d’Italia auspica altresi che la composizione degli organi sociali
non sia pletorica e garantisca un elevato livello di professionalita. Per altro
verso, ¢ sollecitata la presenza di membri indipendenti nell’organo di
supervisione strategica, di modo da assicurare che I’attivita di gestione “sia
svolta nell’interesse della societa e in modo coerente con gli obbiettivi di sana
e prudente gestione”.

Inoltre, nel caso in cui al consiglio di sorveglianza siano attribuite funzioni di
supervisione strategica, il comitato per il controllo interno, “deve essere
composto da soggetti dotati di adeguati requisiti di professionalita e tutti
indipendenti. Il presidente del consiglio di sorveglianza ..... non puo fare
parte di tale comitato, per mantenere una posizione di equidistanza tra le
diverse funzioni”.
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Sempre nello stesso ambito, Banca d’Italia evidenzia 1I’importanza che la
composizione, la nomina e la revoca degli organi sociali siano disciplinate
nello statuto in modo chiaro e trasparente, senza riferimenti ad accordi o
strutture esterni alla societa, e non sia reso eccessivamente difficoltoso il
rinnovo degli organi aziendali.

70. Infine, Banca di Italia sollecita a che sia data piena circolazione delle
informazioni rilevanti sia all’interno di uno stesso organo che tra i1 diversi
organi sociali. Infatti, la “predisposizione di flussi informativi adeguati e in
tempi coerenti con la rilevanza e complessita delle informazioni & necessaria
anche per la piena valorizzazione dei diversi livelli di responsabilita
all’interno dell’organizzazione sindacale”. In attuazione dell’esigenza di
garantire adeguati flussi informativi, ¢ prevista la predisposizione di
regolamenti interni che disciplinino la tempistica, forme e contenuti della
documentazione oggetto di circolazione interna all’impresa.

71. Alla luce di quanto precede, le disposizioni di vigilanza forniscono un
quadro regolamentare funzionale a garantire la sana e prudente gestione degli
istituti bancari e, in questa prospettiva, una chiara distinzione delle
responsabilita e dei ruoli. Il perseguimento di questi obbiettivi contribuisce
senz’altro ad assicurare assetti di governo societario trasparenti ed influisce
positivamente anche in una prospettiva concorrenziale.

Le istruzioni di vigilanza appena richiamate tuttavia, muovendosi nella logica
di assicurare la sana e prudente gestione della banca e del gruppo di
appartenenza, non trattano le problematiche concorrenziali in merito agli
assetti di governance. A questi fini ¢ infatti necessario considerare gli assetti
del mercato e, in particolare, le relazioni tra soggetti concorrenti e i possibili
riflessi di tali relazioni sulle dinamiche competitive.

In analogia con quanto gia osservato con riferimento ai recenti interventi della
CONSOB, ad esempio in materia di cumuli di incarichi, si ritiene, dunque, che
la regolamentazione vigente non fornisca un quadro compiuto che stimoli la
definizione di assetti di governance degli operatori funzionale allo sviluppo di
dinamiche competitive piene nei mercati interessati.

1.2 La struttura di governance di banche e compagnie di assicurazione
quotate

72. Alla luce dell’inquadramento svolto ai paragrafi precedenti, in questa
sezione vengono presentate delle elaborazioni che danno una prima visione
complessiva di alcune caratteristiche degli assetti di governance di banche e
compagnie di assicurazione quotate su Borsa Italiana. Ci si riferisce, in
particolare, alla forma giuridica adottata, se cooperativa oppure s.p.a., al
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modello di governance assunto, alla presenza delle fondazioni bancarie
nell’azionariato delle imprese e all’esistenza di patti parasociali. Pur essendo
infatti consapevoli che gli assetti di governance si compongono di pluralita di
fattori ulteriori rispetto a quelli qui in esame, si ritiene che 1 profili appena
richiamati siano idonei a fornire alcuni primi significativi elementi di
massima.

73. Questa analisi, sintetizzata nella sottostante Tabella 1, ¢ stata effettuata su
27 societa quotate che costituiscono le principali banche e assicurazioni
quotate, tutte capogruppo tranne rare eccezioni’’. In particolare sono presenti:

18 banche, 7 compagnie di assicurazioni e 2 societa di gestione del risparmio
(SGR).

Tabella 1 Societa quotate: forma giuridica, modello di governance, presenza fondazioni bancarie e di
patti di sindacato

Sistema di

% di azioni o i Aminmi
R Banca governance detenute da 4’ di azioni
Societa tradizionale o sindacate al
popolare (T)/dualistico fondazioni atto
D) bancarie P
T/D
ANIMA SGR SPA T - -
AZIMUT HOLDING SPA T - 21,9
BANCA CARIGE SPA T 434 55,0
BANCA ITALEASE SPA 0 T - 38,8
BANCA MONTE DEI PASCHI DI SIENA SPA 0 T 49,0 33
BANCA POPOLARE DELL'EMILIA | T ) )
ROMAGNA SCARL
BANCA POPOLARE DELL'ETRURIA E DEL | T ) )
LAZIO SCARL
BANCA POPOLARE DI MILANO SCRL 1 T - -
BANCA POPOLARE DI SONDRIO SCPA 1 T - -
BANCA PROFILO SPA 0 T - -
BANCO POPOLARE SC 1 D - -
BANCO DI DESIO E DELLA BRIANZA SPA 0 T - -
CREDITO EMILIANO SPA 0 T - 73,0
BANCA PICCOLO CREDITO 1 T ) )

VALTELLINESE SC

3 Si tratta di Credito Emiliano S.p.A., Mediolanum S.p.A., Unipol Gruppo Finanziario S.p.A., Ergo
Previdenza S.p.A.
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ERGO PREVIDENZA SPA 0 T - -

ASSICURAZIONI GENERALI SPA 0 T - -
INTESA SANPAOLO SPA 0 D 19,3 -
MEDIOBANCA SPA* 0 T 2,2 45,7
MEDIOLANUM SPA 0 T - 51,1
MELIORBANCA SPA 0 T 2,1 -
PREMAFIN FINANZIARIA SPA 0 T - 45,4
ASSICURAZIONE'SC. : r 20 124
UNIONE DI BANCHE ITALIANE SCPA 1 D 4,5 10,0
UNICREDITO ITALIANO SPA 0 T 11,7 -
UNIPOL GRUPPO FINANZIARIO SPA 0 T - 85,4
BANCA POPOLARE DI INTRA SPA 0 T - 76,3
VITTORIA ASSICURAZIONI SPA 0 T - 80,0

* Mediobanca ¢ ha adottato il sistema di governance dualistica per il periodo intercorrente tra il 27 giugno
2007 e il 28 ottobre 2008.

Fonte: Elaborazioni AGCM su dati CONSOB

74. Con riferimento alla forma giuridica adottata, i risultati mostrano che 8
delle imprese considerate sono di natura cooperativa (7 banche e 1 mutua
assicuratrice). Tali societa, che rappresentano il 15,6% del total asset delle
principali societa quotate, comprendono anche importanti gruppi bancari,
come, ad esempio, il Banco Popolare e UBI Banca. Tali gruppi rappresentano
rispettivamente il quarto e il quinto gruppo bancario italiano per numerosita di
sportelli. Il fenomeno della forma cooperativa interessa principalmente il
mondo bancario piuttosto che quello assicurativo e sara approfondito nel
successivo capitolo V al quale si rinvia.

75. Il modello di governance ¢, in larga prevalenza, quello tradizionale, con
alcune importanti eccezioni tutte appartenenti al mondo bancario. Infatti Intesa
Sanpaolo, UBI Banca e il Banco Popolare, queste ultime che associano anche
la caratteristica di banca popolare, applicano il modello dualistico. Inoltre,
vale menzionare I’esperienza di Mediobanca che, sebbene per un periodo
circoscritto — circa 1 anno —, ha adottato i1l modello dualistico, suscitando
approfonditi dibattiti, per poi tornare al modello tradizionale.

76. Continuando 1’esame della tabella sovrastante, le fondazioni bancarie
risultano nell’azionariato di 8 societa con partecipazioni (aggregate) che
variano dal 2% al 49%. Tale insieme di societa rappresenta il 77,8% del total
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asset delle principali societa quotate e comprende al proprio interno anche 1
primi tre gruppi bancari italiani. La rilevanza di tali partecipazioni ai fini del
governo delle imprese interessate ¢ da porre in relazione con le specificita
normative e le finalita perseguite dalle fondazioni bancarie nella gestione delle
partecipazioni nelle societa bancarie. Tali aspetti saranno oggetto di maggiori
approfondimenti nel prosieguo del presente capitolo nonché al successivo
Capitolo IV.

/7. Trattando ora il tema dei patti parasociali, si puod evincere come 13 delle
27 societa quotate, che rappresentano il 30% circa in termini di total asset,
presentino patti di sindacato sul proprio capitale sociale.

La rilevanza dei patti parasociali per il governo delle societa dipendono dalla
percentuale di azioni sindacate e dalle specifiche disposizioni contenute in tali
accordi. Sul primo punto si rileva che la percentuale di azioni sindacate supera
il 50% del capitale sociale con riferimento a 6 patti e si attesta su valori
compresi tra il 20% e il 50% per altre 4 societa (Tabella 1).

78. Quanto alle disposizioni contenute nei patti, la Tabella 2 presenta
un’analisi delle principali caratteristiche dei patti parasociali riscontrati sulle
imprese analizzate. I risultati evidenziano che 11 dei 13 patti prevedono
vincoli alla cessione delle azioni; 6 di tali patti riguardano banche, 4 hanno ad
oggetto il capitale di assicurazioni e 1 le SGR. Proseguendo con 1’analisi, si
puod vedere che 8 patti disciplinano la formazione degli organi sociali (4
riguardanti le banche e 4 le assicurazioni) e 4 patti che prevedono vincoli
all’acquisto o detenzione di azioni del capitale della societa.

Occorre evidenziare che la classificazione dei patti proposta ¢ meramente
descrittiva e non implica la qualificazione giuridica o la riconduzione ad una
delle tipologie di patti di cui all’art. 122 TUF".

** Come gia richiamato, I’art. 122, comma 5, TUF, prevede le seguenti tipologia:

“a) che istituiscono obblighi di preventiva consultazione per I'esercizio del diritto di voto nelle societa con
azioni quotate e nelle societa che le controllano;

b) che pongono limiti al trasferimento delle relative azioni o di strumenti finanziari che attribuiscono diritti di
acquisto o di sottoscrizione delle stesse;

c) che prevedono I'acquisto delle azioni o degli strumenti finanziari previsti dalla lettera b);
d) aventi per oggetto o per effetto I'esercizio anche congiunto di un’influenza dominante su tali societa;

d-bis) volti a favorire o a contrastare il conseguimento degli obiettivi di un'offerta pubblica di acquisto o di
scambio, ivi inclusi gli impegni a non aderire ad un'offerta”.
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Tabella 2: Caratteristiche dei patti di sindacato analizzati

Riguardanti la Riguardantile Riguardantile  Riguardantile

tot-allta delle banche assicurazioni SGR
imprese

N° di patti 13 7 5 1
N° di patti che prevedono
vincoli alla cessione delle 11 6 4 1
azioni
N° patti che disciplinano la
composizione degli organi 8 4 4

sociali

N° di patti che prevedono
limiti alle azioni 4 2 1 1
acquistate/detenute

Fonte: Elaborazioni AGCM su dati CONSOB.

79. Vi sono, infine, 4 societa nelle quali non sono presenti nessuno dei sopra-
indicati fenomeni. Si tratta di: Anima SGR S.p.A.”>; Banco di Desio e della
Brianza S.p.A., controllata da un socio di maggioranza®; da Ergo Previdenza
S.p.A., societa del gruppo tedesco ERGO; e Assicurazioni Generali S.p.A.

80. Da quanto descritto ai punti precedenti, si possono evincere alcune
caratteristiche peculiari. In primo luogo si evidenzia che, considerando il
complesso delle societd quotate componenti il settore finanziario, la parte
prevalente ¢ costituita da banche, piuttosto che da compagnie di assicurazioni.
Le SGR quotate sono poi del tutto residuali. Cid appare coerente con la
caratteristica tipicamente attribuita al nostro sistema finanziario incentrato
principalmente sullo sviluppo della attivita bancaria ed evidenzia 1’assoluta
carenza nel nostro sistema di SGR forti ed indipendenti rispetto alle banche
che costituiscono il primo canale distributivo dei prodotti di risparmio gestito.
Sul tema degli assetti proprietari delle SGR ¢ di rilievo quanto osservato da
Assogestioni nel corso della presente indagine: “...Quanto agli assetti
proprietari, circa il 60% delle SGR sono direttamente riferibili a gruppi
bancari e quasi il 20% a compagnie di assicurazione. Tuttavia, utilizzando
metodologie di analisi piu sofisticate (ad es. ricostruzione degli assetti di
controllo) la quota complessiva attribuibile a banche e assicurazioni puo

%> Attualmente in corso di acquisizione da parte di Banca Popolare di Milano cfr. C9771.
3% Si tratta di Brianza Unione di Luigi Gavazzi & C. S.A.P.A..
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arrivare fino al 90%. Tali assetti proprietari si ripercuotono sulle piattaforme
distributive; attualmente, infatti, il canale bancario veicola circa il 90% dei
prodotti del risparmio gestito.....
Il settore bancario si caratterizza poi per specifiche peculiarita, esaminate nel
prosieguo della presente indagine, non comuni, o presenti in forma molto
limitata, alle compagnie di assicurazioni e alle SGR. Ci si riferisce alla
diffusione della forma giuridica cooperativa, in luogo della s.p.a. e alla
presenza delle fondazioni bancarie.

Quanto alla presenza di patti parasociali, strumento di governance comune
anche al settore industriale, sebbene piu diffuso nell’ambito del comparto
assicurativo rispetto a quello bancario, costituisce uno strumento di controllo
societario di rilievo.

Quanto al modello di governance, netta prevalenza ¢ riconosciuta al sistema
tradizionale, incentrato sul consiglio di amministrazione.

11.3 La governance delle principali banche attive in Italia

81. Nei paragrafi successivi, verranno esaminate in maggiore dettaglio le
caratteristiche della corporate governance delle principali banche attive in
Italia. La presente analisi non riguarda anche le compagnie di assicurazioni
che saranno, invece, trattate nel capitolo successivo in materia di legami fra
concorrenti.

Un approfondimento circoscritto alle principali banche attive in Italia appare,
infatti, opportuno alla luce della caratteristica c.d. bancocentrica del sistema
finanziario italiano, delle peculiarita evidenziate ai punti precedenti e dalle
specifiche problematicita emerse in questa fase di crisi.

In particolare, in questa sezione ci si soffermera sulle seguenti 9 banche, alle
quali nel corso dell’indagine ¢ stato inviato un apposito questionario, che
costituiscono le principali banche in forma di s.p.a. attive in Italia, mentre le
banche cooperative, che pure figurano tra i1 piu importanti operatori dei
mercati finanziari, saranno oggetto del successivo Capitolo V:

1) Intesa Sanpaolo S.p.A.

2) Unicredito Italiano S.p.A.

3) Banca Monte Paschi di Siena S.p.A.
4) Banca Nazionale del Lavoro S.p.A.

37 Verbale audizione Assogestioni 18 luglio 2008.
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5) Cassa di Risparmio di Genova e Imperia S.p.A. - Banca
Carige S.p.A.

6) Credito Emiliano S.p.A.
7) Banca Sella s.p.a.

8) Banca delle Marche S.p.A.
9) Deutsche Bank S.p.A.

82. Queste nove (9) banche rappresentano il 53% degli sportelli bancari in
Italia al 31/12/2007. Di queste nove banche (9), tutte in forma s.p.a., vale
osservare che cinque (5) sono quotate e quasi tutte, sette (7), hanno adottato un
sistema di governance tradizionale. Soltanto Intesa Sanpaolo, a partire
dall’anno 2006, e Deutsche Bank, nel corso del 2008, hanno, invece, in uso il
sistema dualistico. Queste caratteristiche sono riassunte nella Tabella 3
seguente, nella quale le banche sono elencate in ordine decrescente in base al
numero sportelli esistenti al 31/12/2007. Di queste 9 banche due (2) sono
controllate da societa estere (Deutsche Bank ¢ BNL).

Tabella 3: Quotazione in borsa e modello di governance delle principali banche s.p.a.

Sistema di governance tradizionale

Banca Quotazione in borsa al 31/12/2007 (T)/dualistico (D)
T/D
Intesa Sanpaolo SI D
Unicredit SI T
Banca MPS SI T
BNL NO T
Banca Carige SI T
Credem SI T
Banca Sella Holding NO T
Banca delle Marche NO T
Deutsche Bank* NO T

*Deutsche Bank ha adottato il modello dualistico solo nel corso del 2008.

Fonte: Elaborazioni AGCM su dati raccolti nel corso dell’indagine

83. Con riferimento alle banche cosi individuate verranno trattati, in una
prospettiva  concorrenziale, 1 seguenti argomenti: profili inerenti
all’azionariato, la partecipazione dei soci alla vita sociale, la ripartizione delle
funzioni di supervisione strategica, controllo e gestione fra gli organi sociali.

84. Inoltre, nel corso del presente Capitolo, con riferimento ai temi appena
individuati si svolgeranno gli opportuni riferimenti ad alcune caratteristiche
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della governance di Mediobanca. Cio per le seguenti ragioni. La prima ¢ che
Mediobanca, pur non essendo assimilabile ad una banca tradizionale al pari
delle 9 banche sopra individuate, ha svolto e svolge un ruolo essenziale negli
assetti sia del sistema bancario italiano sia di settori molto importanti
dell’economia. Il secondo ordine di motivi ¢ che, anche alla luce che la stessa
svolge nei mercati finanziari italiani, Mediobanca si caratterizza per assetti di
controllo peculiari, per la presenza di un patto di sindacato complesso, nonché
per una composizione degli organi sociali caratterizzata da membri con cumuli
di incarichi di notevole rilievo da un punto di vista concorrenziale. Inoltre,
vale ricordare che nel corso dell’ultimo anno Mediobanca ha, dapprima,
introdotto il sistema di governance dualistico nell’aprile 2007, per poi tornare,
nell’ottobre 2008, ad un assetto di governance tradizionale; in altri termini, ha
sperimentato entrambi 1 modelli organizzativi oggetto della presente indagine.
Mediobanca, per le peculiaritd sopra riassunte, ¢ gia stata oggetto di ampia
analisi da parte dell’ Autorita in importanti precedenti, ai quali in larga parte si
rinvia, 1’ultimo dei quali & la concentrazione Unicredit/Capitalia™.

11.3.1 I profili attinenti all’azionariato

11.3.1.1 La concentrazione dell’azionariato

85. Nel corso della presente sezione verranno analizzati alcuni profili
attinenti agli assetti proprietari delle banche analizzate, come, ad esempio, il
grado di concentrazione dell’azionariato e la tipologia dei principali azionisti.

86. Iniziando dal grado di concentrazione dell’azionariato, la Tabella 4
illustra la percentuale del capitale sociale con diritto di voto detenuto dai primi
cinque (5) azionisti nel triennio 2006-2008”. In questa tabella, le banche sono
elencate in ordine decrescente in base al grado di concentrazione presente
nell’anno 2008, con riferimento al momento dell’assemblea dei soci riunita
per I’approvazione del bilancio™.

*¥ Sugli assetti di gorvernance di Mediobanca cfr. i provvedimenti dell’ Autorita C8660 Unicredit/Capitalia, in
Boll. 33/2007, C7951 Generali Assicurazioni/Toro Assicurazioni, in Boll. 47/2006, C5422B SAI/La Fondiaria
Assicurazioni in Boll. 51-52/2002.

3% Si evidenzia che alcune delle banche interessate e, precisamente, Intesa Sanpaolo e Unicredit nel corso del
citato triennio sono state parti di importanti concentrazioni bancarie e, pertanto, negli anni precedenti alla
relativa operazione il dato viene fornito anche per le societa preesistenti (in un caso, Banca San Paolo IMI
s.p.a. e, nell’altro Capitalia s.p.a.).

* Per le due (2) banche che hanno il sistema dualistico, nel caso di Intesa Sanpaolo, l'assemblea dei soci presa
a riferimento negli anni 2007 e 2008 ha deliberato in merito alla destinazione dell'utile e alla distribuzione del
dividendo, mentre per Deutsche Bank il dato indicato ¢ omogeneo rispetto alle altre banche poiché anche per
parte dell’anno 2008 la societa ha continuato ad operare con il modello tradizionale.
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Tabella 4: % del capitale con diritto di voto detenuto dai primi 5 azionisti al momento dell’assemblea di
approvazione del bilancio.

2006 2007 2008 Quotazione
Banca Sella Holding 100% 100% 100% NO
Deutsche Bank 99,6% 99,6% 99,6% NO
BNL >50% >98% 100% NO
Credem >72% >74,7% >74,7% ST
MPS 70,0% 69,8% 71,4% ST
Banca Carige 64,4% 64,6% 65,5% SI
Banca delle Marche 64,7% 64,7% 64,7% NO
Intesa Sanpaolo 41,6%* 27,6% 29,2% SI
Sanpaolo IMI 29,4% / / SI
Unicredit 21,5% 21,9% 17,1% SI
Capitalia 23,3% 24,1% / ST

* ]l dato si riferisce all’allora Banca Intesa.

Fonte: Elaborazioni AGCM su dati raccolti nel corso dell’indagine

87. In via preliminare, occorre notare che la percentuale di azionariato
riconducibile ai primi 5 soci risulta essenzialmente stabile nel triennio:
cambiamenti in questi valori sono principalmente da porsi in connessione con
la realizzazione di operazioni di concentrazione; cid vale in particolare per
BNL, Intesa Sanpaolo e Unicredit.

88. Inoltre, il dato che emerge dalla tabella sovrastante ¢ che per 3 banche -
tutte non quotate — sono controllate da altri soggetti. Si tratta, in particolare,
di: Banca Sella dove il 100% ¢ riconducibile, direttamente o indirettamente,
per mezzo di societa finanziarie, alla famiglia Sella; Deutsche Bank dove oltre
il 99% del capitale ¢ riconducibile a Deutsche AG, la capogruppo societa di
diritto tedesco; ¢ BNL dove oltre 11 98% ¢ riconducibile a BNP Paribas, la
capogruppo societa di diritto francese. Tuttavia, mentre Banca Sella ¢
riconducibile ad un assetto di controllo di tipo familiare, BNL e Deutsche
Bank sono incardinate in gruppi societari di alto profilo internazionale, le cui
controllanti a monte (BNP Paribas S.A. e Deutsche Bank AG) sono a loro
volta societa quotate in borsa.

89. La maggiore parte delle banche quotate esaminate, € questo appare un
dato peculiare, si rileva un grado di concentrazione dell’azionariato molto
elevato. In particolare, Credem ¢ la societa quotata con il grado di
concentrazione dell’azionariato piu significativo; si tratta, infatti, di societa
quotata ma non indipendente in senso antitrust, essendo controllata a monte
dalla societa capogruppo Credito Emiliano Holding, societa quest’ultima che
invece non € quotata ed ha un azionariato stabile caratterizzato dalla presenza
di gruppi familiari.
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Seguono poi MPS e Banca Carige che si caratterizzano entrambe per la
presenza molto significativa di una fondazione azionista (vedi infra).

Intesa Sanpaolo e Unicredit, vale a dire 1 primi due gruppi bancari italiani
presentano un grado di concentrazione dell’azionariato elevato ma comunque
inferiore e quello delle altre banche esaminate, rispettivamente pari circa al
30% e 17%. Unicredit appare, quindi, la banca con il minore indice di
concentrazione nell’azionariato, seguita, ma con un indice quasi doppio, da
Intesa Sanpaolo.

90. Nella Tabella 5 seguente, I’analisi sopra svolta viene replicata rilevando
per le stesse societa 1I’indice di concentrazione dell’azionariato riferito ai primi
10 soci, sempre considerando il triennio 2006-2008.

Al riguardo, il dato che ne emerge ¢ 1’assenza di significative variazioni
rispetto a quanto gia esaminato dalla tabella precedente, riferita ai primi 5
azionisti. Gli scostamenti maggiori riguardano Intesa Sanpaolo che raggiunge
un indice di concentrazione dell’azionariato superiore al 40%.

Tabella 5: % del capitale con diritto di voto detenuto dai primi 10 azionisti al momento di approvazione
del bilancio.

2006 2007 2008 Quotazione
Banca Sella Holding 100 100 100 NO
Deutsche Bank 99,7 99,7 99,7 NO
BNL 79,5 > 98 > 98 NO
MPS 75.6 73,9 78,0 SI
Credem >72 > 74,7 > 74,7 SI
Banca delle Marche 69,1 69,5 69,6 NO
Banca Carige 69,3 69,3 69,2 SI
Intesa Sanpaolo 52,25 * 40,62 43,76 St
Sanpaolo IMI 39,17 / / SI
Unicredit 25,53 26,41 22,23 SI
Capitalia 35,73 35,84 / SI

* 11 dato si riferisce all’allora Banca Intesa.

Fonte: Elaborazioni AGCM su dati raccolti nel corso dell’indagine

91. Con riferimento a Mediobanca, occorre rilevare, rinviando al pit ampio
approfondimento di cui al provvedimento dell’ Autorita relativo alla gia citata
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concentrazione Unicredit/Capitalia, che 1’azionariato ¢ stabile e presenta
elevati indici di concentrazione. Tra 1 principali azionisti, all’epoca della citata
fusione, ricorrevano Unicredit (9,39%), Capitalia (8,68%), Fondiaria-Sai
(3,84%), Gruppo Italmobiliare (2,63%), Gruppo Assicurazioni Generali
(2,14%), complessivamente pari al 26,68% del capitale sociale di Mediobanca.
Si noti la presenza nell’azionariato di soggetti concorrenti sia tra essi
medesimi che concorrenti di Mediobanca.

Ad oggi, vale osservare che, sulla base delle informazioni disponibili dal sito
CONSOB, I’azionariato di Mediobanca appare ancora significativamente
concentrato e con azionisti che presentano ancora alcune peculiarita®'.

92. Alla luce di quanto esposto ai punti precedenti, emerge che le principali
banche italiane (le 9 esaminate), in forma di s.p.a., presentano assetti di
governance non riconducibili ad un unico modello, sebbene siano tutte
tendenzialmente  caratterizzate da  un’azionariato  significativamente
concentrato.

Nessuna delle banche esaminate ¢ riconducibile al modello astratto puro della
public companies, anche se i primi due gruppi bancari sono le socicta a
capitale piu diffuso.

Da un punto di vista concorrenziale, appare, quindi, necessario che la
definizione degli assetti societari individui adeguati meccanismi che tutelino
I’autonomia delle scelte di gestione rispetto alla proprieta di riferimento che
potrebbe estrarre, dalla propria posizione, benefici privati. Parimenti, quanto
precedentemente descritto solleva problemi circa la presenza nel nostro
sistema finanziario di scarsa contendibilita nel mercato del controllo e con
conseguenti minori stimoli alla ricerca di guadagni di efficienza.

Nel contempo, ¢ opportuno apprezzare i dati riportati anche tenendo conto che
la presenza di significativi indici di concentrazione nell’azionariato possono
portare ad un minore rischio di instabilita, soprattutto nell’attuale contesto di
Crisi.

Alla varieta degli assetti di governance qui esaminata, si devono poi
aggiungere le banche cooperative di cui al Capitolo V.

! Dati pubblicati in data 2/12/2008 dal sito Conosb si evince che il gruppo Unicredit ha una partecipazione
pari all’8,68%, Groupama il 4,86%, Premafin altre il 4%, Mediolanum ha una partecipazione pari circa al
3,83, Carlo Tassara S.p.A. ha una quota pari a circa 2,2%, Fondazione Carisbo ha circa il 2,1% e Silvio
Berlusconi partecipa con una quota superiore al 2%. I primi 5 azionisti menzionati hanno complessivamente
oltre il 23%.
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11.3.1.2 La tipologia di azionisti: i fondi comuni di investimento e le fondazioni
bancarie

93. Nel presente paragrafo, con riferimento alle banche esaminate, ci si
sofferma sulla presenza nell’azionariato di due tipologie peculiari di azionisti:
1 fondi comuni di investimento, che sono gli investitori istituzionali
maggiormente presenti in Italia, e le fondazioni bancarie. Queste tipologie di
azionisti sollevano entrambi noti temi di interesse, sebbene di natura molto
diversa.

94. 1 fondi comuni di investimento e altri organismi di gestione collettiva del
risparmio suscitano interesse poiché possono costituire un veicolo per attrarre
capitale anche da parte di mercati esteri e costituiscono investitori istituzionali
con strumenti di intervento maggiormente strutturati rispetto al singolo
investitore di minoranza.

Le fondazioni bancarie costituiscono, invece, un fattore essenziale nel
processo di privatizzazione che ha preso le mosse dalla c.d. legge Amato. Esse
sono approfondite nel Capitolo IV al quale si rinvia, fatti salvi alcuni dati di
sintesi specificati nel prosieguo.

11.3.1.2.11 fondi comuni

95. Con riferimento ai fondi comuni, vale, in primo luogo, richiamare le
osservazioni di Assogestioni sul ruolo e la presenza di investitori istituzionali
in Italia; Assogestioni ha evidenziato “...una situazione anomala in quanto la
quota della ricchezza complessiva del paese, detenuta da tali soggetti, e tra le
piu basse in Europa. In particolare, in Italia hanno un peso limitato o
comunque inferiore alla media delle due categorie di investitori istituzionali
che all’estero svolgono, invece, un ruolo essenziale: i fondi pensione, che
sono gli investitori istituzionali prevalenti nel mondo anglosassone e nei paesi
scandinavi, e le compagnie di assicurazione comparto vita, che sono gli
investitori istituzionali prevalenti in Francia e Germania.....”*.

96. Scendendo piu nel dettaglio, la Tabella 6 individua la presenza di
organismi collettivi di gestione del risparmio, sia in termini di numero di fondi
che di entita della partecipazione detenuta (sul capitale ordinario), tra i primi
10 soci, mentre la successiva Tabella 7 compie la stessa analisi avendo a
riferimento la globalita dell’azionariato delle 9 banche interessate. Si anticipa
sin da ora che non in tutti i casi si sono avuti a disposizione dati puntuali.

*2 Verbale audizione Assogestioni 18 luglio 2008.
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Da entrambe le tabelle sotto riportate emerge una scarsa significativita della
presenza di fondi comuni di investimento, sia nell’ambito dei primi 10 soci,
ove la presenza ¢ quasi nulla e, laddove presente, comunque
complessivamente inferiore al 2%, sia considerando tutto 1’azionariato. In
quest’ultimo caso, tuttavia, la maggiore presenza dei fondi comuni riguarda
Intesa Sanpaolo e Unicredit con partecipazioni complessive rispettivamente di
oltre il 9% e 1l 7%. Queste ultime due societa, si caratterizzano, quindi, per
avere il minore grado di concentrazione nell’azionariato e la maggiore
partecipazione di fondi comuni di investimento.

Tabella 6 Presenza nei primi 10 soci delle principali banche di fondi comuni di investimenti e soggetti
assimilabili (assemblea ordinaria)

2006 2007 2008
Banca
n. % part. n. % part. n. % part.

Intesa Sanpaolo n.d. n.d. 0 0 0 0
Unicredit 2 1,11 0 0 1 1,25
Banca MPS 1 <0,5%* 1 <0,5% 0 0
BNL 5 <1* 1 <0,05* 0 0
Banca Carige 0 0 0 0 0 0
Credem n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Banca Sella Holding 0 0 0 0 0 0
Banca delle Marche 0 0 0 0 0 0
Deutsche Bank 0 0 0 0 0 0

* su totale azioni con diritto di voto

Fonte: Elaborazioni AGCM su dati raccolti nel corso dell’indagine
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Tabella 7 Presenza nell’azionariato complessivo delle principali banche di fondi comuni di investimenti
e soggetti assimilabili

2006 2007 2008

Banca

n. % part. n. % part. n. % part.
Intesa Sanpaolo n.d. n.d. 1339 8,62 1115 9,48
Unicredit 406 6,60 565 6,73 472 7,35
Banca MPS 219 1,077 152 1,067 173 3.438
BNL n.d. 0,69 1 0,0052 0 0
Banca Carige 85 1,542 84 1,147 192 1,319
Credem n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Banca Sella Holding 0 0 0 0 0 0
Banca delle Marche 7 0,03 7 0,03 6 0,03
Deutsche Bank 0 0 0 0 0 0

Fonte: Elaborazioni AGCM su dati raccolti nel corso dell’indagine

97. Al fine di evidenziare eventuali specificita della presenza di fondi comuni
di investimento nell’azionariato delle banche sopra esaminate sono state
effettuate apposite domande sia alle banche che ad alcuni tra i principali
fondi®.

Per quanto riguarda le banche, non sono emersi elementi peculiari e in rari
casi ¢ stata indicata la partecipazione dei fondi alla nomina di uno o piu dei
componenti degli organi di gestione e/o controllo. In particolare, Intesa
Sanpaolo ha evidenziato che, quando nel 2006, ¢ intercorsa la nomina del
consiglio di sorveglianza, Arca SGR ha presentato una lista dalla quale ¢ stato
estratto un (1) membro componente della minoranza (v. infra nomina
management). Intesa Sanpaolo, inoltre, ha evidenziato che, al fine di

B 1n particolare, si tratta dei fondi BlackRock, Fidelity, Franklin Templeton, PICTET e Schroders.

49



consentire la massima partecipazione all’assemblea dei soci, la banca non
richiede il deposito di un’azione, ma ¢ sufficiente la dichiarazione da parte di
un intermediario autorizzato, dichiarazione che puo arrivare fino all’orario di
inizio della stessa assemblea, in prima convocazione.

Unicredit, invece, ha precisato che alla nomina dei membri del Collegio
Sindacale, avvenuta in occasione dell’assemblea svoltasi in data 10 maggio
2007, la lista che ha ottenuto il maggiore numero dei voti (lista 1) ¢ stata
votata favorevolmente da diversi fondi comuni che rappresentavano oltre il
3% del capitale ordinario. Un’apposita lista (lista 2) ¢ stata presentata da
diverse societa di gestione del risparmio**; questa lista & stata votata da fondi
comuni di investimento complessivamente pari circa al 2,6% del capitale
ordinario.

Da quanto riportato, si evidenzia, quindi, la scarsa rilevanza del ruolo degli
investitori istituzionali nella governance delle principali banche italiane,
confermata anche da quanto verra riportato con riferimento alla nomina del
management attualmente in carica nelle 9 banche esaminate (v. infra).

98. Anche 1 fondi comuni interpellati hanno fornito alcune informazioni di
carattere generale®. E’ stato evidenziato che i fondi perseguono obbiettivi di
investimento tendenzialmente di medio e lungo termine e che la selezione
delle societa target verso le quali indirizzare 1’investimento avviene sulla base
di diversi fattori; tra questi ultimi, la presenza di una corporate governance
chiara e trasparente nonché un management affidabile sono determinanti.

In particolare, gli assetti di corporate governance dovrebbero garantire un
voto efficace ed appaiono pertanto preferibili i sistemi che assicurano 1 share
1 vote; per quanto riguarda il management ¢ stata affermata 1’opportunita di
garantire la presenza di membri indipendenti € non esecutivi. Inoltre, rileva
I’esigenza di cooperare con il management e discutere 1 temi di specifico
interesse privilegiando il dialogo con gli amministratori indipendenti. Una
politica diffusa ¢ di partecipare alle assemblee esercitando il diritto di voto ma
solo in casi eccezionali in contrapposizione alla linea del management; il voto
contrario € principalmente espresso quando non ¢ stato raggiunto 1’accordo
con il management. L’opposizione al management pud anche essere
manifestata pubblicamente oppure, al fine di tutelare 1I’investimento dei propri
clienti, valutando ’uscita dal capitale.

* Quali, Aletti Gestielle Sgr S.P.A., Arca Sgr S.P.A., Bnl Gestioni SGR S.P.A., Caam SGR S.P.A., Capitalia
Asset Management s.p.a. Sgr, Eurizon Capital SGR, Monte Paschi Asset e Pioneer Investment Management
SGR S.P.A.

* Cft. risposta Blackrock.
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11.3.1.2.2 Le fondazioni bancarie

99. Sul ruolo delle fondazioni, nel corso dell’indagine ¢ stato raccolto il
punto di vista di Assogestioni: “Quanto alle fondazioni, occorre dare atto che
il sistema bancario italiano ha attraversato un processo di cambiamento che
non trova uguali in nessun altro paese e in nessun altro settore dell’economia
interna, passando, in tempi relativamente brevi, da un sistema di proprieta
pubblica a quella privata. In questo contesto, il giudizio sulle fondazioni e
misto, in quanto le stesse non hanno ostacolato il processo di consolidamento
in corso e sempre piu tendono ad agire come un investitore privato. Inoltre,
anche se, a livello teorico, le fondazioni possono essere un elemento distorsivo
degli assetti proprietari, sul piano pratico occorre rilevare che e difficile, ad
0ggi, immaginare un soggetto effettivamente alternativo alle fondazioni. Al
riguardo, si tenga anche presente che in ltalia la penetrazione di soggetti
esteri ha oramai raggiunto livelli paragonabili se non piu elevati di altri paesi
europei.

Ad oggi, quindi, il tema centrale non appare tanto quello di ridurre il ruolo
delle fondazioni, quanto piuttosto di renderne I’operato sempre piu
trasparente e simile ad un normale investitore istituzionale. In questa logica,
sarebbe molto importante intervenire sulle regole di redazione dei bilanci di
modo da renderli piu trasparenti, anche eliminando I’uso dei costi storici
nella valutazione delle poste. Parimenti, sarebbe importante I’introduzione di
benchmark per la valutazione dei loro investimenti finanziari e delle loro
scelte allocative.”*.

100. Scendendo piu nel dettaglio, con riferimento alle fondazioni bancarie, la
Tabella 8 evidenzia che cinque (5) delle 9 banche analizzate nella presente
parte dell’indagine sono caratterizzate da una presenza significativa di questa
particolare figura di azionista. Si noti che 1 dati riportati si riferiscono al totale
capitale sociale e quindi non solo al capitale con diritto di voto nelle
assemblee ordinarie.

Tra le banche esaminate, Banca MPS e Carige sono le banche quotate nelle
quali I’ente conferente svolge ancora il ruolo di primo stabile azionista con
partecipazione molto elevata. Tra le banche non quotate, Banca delle Marche ¢
quella che assume una configurazione peculiare essendo piu del 50%
dell’azionariato riconducibile a tre fondazioni bancarie.

L’importanza del ruolo delle fondazioni emergera anche nel prosieguo del
presente capitolo, nella sezione dedicata alla nomina del management, nonché

* Verbale audizione Assogestioni 18 luglio 2008.
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nell’ambito degli approfondimenti di cui al successivo Capitolo IV.
Diversamente da quello degli investitori istituzionali, il ruolo delle fondazioni
¢, infatti, molto significativo.

Tabella 8 Presenza fondazioni bancarie al 31/12/2007

% partecipazione su totale

Banca Fondazione capitale sociale
Compagnia di San Paolo 7,38
Cariplo* 4,68
C.R. di Padova e Rovigo 4,60
Ente Cassa di Risparmio di Firenze* 3,38
Intesa Sanpaolo Cassa di Risparmio in Bologna 2,73
Cariparma* 1,42
MPS 0,39
C.R. di Cuneo 0,01
Tot. 24,59
Cariverona 4,82
Cassa di Risparmio di Torino 3,83
Carimonte Holding SpA* 3,35
Unicredit Fondazione Roma 1,13
Cassa di Risparmio di Reggio Emilia* 0,92
Cassamarca 0,80
Tot. 14,84
Banca MPS MPS 58,40
BNL nessuna
Carige 44,09
Banca Carige Cassa di risparmio di Savona* 0,74
Tot. 44,83
Credem nessuna**
Banca Sella Holding nessuna
C.R. Provincia di Macerata 20,94
Cassa di Risparmio di Pesaro 20,94
Banca delle Marche o o
Cassa di Risparmio di Jesi* 10,03
Tot. 51,91
Deutsche Bank nessuna

* Partecipazione detenuta al momento dell’approvazione del bilancio 2007.
**Nessuna fondazione ha una partecipazione superiore al 2%.

Fonte: Elaborazioni AGCM su dati raccolti nel corso dell’indagine

101. Alla luce di quanto esposto ai punti precedenti, sulla presenza dei fondi
comuni ¢ delle fondazioni emerge che I’elevato indice di concentrazione
dell’azionariato delle banche esaminate si inserisce in un contesto in cui il
ruolo dei fondi comuni di investimento appare residuale, mentre la presenza
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delle fondazioni bancarie, pur tenendo conto di un lungo processo di
evoluzione, ¢ ancora molto significativa.

Si ritiene opportuno evidenziare che gli assetti proprietari sopra descritti
hanno fatto si che negli ultimi anni si proseguisse nel processo di
consolidamento degli operatori bancari, prova ne sono le recenti
concentrazioni bancarie, privilegiando, tuttavia, soluzioni concordate tra gli
operatori. In altri termini, il processo di consolidamento del settore bancario,
in parte ancora in atto, ¢ sostanzialmente avvenuto senza ricorrere alle offerte
pubbliche d’acquisto ostili.

Il ruolo degli investitori istituzionali ¢, ad oggi, estremamente lacunoso ed
appare necessario favorire una maggiore penetrazione di questo tipo di
azionista, specie, € qui corre 1’obbligo di porre in connessione con quanto
emerso nella breve analisi svolta sulle principali societa quotate del settore
finanziario, se accompagnato in un processo che porti a valorizzare SGR
autonome rispetto agli istituti bancari. Vale infatti osservare che i1 fondi
comuni di investimento, almeno con riferimento all’Italia, sono gestiti dalle
SGR che assumono anche le determinazioni su come esercitare il voto nelle
societa partecipate dai fondi. Al fine di evitare situazioni distorsive
dell’andamento dei mercati finanziari sarebbe, quindi, opportuno che un
rafforzamento del ruolo dei fondi, gestiti dalle SGR, nell’azionariato degli
istituti bancari vada di pari passo con il rafforzamento dell’autonomia delle
SGR rispetto a quegli stessi istituti.

Per contro, il ruolo delle fondazioni nell’azionariato delle principali banche
italiane appare ancora molto significativo e induce a sostenere che il processo
avviato dalla c.d. legge Amato non si sia compiutamente realizzato. Tuttavia,
non si pud non considerare che la presenza delle fondazioni bancarie ha
assicurato una stabilita ed una continuita nell’azionariato delle banche 1 cui
effetti positivi si possono apprezzare soprattutto nell’attuale fase di crisi. Nel
prosieguo del presente Capitolo II (nella parte sulla nomina del management)
e nel successivo Capitolo IV verra approfondito il ruolo delle fondazioni,
anche tenendo conto degli effetti sulla stabilita dell’azionariato e del peculiare
contesto di crisi in corso.

11.3.1.3 | patti parasociali

102. Al fine di completare il quadro sulla compagine azionaria delle banche
sopra menzionate, ¢ opportuno evidenziare in questa sede [’eventuale
esistenza di patti di sindacato tra i principali azionisti.

103. Al riguardo, per le cinque (5) banche quotate sulle nove (9) oggetto della
presente analisi (Intesa Sanpaolo, Unicredit, Banca MPS, Credem e Banca
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Carige), si rinvia a quanto gia esaminato precedentemente, nella Tabella 1 ¢
nella Tabella 2, ove si sono gia forniti alcuni elementi di rilievo in materia di
patti parasociali aventi ad oggetto le principali societa quotate del settore
finanziario.

104. Per le restanti 4 banche non quotate oggetto della presente analisi, si
rileva che 3 sono sostanzialmente a socio unico (BNL, Banca Sella e Deutsche
Bank), mentre Banca delle Marche, il cui azionariato ¢ prevalentemente
composto da fondazioni bancarie, era oggetto di uno specifico patto di
sindacato scaduto nel corso del presente anno*’.

105. Con riferimento a Mediobanca, il patto di sindacato presenta delle
peculiarita gia approfondite nella concentrazione C8660 alla quale si rinvia. In
questa sede, preme ricordare che si tratta di un accordo di blocco finalizzato
ad “assicurare la stabilita dell’assetto azionario di Mediobanca, nonché la
rappresentativita degli organi di gestione, a salvaguardia dell’unitarieta di
indirizzo gestionale dell’Istituto”; ¢ infatti proprio tramite il patto che vengono
decisi gli assetti di governance e le nomine degli organi di Mediobanca. Il
patto raggruppa una quota complessiva di azioni pari al 47,94% del capitale
sociale di Mediobanca, distinguendo gli azionisti in tre gruppi (gruppo A,
gruppo B e gruppo C). Il primo gruppo fa riferimento a soggetti bancari, il
secondo a soggetti industriali ed il terzo a investitori esteri. Unicredit figura
nel gruppo A, unitamente, ad esempio, a CommerzBank e Mediolanum;
importanti imprese di assicurazioni, Gruppo Fondiaria-SAI e Gruppo
Assicurazioni Generali, figurano nel gruppo B.

11.3.1.4 1 limiti alla circolazione delle azioni ed al diritto di voto

106. Con riferimento alle banche oggetto della presente analisi, in questa
sezione viene indicata 1’eventuale esistenza di limiti all’esercizio del diritto di
voto ed alla circolazione delle azioni in base alle regole di governance adottate
nei rispettivi statuti o altri documenti rilevanti.

107. Si anticipa sin da ora che limiti all’esercizio del diritto di voto e/o al
possesso e al trasferimento di azioni sono stati riscontrati in almeno 4 delle
nove (9) societa esaminate; si tratta, in particolare, di: Banca MPS, Banca
Carige, Unicredit, ¢ Banca Sella, mentre in Intesa Sanpaolo, Credem, Banca
delle Marche, BNL, e Deutsche Bank non sono stati rilevati limiti peculiari.

7 Risposta Fondazione Cassa di Risparmio della Provincia di Macerata: “Il Patto di Sindacato in essere al 31
dicembre 2007 é definitivamente scaduto in data 31 maggio 2008”.
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108. Innanzitutto, le due banche caratterizzate dalla presenza di una singola
fondazione bancaria, Banca MPS e Carige, prevedono nei rispettivi statuti
clausole che limitano, utilizzando meccanismi pressoché identici, il diritto di
voto della fondazione bancaria in tutti 1 casi in cui I’ente si trova ad esprimere,
nelle assemblee ordinarie di volta in volta convocate, la maggioranza delle
azioni presenti e ammesse al voto.

109. In particolare, 1’art. 14 dello Statuto MPS prevede che: “Qualora una
fondazione bancaria in sede di assemblea ordinaria, secondo quanto
accertato dal presidente dell’assemblea durante lo svolgimento di essa e
immediatamente prima del compimento di ciascuna operazione di voto, sia in
grado di esercitare, in base alle azioni depositate dagli azionisti presenti, il
voto che esprime la maggioranza delle azioni presenti e ammesse al voto, il
presidente fa constatare tale situazione ed esclude dal voto la fondazione
bancaria, ai fini della deliberazione in occasione della quale sia stata rilevata
detta situazione, limitatamente a un numero di azioni che rappresentino la
differenza piu una azione fra il numero delle azioni ordinarie depositate da
detta fondazione e I’ammontare complessivo delle azioni ordinarie depositate
da parte dei rimanenti azionisti che siano presenti e ammessi al voto al
momento della votazione™*
parte dei diritti di voto della Fondazione tutte le volte che 1’ente detenga la
maggioranza assoluta del capitale presente in assemblea. A titolo meramente
esemplificativo, si ricorda che la Fondazione MPS ha circa il 49% del capitale
ordinario di MPS, ponendo che ad una data assemblea sia presente il 70% del

. In altr1 termini, i1l descritto meccanismo limita

capitale di MPS, DI’ente si troverebbe ad avere la maggioranza di diritto
dell’assemblea convocata. In tutti 1 casi in cui si verifica una situazione simile
a quella descritta, scatta il meccanismo di voto di cui all’art. 14 dello Statuto
che porta a ridurre considerevolmente i1 diritti di voto che possono essere
esercitati dall’Ente.

In particolare, anticipando alcune evidenze illustrate nella sezione successiva,
alla Tabella 9, relativa alle assemblee ordinarie nel triennio 2006-2008,
I’applicazione di questo meccanismo ha determinato che MPS, pur avendo una
partecipazione pari al 49% dei diritti di voto presenti in assemblea, ¢ stata
ammessa a votare per una partecipazione, rispettivamente pari, per le tre
assemblee considerate, al 25,5%, 17,3% e 15,9%". Dai dati disponibili si puo,
quindi, evincere che il meccanismo qui descritto ha impedito all’ente di

* 11 testo & pressoché identico all’art. 13 dello Statuto.

4 Per queste 3 assemblee i voti complessivi ammessi al voto sono stati rispettivamente pari al: 51,1%, 34,5 %
e 31,8%.
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esercitare la maggioranza assoluta dei voti presenti in assemblea’’, ma
consente comunque di esercitare un numero di voti pari sostanzialmente alla
maggioranza relativa dei voti ammessi al voto.

Inoltre, lo statuto di MPS viene anche in rilievo per la presenza di limiti al
possesso azionario; infatti, in base all’art. 9 dello statuto di MPS, nessun
socio, ad eccezione dell’Istituto conferente, potra possedere, a qualsiasi titolo,
azioni ordinarie di BMPS S.p.A. in misura superiore al 4% del capitale della
Societd’! e, ove superato detto limite, il diritto di voto inerente alle azioni
detenute in eccedenza non puo essere esercitato.

Si evidenzia che, sebbene anche altri statuti presentino limiti all’esercizio del
diritto di voto e/o al possesso, MPS cumula in sé due peculiarita: per un verso,
un peso della partecipazione della fondazione ancora molto significativo,
anche alla luce del meccanismo di voto dell’ente conferente sopra descritto,
dall’altro limiti all’esercizio del diritto di voto dei soci diversi alla fondazione.
Quanto osservato in questa sede conferma il ruolo molto significativo che le
fondazioni bancarie ancora oggi svolgono in importanti banche e, come gia
osservato, questo ruolo deve essere apprezzato sia ponendo in evidenza alcuni
aspetti che possono presentare criticitd da un punto di vista concorrenziale sia,
anche alla luce dell’attuale contesto di crisi, riconoscendo gli effetti positivi
della presenza di un azionariato stabile.

110. Anche Unicredit prevede limiti all’esercizio del diritto di voto: infatti,
I’art. 5 dello Statuto di Unicredit prevede che “Nessun avente diritto al voto
puo esercitarlo, ad alcun titolo, per un quantitativo di azioni della Societa
superiore al cinque per cento del capitale sociale avente diritto a voto.”.
Unicredit, con riferimento alla previsione statutaria in questione, ha precisato
che “venne a suo tempo introdotta (anno 1993) sulla base di un Decreto
Legge (n. 389/93) i cui effetti — benche il provvedimento non sia stato
convertito in legge nei termini — sono stati fatti salvi da altro Decreto Legge
(n. 332/94, titolato “Norme per I’accelerazione delle procedure di dismissione
di partecipazioni dello Stato e degli Enti pubblici in societa per azioni’) che
risulta tuttora vigente, in quanto quest’ultimo Decreto Legge costituisce
normativa speciale rispetto alle disposizioni codicistiche.

0 Come riportato nella tabella i voti presenti nel triennio sono stati rispettivamente: 74,5%, 66,1% ¢ 59,5%.

111 limite massimo di possesso azionario & calcolato anche tenendo conto delle partecipazioni azionarie
complessive facenti capo al controllante, persona fisica o giuridica o societa; a tutte le controllate dirette o
indirette; ai soggetti collegati; nonché alle persone fisiche legate da rapporti di parentela o di affinita fino al
secondo grado o di coniugio, sempre che si tratti di coniuge non legalmente separato (cfr. art. 9 dello Statuto
MPS).
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Si osserva che, in generale, il mantenimento del limite di voto statutario da un
lato non diminuisce la contendibilita della societa nell’ambito dei processi di
acquisizione effettuati mediante offerte pubbliche; dall’altro, tutela dal rischio
di iniziative che mirino ad assicurarsi percentuali di possesso inferiori alle
soglie che obbligano al lancio di un’offerta pubblica ma che sono comunque
in grado di esercitare un’influenza dominante su societa - quali UniCredit —

caratterizzate da una forte frammentazione dell’azionariato”>2.

111. Con riferimento a Banca Sella, si osservano la presenza di vincoli al
trasferimento di azioni finalizzati a “tutelare il carattere “familiare” e
I’integrita della compagine societaria” >. Al riguardo, Iart. 6 dello Statuto
“riconosce agli azionisti il diritto di prelazione nel caso di alienazione di
azioni, di diritti di opzione o di prelazione o di buoni frazionari e di usufrutto
sugli stessi. Inoltre, nell’ipotesi in cui gli azionisti interessati all’acquisto
siano piu di uno, lo Statuto prevede che si faccia luogo al riparto fra essi in
proporzione della loro partecipazione azionaria, mentre, nel caso di
comproprieta di una o piu azioni, dispone che i diritti dei comproprietari
possano essere esercitati solo da uno dei comproprietari che rappresenta gli
altri”*; inoltre, il successivo art. 8, prescrive che “le azioni non possano
essere alienate, con effetto verso la Societa, a soggetti diversi dai discendenti
consanguinei in linea retta dell’alienante, da Societa del Gruppo e dagli altri
possessori di azioni, se non siano state preventivamente offerte in prelazione a
quest’ultimi con accrescimento tra loro”.

11.3.2 La partecipazione dei soci alla vita sociale

112. In questa sezione dell’indagine, alla luce delle caratteristiche
dell’azionariato sopra descritto, verranno riportate le evidenze emerse in
relazione alla partecipazione dei soci ad alcuni momenti essenziali della vita
sociale: I’approvazione del bilancio e la nomina del management.

11.3.2.1 Le assemblee dei soci: I’approvazione del bilancio

113. Prendendo le mosse dalla partecipazione dei soci alle assemblee, le
tabelle sottostanti si riferiscono alle assemblee ordinarie dei soci intercorse nel
triennio 2006-2008 ed aventi ad oggetto ’approvazione del bilancio. Queste
tabelle si riferiscono solo alle societa che nel corso del citato triennio hanno il

>2 Risposta Unicredit.
> Riposta di Banca Sella.
> Riposta di Banca Sella.
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modello di governance tradizionale, in base al quale I’approvazione del
bilancio spetta all’assemblea dei soci’.

In particolare, le evidenze riportate riguardano la percentuale, sul totale del
capitale ordinario, dei soci presenti in assemblea, quella dei soci presenti
attraverso lo strumento della delega, e quella dei voti con i quali le delibere
sono state approvate. Inoltre, sono indicati 1 valori di sintesi delle assemblee
esaminate (valori minimi € massimi).

114. 1 soci presenti nell’assemblea relativa all’approvazione del bilancio
variano, nell’arco del triennio 2006-2008, da un minimo del 38,7% ad un
massimo del 100%. Il valore minimo di partecipazione dei soci appartiene alla
societa Unicredit che, come € emerso in precedenza, ¢ anche la societa con il
minore grado di concentrazione nell’azionariato (cfr. supra Tabella 4), mentre
il valore massimo ¢, come prevedibile, di Banca Sella, societa controllata,
indirettamente, da persone fisiche; ovviamente quest’ultimo dato ¢ molto
simile a quello di altre societa presenti tra quelle esaminate controllate da un
unico socio (ad esempio, BNL, Deutsche Bank).

Guardando ai quorum in base al quale delibere assembleari sono state
approvate, si osserva che il valore minimo per 1’approvazione del bilancio ¢
pari circa a 31% (MPS), mentre quello massimo arriva al 100% (Banca Sella);

115. Da quanto esposto, e piu in dettaglio dalle tabelle sotto riportate, emerge
una tendenziale coincidenza tra la % dei soci presenti e quella dei voti con le
quali le delibere sono state approvate. I soci che partecipano all’assemblea
tendono quindi a votare in senso favorevole all’ordine del giorno: il dissenso
sembra piuttosto esprimersi con 1’assenza.

I maggiori scostamenti tra la % dei soci presenti e quelli votanti a favore si
hanno con riferimento alle due banche MPS e Banca Carige, tuttavia,
caratterizzate entrambe dal meccanismo gia descritto in precedenza (v. supra)
che limita I’esercizio del diritto di voto su una parte della partecipazione
detenuta dalla fondazione presente nell’azionariato.

116. Le maggiori variazioni tra 1 valori minimi € massimi si osservano invece
con riferimento all’uso della delega, che oscilla tra lo 0 (zero) e il 99,6%. E’
da notare che sia il valore minimo che quello massimo riguardano societa con
caratteristiche azionarie simili, vale a dire controllate, indirettamente, da un
unico soggetto. Con riferimento alla societa con il capitale piu frammentato,

> Non ¢ quindi presente Intesa Sanpaolo, mentre Deutsche Bank ¢ presente perché per parte del 2008 ha
continuato ad utilizzare il modello tradizionale.
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vale a dire Unicredit, 1’uso della delega appare molto elevato, arrivando quasi
al 40% (approvazione bilancio nell’anno 2007).

Questa diffusione dell’uso delle deleghe anche fra le societa quotate trova un
parallelo nella circostanza che in quasi tutti gli statuti di queste 9 societa non
sono presenti limitazioni all’uso delle deleghe. Tra le eccezioni figura Banca
Sella nella cui governance ¢ previsto che ogni azionista possa farsi
rappresentare solo da un altro azionista, cio al fine di salvaguardare I’integrita
del carattere “familiare” e della compagine societaria®®, mentre Banca delle
Marche prevede che ogni persona possa rappresentare al massimo trenta (30)
soci’’,

Qui di seguito sono riportate Tabella 9 e Tabella 10 appena descritte.

Tabella 9: % partecipazione assemblea approvazione bilancio (sul capitale con diritto di voto)*®

2006 2007 2008
Banca

per per per

presente delega favorev. presente delega favorev. presente delega favorev.

Unicredit 39,5 35,1 392 40,5 392 39,8 38,6 32,7 382
Capitalia 45,0 44,0 44,5 403 36,7 40,1
Banca N X N
MBS 745 14,7 51,0 66,1 11,6 343 59,5 14,2 317
BNL 71,6 71,6 71,3 98.9 98.9 98.9 100 100 100
Banca 71.1 70,9 555 68,5 252 54.6 69,3 67,1 50,4
Carige
Credem 73,4 12 734 74,5 0,1 74.4 74,7 0 74,7
Banca
Sella 100 0 100 100 0 100 100 0 100
Holding
Banca
delle 70,8 9,0 70,8 72,0 38,5 nd. 71,8 17,4 71,9
Marche
gg‘:\fjehe 99,6 99,6 99,6 99,6 99,6 99,6 99,6 99,6 99,6

* Con riferimento a Banca MPS, vige uno specifico meccanismo di voto che sterilizza parte dei voti della
Fondazione Monte Paschi di Siena quando ¢ in maggioranza rispetto agli altri soci presenti. Nel triennio

°6 Art. 12 Statuto Banca Sella.

>7 Art. 13 Statuto Banca delle Marche.

¥ La Tabella non include Intesa Sanpaolo che dal 2006 ha adottato il sistema di governance dualistico
nell’ambito del quale il bilancio ¢ approvato dal consiglio di sorveglianza e non dall’assemblea dei soci.
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2006-2008, le azioni ammesse al voto sono state, rispettivamente, 51,1%, 34,5% e 31,8%, di cui spettanti alla
Fondazione MPS, rispettivamente, 25,5%, 17,3% e 15,9%

Fonte: Elaborazioni AGCM su dati raccolti nel corso dell’indagine

Tabella 10 Sintesi % partecipazione assemblea approvazione bilancio

APPROVAZIONE SOCI PRESENTI SOCI CON DELEGA VOTI FAVOREVOLI
BILANCIO
MIN MAX MIN MAX MIN MAX
2006 39,5 100 0 99,6 39,2 100
2007 40,3 100 0 99,6 343 100
2008 38,6 100 0 99,6 31,7 100

Fonte: Elaborazioni AGCM su dati raccolti nel corso dell’indagine

117. Alla luce di quanto evidenziato ai punti precedenti, la partecipazione alle
assemblee relativamente alle principali banche italiane appare molto elevata,
sia per quanto attiene alla partecipazione in assemblea, sia per quanto attiene
ai quorum con 1 quali le delibere sono approvate. Cid appare in larga misura
connesso alla circostanza che queste societa sono riconducibili ad un azionista
di controllo stabile oppure sono comunque caratterizzate da indici di
concentrazione dell’azionariato piuttosto significativi, come precedentemente
illustrato. Anche "uso della delega appare avere effetti positivi sul grado di
partecipazione degli azionisti.

11.3.22 Le assemblee dei soci: la nomina del consiglio di
amministrazione/consiglio di sorveglianza

118. Ai fini antitrust, il momento piu significativo tra quelli connessi alla
posizione del socio ¢ la partecipazione alla nomina del management. Gli
assetti di governance adottati con riferimento a questo momento costituiscono
un passaggio essenziale per apprezzare come sono risolti 1 rapporti tra
proprieta/controllo o, in altri termini, tra principale e agente. Inoltre,
I’ingerenza da parte dei soci alla nomina del management costituisce
tradizionalmente un indice per valutare I’idoneita di un azionista ad esercitare
forme di influenza nella societa partecipata.
Le tabelle seguenti mostrano 1’andamento dell’assemblea dei soci nel corso
della quale ¢ stato nominato il CdA e, nel caso di societa a modello dualistico,
il CdS attualmente in carica.

119. In primo luogo, la tabella seguente indica il metodo di nomina utilizzato
(ad esempio, voto lista) dalle 9 banche qui analizzate e I’anno in cui ¢ stato
nominato il CdA o il CdS attualmente in carica.
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Dalla tabella sottostante si evince che 4 delle 9 banche esaminate hanno
adottato e utilizzato per la nomina degli organi in carica il sistema del voto di
lista, mentre 2 banche lo hanno gia adottato ma non ancora utilizzato.

Con riferimento alle 5 banche che non hanno adottato il voto di lista, si
osserva che 3 di queste sono non quotate, tranne Unicredit ¢ Credem. Inoltre,
per queste 5 banche, la nomina ¢ avvenuta principalmente per 1’elezione di
singoli candidati, tranne un caso (BNL) in cui la nomina ¢ avvenuta in base
all’atto costitutivo.

Tabella 11: Modalita nomina CdA/CdS

Banca Modalita nomina CdA Modalita nomina CdS Anno ultima nomina
Intesa Sanpaolo / Voto di lista 1/12/2006
Unicredit Per singoli candidati* / 30/7/2007 e 8/5/2008
Banca MPS Voto di lista / 29/4/2006
BNL I\lzrsrzilli il\rlloa;tio / 1/2/2007
Banca Carige Voto di lista / 24/4/2006
Credem Per singoli candidati* / 28/4/2006
Banca Sella Holding Per singoli candidati / 30/4/2007
Banca delle Marche Voto di lista / 27/4/2006
Deutsche Bank / Per singoli candidati 5/2008

*Unicredit ha introdotto, nel maggio 2007, il sistema del voto di lista che non ¢ stato ancora utilizzato. Lo
stesso dicasi per Credem che ha introdotto il voto di lista nel corso del 2007.

** A seguito dell’acquisizione da parte di BNP Paribas di BNL S.p.A., quest’ultima ¢ stata fusa per
incorporazione con BNP Paribas e, contemporaneamente, le attivita di banca commerciali sono state
scorporate e trasferite ad una societd di nuova costituzione che ha adottato la stessa denominazione della
preesistente BNL S.p.A.

Fonte: Elaborazioni AGCM su dati raccolti nel corso dell’indagine

120. Inoltre, la tabella sottostante, in analogia con quanto esaminato in
precedenza sull’assemblea di approvazione del bilancio, riporta: la
percentuale, sul totale del capitale ordinario, dei soci presenti in assemblea,
quella dei soci presenti attraverso lo strumento della delega, e quella dei voti
con 1 quali le delibere di nomina sono state approvate. Nella tabella
successiva, sono indicati 1 valori di sintesi delle assemblee esaminate (valori
minimi € massimi).

Al riguardo, occorre evidenziare che la partecipazione dei soci alla nomina del
CdA/CdS ¢ stata piuttosto elevata, analoga a quella gia rilevata con
riferimento all’approvazione del bilancio (e spesso, infatti, le assemblee
coincidono). Infatti, il valore minimo di partecipazione ¢ 34,3% (Unicredit) e
il valore massimo ¢ al 100% (Banca Sella); valori pressoch¢ identici si hanno
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per la % di voti con la quale ¢ stata approvata la nomina del management,
valori che oscillano da 34% a 100%.

I dati riportati sono da porsi, in parte, in connessione a quanto gia emerso con
riferimento all’elevato indice di concentrazione dell’azionariato delle banche
esaminate, nonché con la circostanza che in almeno due delle assemblee si
inseriscono nella realizzazione di concentrazioni bancarie (cid vale soprattutto
per Intesa Sanpaolo e Unicredit).

Tabella 12 % partecipazione assemblea nomina consiglio di sorveglianza/consiglio di amministrazione
verificatesi nel triennio 2006-2008 (sul capitale con diritto di voto)

2006 2007 2008
BANCA
presente per favorev.  presente per favorev.  presente per favorev.
delega delega delega
Intesa 60,7 54,9 52,9
Sanpaolo
(Cds)
Unicredit 42,7 37,1 41,7 34,3 31,5 34,0
*
Banca MPS 74,5 14,7 50,7
BNL 71,6 71,6 57,0
Banca 71,1 70,9 55,4
Carige
Credem 73,37 1,2 72,5
Banca Sella 100 0 100 100 0 100
Holding
Banca delle 70,6 8,9 n.d.
Marche
Deutsche 99,6 99,6 99,6
Bank (CdS)

* Con riferimento a Banca MPS, vige uno specifico meccanismo di voto che sterilizza parte dei voti della
Fondazione Monte Paschi di Siena quando € in maggioranza rispetto agli altri soci presenti (v. supra). Nel
triennio 2006-2008, le azioni ammesse al voto sono state 51,1 di cui spettanti alla Fondazione MPS 25,5%

Fonte: Elaborazioni AGCM su dati raccolti nel corso dell’indagine
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Tabella 13 Sintesi % partecipazione assemblea nomina management

SOCI PRESENTI SOCI CON DELEGA VOTI FAVOREVOLI
MIN MAX MIN MAX MIN MAX
2006 70,6 100 0 71,6 38,8 100
2007 42,7 100 0 41,7 38,5 100
2008 343 99,6 31,5 99,6 34,0 99,6

Fonte: Elaborazioni AGCM su dati raccolti nel corso dell’indagine

121. Focalizzando [D’attenzione sul sistema di voto di lista, che ¢ stato
utilizzato in 4 delle assemblee precedentemente descritte e tutte intercorse nel
2006, la tabella che segue riporta un dettaglio delle liste presentate.

Da questa tabella, emerge che in 3 assemblee su 4 sono state presentate 3 liste
(Banca MPS, Banca Carige ¢ Banca delle Marche) e in un solo caso 2 liste
(Intesa Sanpaolo).

Un dato estremamente significativo che emerge dalla tabella sottostante ¢ che
in tutte le assemblee esaminate, le liste di maggioranza, vale a dire quelle che
hanno ottenuto il maggiore numero dei voti, sono state sempre presentate dalle
fondazioni bancarie (Intesa Sanpaolo, Banca MPS, Banca Carige e Banca
delle Marche); addirittura in un caso, questa tipologia di azionista ha
presentato tutte e 3 le liste oggetto di votazione nel corso dell’assemblea (si
tratta di Banca delle Marche). In questi casi, la lista di maggioranza ha
espresso un numero di membri molto significativo rispetto al numero
complessivo dei componenti: nel caso di Intesa Sanpaolo la lista 1 ha espresso
tutti 1 membri, tranne 1; Fondazione MPS ha espresso meta dei membri (5 su
10); Fondazione Carige si ¢ “autolimitata”, esprimendo solo meta dei membri
meno 1 (8 su 18), mentre le fondazioni azioniste di Banca delle Marche hanno
presentato ciascuna almeno 5 membri, quindi 15 su 17. Con riferimento ad
Intesa Sanpaolo, vale, tuttavia, ricordare che la nomina dell’attuale CdS si
inserisce nel contesto della realizzazione dell’operazione di concentrazione
Banca Intesa/Sanpaolo IMI ed ha, quindi, un carattere peculiare™.

Con riferimento alla tabella sottostante, merita, inoltre, soffermarsi sulle liste
diverse da quella di maggioranza, soprattutto con riferimento alle 3 societa
quotate ivi indicate: Intesa Sanpaolo, MPS e Banca Carige.

3 Cfr. C8027 - Banca Intesa/SanPaolo IMI, in Boll. n. 49/2006.
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Infatti, con riferimento alle altre liste, per cosi dire di minoranza, vale
osservare che le stesse sono in alcuni casi presentate da soggetti che figurano
tra 1 principali azionisti delle banche interessate.

Quanto a MPS si osserva che le liste 2 e 3 sono state presentate da soggetti che
figurano tra 1 principali azionisti della banca (Hopa ed Unipol), azionisti che
presentano caratteristiche peculiari in quanto in almeno un caso sono, per un
verso, concorrenti della banca e, nel contempo, hanno in corso rapporti
commerciali con la stessa banca®.

Per Banca Carige gli azionisti che hanno presentato la lista 2 rappresentano il
2° e 1l 3° azionista per partecipazione azionaria al momento in cui si €
verificata I’assemblea in questione, mentre la lista n. 3 ¢ stata almeno in parte
presentata tra azionisti che figurano comunque tra i primi 10 azionisti. In
almeno un caso, I’azionista che ha presentato la lista 2 aveva all’epoca della
nomina rapporti peculiari con il primo azionista®'. Tra tutte le liste presentate,
si osserva che solo 1 (una) ¢ stata presentata da investitori istituzionali.

Tabella 14: Presentazione delle liste

Intesa Sanpaolo Banca MPS Banca Carige Banca delle Marche
n. membri in carica 19 10 18 17
n. liste presentate 2 3 3 3
Soggetti proponenti Fondazione Cariplo Fondazione MPS Fondazione Carige Fondazione CR

lista 1

Provincia Macerata

n. membri tratti da 18 5 8 5
lista da lista 1
Arca SGR e altri Viafin Srl, Fincal CNCE - Caisse Fondazione CR
investitori 2000 Spa, Emera Nationale des Caisses Pesaro
Soggetti proponenti istituzionali Spa, Mantegna 87 d’Epargne et de

lista 2

Srl, Hopa Spa, GP
Finanziaria Spa,
Armonia Srl e a.

Prevoyance e a.

n. membri tratti da
lista da lista 2

3

Soggetti proponenti
lista 3

Unicoop/Unipol

Associazione
Azionisti della Banca
Carige S.p.A., Coop
Liguria S.c.r.l. di
consumo, Coopsette
Soc. Coop. ar.l. p.A,,
Centro Fiduciario
C.F. S.p.A. (per
conto di propri

Fondazione CR Jesi

5 Infatti, parte dell’attivita assicurativa del gruppo MPS era svolta all’epoca della nomina del management
con Unipol, gruppo assicurativo che ha attivo anche nella prestazione dell’attivita bancaria.

! CNCEP ¢ la Fondazione hanno stipulato, nel maggio 2006, un patto parasociale relativo a diritti di opzione
su azioni disponibile sul sito web della Consob e nella relazione di corporate governance 2008 (pg. 34) si
rinviene che “CNCE, azionista della Banca con una quota in allora del 14,56% del capitale,[¢] in grado di
esercitare influenza notevole”.

64



fiducianti), Gefip
Holding S.A.,
Autostrade dei Parchi
Sp.A.ea.

n. membri tratti da / 2 4 Almeno 5
lista da lista 3

122. Con specifico riferimento al tema della presentazione delle liste, si
evidenzia che Assogestioni ha sottolineato che la formazione delle liste
dovrebbe essere effettuata con criteri di professionalita e trasparenza rigorosi
e, a questi fini, “Assogestioni tiene presente non solo il problema tipico delle
societa quotate e relativo al rapporto tra proprieta e management, ma
soprattutto Assogestioni tiene in considerazione i possibili effetti distorsivi di
una scorretta dialettica tra azionisti di maggioranza e azionisti di
minoranza”®*; inoltre “la scelta dei nominativi & effettuata tenendo in massima
considerazione le situazioni di interlocking tra imprese concorrenti; infatti,
nella recente esperienza il Comitato di corporate governance
dell’Associazione non ha indicato candidati interessati da questo
fenomeno”®®. Quest’ultimo profilo &, come anticipato, un tema centrale della
presente indagine al quale ¢ dedicato specificatamente il successivo Capitolo
I1I.

123. Con riferimento alle 5 banche sulle 9 esaminate, che non hanno utilizzato
il voto di lista si osserva che Credem, BNL, Banca Sella e Deutsche Bank 1
membri in carica sono stati nominati dal socio di maggioranza.

Con riferimento ad Unicredit, la nomina dei membri del CdA in carica €
avvenuta sulla base di candidati presentati dai soci. Con riferimento all’anno
2007, la Fondazione C.R. Torino ha candidato un attuale membro, mentre con
riferimento all’anno 2008, Allianz ha proposto 2 attuali membri, Fondazione
CR Reggio Emilia altri 3 membri e, infine, Fondazione Banco di Sicilia ha
proposto 1 membro.

124. In questo contesto, vale richiamare brevemente la recente nomina del
CdA di Mediobanca avvenuta nel corso dell’assemblea del 28 ottobre 2008, in
occasione del ritorno di Mediobanca al sistema di governance tradizionale.

La nomina del CdA in carica di Mediobanca, il cui mandato vale per gli
esercizi 2009-2011, ¢ avvenuta mediante il voto di lista. Sono state presentate
2 (due) liste. La lista 1 con indicazione di 23 candidati ¢ stata presentata da

62 Verbale audizione Assogestioni 18 luglio 2008.
8 Verbale audizione Assogestioni 18 luglio 2008.
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Capitalia Partecipazioni s.p.a. (societda del gruppo Unicredit), azionista di
Mediobanca con una quota pari a circa al 8,66%; la lista 2, con indicazione di
2 candidati, ¢ stata presentata da Monte Paschi di Siena, azionista con una
partecipazione pari circa al 1,93%.

Dalla lista 1 sono stati tratti 22 membri su 23 complessivi, mentre dalla lista 2
¢ stato tratto 1 membro definito quindi esponente della lista di minoranza.
Anche qui vale soffermarsi sugli assetti di Mediobanca ove la lista di
maggioranza ¢ riconducibile ad un azionariato caratterizzato da alcune
peculiarita, alcune delle quali affrontate dall’Autorita nella citata
concentrazione Unicredit/Capitalia, mentre la lista 2 ¢ stata presentata da un
soggetto che ¢ concorrente della stessa Mediobanca e di importanti azionisti di
Mediobanca.

125. Alla luce di quanto precede, emerge che la nomina del consiglio di
amministrazione/sorveglianza, nelle assemblee esaminate, ¢ avvenuta sulla
base di una partecipazione, in termini di capitale rappresentato, piuttosto
ampia. E ci0 appare soprattutto da porsi in relazione con indici di
concentrazione dell’azionariato elevati.

Inoltre, le evidenze delineano una situazione insoddisfacente in termini di
trasparenza nella scelta del management sotto diversi profili.

Rinviando a quanto verra approfondito nel Capitolo IV, emerge 1’esigenza che
il momento della formazione della lista da qualunque socio proposta ¢ a
maggiore ragione se proviene da azionisti peculiari come le fondazioni,
risponda a criteri trasparenti.

Nella stessa prospettiva, appare opportuno rilevare che, anche nei casi in cui
siano state presentate piu liste, emergono situazioni non chiare sugli interessi e
1 rapporti intercorrenti tra 1 diversi soci promotori. Appare infatti, per un verso,
oggetto di attenzione sotto il profilo antitrust che tra i soggetti che
propongono liste di candidati figurino soggetti concorrenti della societa
interessata. Questo tema trova ampio approfondimento nel capitolo III relativo
al legami tra concorrenti. Per altro verso, le analisi svolte delineano scelte di
governance che potrebbero essere inadeguate nel garantire gli azionisti di
minoranza.

In altri termini, si ritiene che il momento di formazione delle liste e/o di
presentazione dei singoli candidati costituisce un’area in cui Ci possano essere
margini di sviluppo di best practice al fine garantire assetti di governance
efficienti e trasparenti.

Questa esigenza di trasparenza si pone in termini analoghi sia per le societa
quotate che per societa non quotate.
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11.3.3 Gli organi di definizione delle scelte strategiche e di gestione

126. In questa sezione ¢ esaminata la ripartizione tra i principali organi sociali
delle funzioni di definizione di scelte strategiche, di gestione e di controllo.

In questa prospettiva, una prima essenziale ripartizione deve essere effettuata
tra le societd, in larga parte prevalenti, che hanno adottato il sistema
tradizionale rispetto a quello dualistico; quest’ultimo, come gia piu volte
ricordato, ¢, tra le 9 banche oggetto di analisi, attualmente applicato soltanto
da Intesa Sanpaolo e Deutsche Bank. La scelta di un modello piuttosto che di
un altro incide significativamente proprio sulla ripartizione delle funzioni
strategiche in una societa.

Nel modello tradizionale, infatti, la funzione di supervisione strategica e di
gestione sono concentrate nel consiglio di amministrazione, salvo poi
graduazioni introdotte con il sistema delle deleghe, il comitato esecutivo e 1
comitati interni. Spetta poi al collegio sindacale la funzione di controllo,
sebbene condivisa con il comitato di controllo interno al CdA.

Nel modello dualistico, la distinzione tra consiglio di sorveglianza e consiglio
di gestione offre la premessa per assetti organizzativi variegati che possono
attribuire al Consiglio di Sorveglianza funzioni circoscritte al controllo oppure
spingersi sino alla compartecipazione nella definizione delle scelte di alta
amministrazione.

Come gia evidenziato in apertura del presente capitolo, da un punto di vista
antitrust, non vi sono elementi per individuare nell’uno o nell’altro modello
legale una best practice. E’ necessario esaminare le modalita concrete con le
quali questi modelli sono applicati.

Sul punto si ritiene, pertanto, opportuno richiamare le posizioni espresse nel
corso dell’indagine dai due principali gruppi italiani: Unicredit che ha
mantenuto i1l modello tradizionale e Intesa Sanpaolo, che ha adottato il
modello duale.

11.3.3.1 La ripartizione di funzioni nel modello tradizionale e dualistico: il CdA e
il CdS
127. Unicredit ha evidenziato che il sistema tradizionale appare “piu coerente
con I’esigenza di assicurare I’unitarieta di gestione all’interno del gruppo,
cosi come richiesto dall’Autorita di Vigilanza™®*.
Piu in particolare, il consiglio di amministrazione di Unicredit “non ha un
comitato esecutivo, ma un solo amministratore delegato che e affiancato da

tre Deputy CEO, ognuno a capo di un segmento di clientela. Tali soggetti

% Verbale audizione Unicredit 17 luglio 2008.
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agiscono sulla base di deleghe conferite dall’AD e non appartengono al CdA;
tali soggetti dialogano con il management delle societa controllate, ognuno
per la propria area di competenza. Nel CdA della capogruppo sono presenti
diversi comitati (ad esempio strategico, remunerazioni, controllo interno),
mentre nei CdA delle controllate il numero dei comitati & molto ridotto e si
riduce spesso al solo comitato audit” .

Unicredit ha, quindi, optato per un forte accentramento gestionale nella figura
dell’amministratore delegato, affiancato da figure esterne allo stesso consiglio
di amministrazione (i Deputy CEO); la funzione di supervisione strategica ¢
invece incentrata in un solo organo (il consiglio di amministrazione),
coadiuvato dalla presenza di importanti comitati interni, quali il comitato
permanente strategico e il comitato nomine®.

128. Sul sistema duale, Unicredit ha osservato che: ““....non e agevole
assicurare un rapporto diretto tra la societa capogruppo e le societa
controllate quando in seno alla capogruppo esiste la ripartizione di poteri tra
Consiglio di Sorveglianza e Consiglio di Gestione. Peraltro, il modello
dualistico in Germania e Austria, paesi dove UCI opera, assume
caratteristiche molto diverse da quelle presenti in Italia. In questi paesi,
infatti, nel Consiglio di Sorveglianza sono presenti significativamente anche
rappresentanti dei lavoratori e tale organo svolge funzioni prevalentemente di
controllo, pur avendo, in taluni e circoscritti casi, poteri di approvazione delle
operazioni strategiche.

Viceversa, in Italia, nel modello dualistico, il CdS vede un ruolo rafforzato
nella definizione delle linee strategiche gestionali del gruppo che superano le
funzioni di controllo” *’.

% Verbale audizione Unicredit 17 luglio 2008.

 Cfr. risposta di Unicredit al questionario sulle funzioni dei comitati e, in particolare, sul comitato
permanente strategico che: “fornisce pareri al Consiglio - in ordine alle proposte formulate
dall’Amministratore Delegato al Consiglio medesimo - riguardanti:

a) la predisposizione del Piano Triennale di Gruppo;

b) la determinazione del Budget di Gruppo annuale;

c) la determinazione della Capital allocation annuale di Gruppo;

d) Pindividuazione della strategia annuale di Gruppo riguardante le operazioni su partecipazioni
(M&A/riorganizzazioni);

e) I’approvazione di operazioni su partecipazioni oltre determinati limiti di valore (300 mil € per le
operazioni in paesi ad alto rischio e 500 mil € per le operazioni in paesi a basso rischio);

f) operazioni straordinarie sul capitale del Gruppo e politica dei dividendi, sia della Capogruppo che delle
Societa del Gruppo, qualora questa non sia gia ricompresa negli indirizzi generali della Capital Allocation
annuale di cui al punto c);

g) altre operazioni/iniziative di rilevante contenuto strategico per il Gruppo quali, ad esempio: valutazioni
d’ingresso in nuovi mercati, sia geografici che di business, joint-ventures di alto profilo con Gruppi
industriali e/o finanziari.”

67 Verbale audizione Unicredit 17 luglio 2008.
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La stessa Unicredit ha tuttavia evidenziato che il sistema duale ha delle
potenzialita positive poiché ha insita “..... la possibilita di assicurare
maggiore separazione tra azionisti e gestione, mentre nel modello tradizionale
tale separazione € rimessa ad un uso graduato delle deleghe di gestione;
infatti in quest’ultimo modello vi e un coinvolgimento diretto del management
nella definizione delle linee strategiche, essendo queste funzioni concentrate

in un unico organo” .

129. In linea con la posizione di Unicredit, si pongono anche le scelte di
governance di un operatore peculiare come Mediobanca che, dopo circa 1
anno di esperienza con il modello dualistico, in data 28 ottobre 2008 ¢ tornata
al modello tradizionale.

Tale scelta appare motivata da alcune criticita emerse “in ordine al
funzionamento del sistema dualistico e della conseguente necessita di rivedere
il sistema di governance e quindi I’opportunita di valutare I’adozione del
sistema tradizionale... In tale quadro é maturata la proposta dell’adozione del
c.d. sistema di governance tradizionale, basato sulla presenza di un Consiglio
di Amministrazione e di un Collegio sindacale entrambi nominati
dall’Assemblea dei Soci. Il sistema tradizionale di governance viene tuttavia

proposto, ..... , con significativi spazi ed accenti innovativi rispetto sia al
sistema di governo di Mediobanca ante dualistico, sia alla prassi piu
diffusa..... 1l sistema di governance che si propone va pertanto interpretato

come una evoluzione che fa proprie positive indicazioni e principi insiti
nell’esperienza di Mediobanca col sistema dualistico, superandone, nel
contempo, alcune problematiche applicative”®.

In particolare, il nuovo Statuto di Mediobanca “contempla la presenza di una
significativa quota di ““executives” nel Consiglio di Amministrazione ed un
sistema basato su ampie deleghe per la gestione corrente al Comitato
Esecutivo (formato in maggioranza da “executives™) ed all’Amministratore
Delegato. Il che comporta, in continuita con il sistema dualistico, la
valorizzazione della professionalita del management e I’autonomia rispetto a
posizioni di potenziale conflitto di interessi dei soci. Nel contempo, il testo
riserva al Consiglio di Amministrazione, le tradizionali competenze non
delegabili in base alla normativa primaria (approvazione del progetto di
bilancio, aumenti di capitale ex art. 2443 c.c., ecc.) e secondaria (decisioni

concernenti le linee strategiche e i piani industriali e finanziari, I’assunzione e

88 Verbale audizione Unicredit 17 luglio 2008.

% Relazione Assemblea dei Soci Mediobanca 28 ottobre 2008, disponibile sul sito web di Mediobanca.
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la cessione di partecipazioni di rilievo, la nomina del Direttore Generale,
ecc.). Conseguentemente le funzioni di supervisione strategica e di gestione
trovano una chiara ed equilibrata collocazione, superandosi profili di
incertezza sulle competenze rispettive degli organi del sistema dualistico in
ordine alle valutazioni e decisioni strategiche.” ™.

130. Intesa Sanpaolo ha adottato il modello dualistico in occasione della
concentrazione’'. Al fine di cogliere pienamente il contesto in cui si inserisce
la scelta di Intesa Sanpaolo di adottare il modello duale, ¢ opportuno
evidenziare che nell’assetto precedente alla fusione con Sanpaolo IMI, Banca
Intesa era governata da un patto di sindacato al quale aderivano, tra 1’altro, la
Fondazione Cariplo e il gruppo Generali’>. Questo patto ¢ stato sciolto per
effetto della fusione, contestualmente alla quale ¢ stato adottato il sistema
duale. L’adozione del modello dualistico ¢, quindi, stato strumentale rispetto
alla realizzazione della fusione ed ha consentito il superamento del precedente
patto di sindacato.

Intesa Sanpaolo, nel corso dell’audizione svolta, ha commentato la scelta di
adozione del sistema duale come “un’esperienza fortemente positiva in quanto
consente chiare attribuzioni di ruoli e responsabilita in funzione degli
obiettivi. Tale sistema €& appropriato per le dimensioni della banca (ISP e
presente in 17 ordinamenti giuridici diversi e deve tener conto di altrettanti
sistemi di vigilanza). Rispetto ad altri soggetti che hanno adottato il sistema
dualistico, la distinzione di ruoli tra organi € piu netta; il perimetro di attivita,
le responsabilita e i meccanismi di funzionamento di ciascun organo sono
definiti in maniera puntuale. Esiste una continua dialettica tra i vari organi; il
contraddittorio avviene in maniera trasparente ed € rintracciabile negli
atti””.

In concreto, “per quanto riguarda le decisioni strategiche il processo inizia
dal Consigliere Delegato, il quale valuta insieme al CFO il grado di coerenza
dell’iniziativa con il piano industriale e le risorse disponibili. Se I’iniziativa
supera questo primo vaglio viene portata all’attenzione del Consiglio di
Gestione per la formulazione della proposta al Consiglio di Sorveglianza, se
trattasi di decisione soggetta ad approvazione da parte di quest’ultimo. Il

70 Relazione Assemblea dei Soci Mediobanca 28 ottobre 2008, disponibile sul sito web di Mediobanca.

! Situazione analoga si ¢ verificata anche con 1’operazione di concentrazione che ha dato luogo a UBI Banca
e Banco Popolare.

7> Altri partecipanti al patto erano Crédit Agricole, Fondazione Cariparma ¢ il ¢.d. Gruppo Lombardo.

3 Verbale audizione Intesa Sanpaolo.
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Consiglio di Sorveglianza puo formulare osservazioni sulla proposta del
Consiglio di Gestione.

Le decisioni di natura aziendale sono di competenza esclusiva del Consiglio di
Gestione; alle riunioni del Consiglio di Gestione partecipa tutto il Comitato
per il Controllo”™, mentre alle riunioni del Comitato di Gestione non
partecipa il Consiglio di Sorveglianza’.

Anche Intesa Sanpaolo, come Unicredit, ha comunque attribuito un ruolo
centrale al consigliere delegato ed infatti Intesa Sanpaolo cosi si esprime: “Tra
I’altro avendo adottato un modello con un ruolo ‘rafforzato’ del Consigliere
Delegato, non tutte decisioni di natura aziendale sono decise all’interno del
CdG .....il Consigliere Delegato dispone di ampi margini di autonomia poiche
la soglia al di sotto della quale il Consigliere Delegato puo decidere
autonomamente e particolarmente elevata......

131. Andando ad esaminare le funzioni attribuite dallo statuto di Intesa
Sanpaolo al Consiglio di Sorveglianza emerge agevolmente un ruolo di detto
organo fortemente orientato alla funzione di indirizzo strategico. Infatti, il
consiglio di sorveglianza “su proposta del consiglio di gestione, delibera in
ordine agli indirizzi generali programmatici e strategici della Societa e del
gruppo; approva i piani industriali e/o finanziari ed i budget della Societa e
del gruppo predisposti dal Consiglio di Gestione, ferma in ogni caso la
responsabilita di questo per gli atti compiuti””’. Inoltre, lo statuto conferisce
al Consiglio di Sorveglianza un potere di autorizzazione sulle operazioni
strategiche tra le quali sono puntualmente indicate: “acquisti o cessioni da
parte della Societa e delle societa controllate di partecipazioni di controllo in
societa di rilevante valore strategico o di valore superiore unitariamente al
6% del patrimonio di vigilanza consolidato, nonché I’acquisto o la vendita di
aziende, rapporti in blocco, rami d’azienda di rilevante valore strategico”’”®;
gli “investimenti o disinvestimenti di rilevanza strategica e/o che comportino
impegni per la Societa il cui ammontare complessivo sia superiore, per ogni
operazione, al 6% del patrimonio di vigilanza consolidato”; nonché
“stipulazione di accordi commerciali, di collaborazione, parasociali di

rilevanza strategica” .

™ Verbale audizione Intesa Sanpaolo.

3 Cfr. la risposta di Intesa Sanpaolo alla richiesta di informazioni (spec. le precisazioni in ordine al verbale di
audizione).

76 Verbale audizione Intesa Sanpaolo.

7 Art. 25 Statuto Intesa Sanpaolo.

8 Art. 25 Statuto Intesa Sanpaolo.

7 Art. 25 Statuto Intesa Sanpaolo.
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E’ bene sottolineare che, nello svolgimento di queste delicate funzioni, il
consiglio di sorveglianza ¢ supportato da un comitato interno ad hoc, infatti:
“Il Comitato per le Strategie coadiuva, con funzioni consultive, il Consiglio di
Sorveglianza nell’esercizio delle competenze di organo deputato tra I’altro, ai
sensi dell’art. 25.1 dello Statuto: (i) ad approvare i piani industriali e/o
finanziari e i budget della Banca e del Gruppo predisposti dal Consiglio di
Gestione; (ii) ad autorizzare, su proposta del Consiglio di Gestione, le
operazioni strategiche; (iii) ad individuare i criteri di identificazione delle

operazioni strategiche*’.

132. Per completezza merita soffermarsi anche sulle funzioni attribuite al
consiglio di sorveglianza di Deutsche Bank posto che quest’ultima banca ¢
incardinata nel gruppo bancario tedesco ove la capogruppo Deutsche Bank
AG ha adottato anch’essa il modello dualistico.

In particolare, vale osservare che anche Deutsche Bank (Italia) si ¢ avvalsa
della facolta consentita dal nostro ordinamento di attribuire al Consiglio di
Sorveglianza le funzioni di supervisione strategica, deliberando “in ordine alle
operazioni strategiche e ai piani strategici industriali e finanziari della
societa e del gruppo facente capo alla societa predisposti dal consiglio di
gestione, ferma in ogni caso la responsabilita del consiglio di gestione per gli
atti compiuti” (art. 20 Statuto)®'.

11.3.3.2 La composizione organi sociali: consiglio di sorveglianza, consiglio di
gestione e consiglio di amministrazione
133. Nella presente sezione, verranno esaminati in maggiore dettaglio la
composizione degli organi di governance delle banche esaminate. In
particolare, gli organi oggetto di specifico approfondimento sono il Consiglio
di Sorveglianza, il Consiglio di Gestione ¢ il Consiglio di Amministrazione.

134. La tabella sottostante riassume alcune caratteristiche degli organi di
governance esaminati dal punto di vista della loro composizione, quali il

% Intesa Sanpaolo risposta a richiesta di informazioni.

81 Si intendono per operazioni strategiche ai fini dell’art. 20 dello statuto “esclusivamente: (i) le proposte del
consiglio di gestione da sottoporre all'assemblea in merito ad operazioni sul capitale, emissioni di
obbligazioni convertibili e cum warrant in titoli della societa, fusioni e scissioni; (ii) I’acquisto o la cessione
di partecipazioni di controllo in societa di rilevante valore strategico, I’acquisto o la cessione di
partecipazioni in societa non appartenenti al comparto bancario, finanziario o assicurativo e, in ogni caso,
I’acquisto o la cessione di partecipazioni (anche non di controllo) per un corrispettivo superiore al 20% del
capitale sociale versato; (iii) I’acquisto, la cessione o I’affitto di aziende, rami d'azienda o rapporti in blocco
di rilevante valore strategico e, in ogni caso, I’acquisto, la cessione o I’affitto di aziende, rami d'azienda o
rapporti in blocco per un corrispettivo superiore al 20% del capitale sociale versato; (iv) gli investimenti e i
disinvestimenti in immobili e beni immateriali il cui valore sia superiore, per ogni operazione, al 20% del
capitale sociale versato; (v) la stipulazione di accordi commerciali, di collaborazione o parasociali di
rilevanza strategica; (vi) I’istituzione e la soppressione di succursali all’estero”.
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numero complessivo, la presenza di amministratori indipendenti e di
minoranza.

Tabella 15: Composizione organi di governance (CdS, CdG e CdA)

N.
N. n. Consigliere n. Amm. n.Amm.di  Cumuliin  Riunioni
BANCA . Comitato AD - . . . annue
membri - delegato Indipendenti  minoranza  concorrenti
esecutivo

(2007)
Intesa
Sanpaolo 19 / / / 19/16* 1 SI 13
CdS
CdG 11 / / SI 4 0 SI 18
Unicredit 23 NO SI / 21%* 0 ST 13
Banca MPS 10 NO NO / 9 5 SI 29
BNL 16 NO ST / 5 0 SI 7
Banca 18 7 NO / 7 10 sl 14
Carige
Credem 14 7 NO / 9 0 SI 11
Banca Sella 15 6 sl / 4 0 S 16
Holding
Banca delle 17 6 NO / 0 0 NO 31
Marche
Deutsche
Bank 5 / / / 0 0 NO n.d. *¥**
CdS
CdG 8 / / SI 0 0 n.d. 10

*Intesa Sanpaolo: 19 membri indipendenti ai sensi del TUF e 16 anche ai sensi del codice autodisciplina
** Unicredit: 21 membri indipendenti ai sensi del TUF e 16 anche ai sensi del codice autodisciplina
***Deutsche Bank ha dotato il modello dualistico solo dal 2008.

Fonte: Elaborazioni AGCM su dati raccolti nel corso dell’indagine

135. Dalla tabella sopra esposta, prendendo le mosse dalla composizione degli
organi di gorvernance, si evidenzia la tendenza ad avere organi piuttosto
numerosi e, dalle informazioni disponibili, nel caso in cui gli statuti lasciano
un margine di flessibilita tra un numero minimo € un numero massimo, la
tendenza a nominare un numero di membri pari 0 comunque prossimo a quello
massimo®”. Tra Daltro, questa caratteristica appare comune anche a quelle

%2 Ad esempio, Intesa Sanpaolo (con riferimento al CdG), Unicredit, Banca Carige, Banca delle Marche e
BNL.
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societa con strutture di controllo definite per la presenza di un azionista di
maggioranza.

136. Con riferimento alla presenza del comitato esecutivo, vale osservare che
lo stesso, in linea con quanto ritenuto dalla prevalente dottrina, non ¢ presente
nelle societda che hanno adottato il modello dualistico. Per le 7 societa a
modello tradizionale, il Comitato Esecutivo ¢ presente in 4 societa.

Inoltre, entrambe le societa a modello dualistico hanno la figura del
consigliere delegato, mentre tre societa di quelle a modello tradizionale hanno
la figura dell’amministratore delegato.

137. La tabella sovrastante indica un largo ricorso alla figura
dell’amministratore indipendente, soprattutto per le societa quali Unicredit e
Intesa Sanpaolo ad architettura piu complessa.

I criteri utilizzati per definire I’indipendenza sono quelli stabiliti dall’art. 148
del TUF e dall’art. 3 del Codice di Autodisciplina. In alcuni casi, le societa
hanno comunque chiarito di avere riconosciuto 1I’indipendenza anche in deroga
a quanto stabilito del Codice di Autotodisciplina®. Per un approfondimento

sulla figura dell’amministratore indipendente si rinvia al successivo Capitolo
1.

138. Gli amministratori di minoranza hanno, invece, una presenza marginale.
Essi sono presenti solo in tre 3 delle societa esaminate. Cid deve senz’altro
porsi in connessione con la circostanza che alcune banche esaminate non sono
quotate e alcune sostanzialmente a socio unico; in questi casi, pertanto, non ¢
rinvenibile la figura del socio di minoranza.

Nei pochi casi in cui questa figura ¢ presente, vale comunque richiamare
alcune perplessita gia espresse in sede di analisi della presentazione delle liste
per la nomina degli organi di governance (v. supra), specie con riferimento
alle societa quotate, sull’idoneita dell’amministratore definito di minoranza di
rappresentare interessi pienamente autonomi rispetto ai soci di maggioranza o
comunque di maggiore rilievo. In alcuni casi, infatti, I’amministratore di
minoranza presenta comunque legami con soci di rilievo nella stessa
compagine azionaria o con soggetti concorrenti.

139. Sebbene 1l tema dei legami tra concorrenti verra sviluppato nel
successivo Capitolo III, al quale si rinvia, preme sin da ora evidenziare che 7
su 9 delle societa esaminate presentano problemi di legami con concorrenti.

% 11 criterio che subisce le maggiori deroghe ¢ quello relativo al numero massimo di anni di durata
dell’incarico oltre il quale un membro non puo essere considerato indipendente.
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Tra I’altro, questa situazione interessa anche amministratori qualificati come
indipendenti /o di minoranza.

Gia in questa sede preme anche evidenziare che le regole di governance
adottate dalle 9 banche qui esaminate appaiono scarne, o non prevedono
affatto, regole specifiche in materia di cumuli di incarichi tra concorrenti.

Ad esempio, Deutsche Bank effettua un controllo interno sulla compatibilita
tra piu incarichi di modo da assicurare che non sia compromesso lo
svolgimento dell’incarico nella banca e vieta ai membri del Consiglio di
Sorveglianza di cumulare incarichi in organi di gestione delle controllate o in
societa di partecipate al 10%, se societa non quotate, o al 5%, se si tratta di
quotate dal gruppo; Intesa Sanpaolo, come sara meglio illustrato nel Capitolo
IIT prevede un’autorizzazione da parte del CdS a maggioranza qualificata per i
cumuli di incarichi tra concorrenti relativi a membri del CdG. Infine, MPS
fino all’assemblea straordinaria del 4-5 dicembre 2008 non presentava una
disciplina specifica in materia se non limitatamente ai membri del collegio
sindacale; ad oggi, tuttavia, in virtu di un’apposita modifica statutaria, ¢ stato
introdotto un esplicito divieto al riguardo (cfr. I’analisi sulla prassi statutaria di
cui al successivo Capitolo III).

Parimenti, poche societa si preoccupano di esplicitare con obblighi informativi
ad hoc I’esistenza di eventuali cumuli sin dalla fase di presentazione delle
liste™.

140. Anche in questa sezione della presente indagine, giova accennare alla
recente nomina, in data 28 ottobre 2008, del nuovo CdA di Mediobanca. Dalla
tabella sottostante emerge che anche il CdA di Mediobanca appare articolato e
si caratterizza al proprio interno per la presenza del comitato esecutivo,
dell’amministratore delegato al quale ¢ affiancato un direttore generale. Nel
CdA sono presenti 5 membri qualificati come indipendenti ¢ 1 membro della
minoranza (sul quale v. supra la presentazione delle liste). Rinviando agli
approfondimenti di cui al Capitolo III, vale osservare che alcuni degli attuali
membri del CdA di Mediobanca presentano cumuli di incarichi in soggetti
concorrenti € nel nuovo statuto non sono state introdotte regole specifiche atte
a risolvere tali situazioni.

% Tra queste, Banca Carige MPS e Unicredit.
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Tabella 16 CdA Mediobanca

BANCA N. n. AD Direttore n. Amm. n. Amm. di Cumuli in
membri CE Generale Indipendenti minoranza concorrenti
Mediobanca 23 8 1 1 5 1 SI

11.3.3.3 | comitati interni

141. In questo paragrafo verranno sinteticamente riportati alcuni dati in merito
alla presenza di comitati interni negli organi di governance sopra esaminati
(CdS, CdG e CdA) delle principali banche italiane.

In particolare, I’attenzione ¢ focalizzata sulla presenza dei seguenti 4 comitati:
Comitato Strategico, Comitato Nomine, Comitato Controllo ¢ Comitato
Remunerazione.

142. Si anticipa sin da ora che, delle banche esaminate, 3 non hanno alcun
comitato interno: si tratta di Deutsche Bank e Banca delle Marche, entrambe
societa non quotate, e Credem, societa quotata. Con riferimento a Banca delle
Marche, vale comunque osservare la presenza di comitati permanenti
all’interno della Direzione Generale, mentre con riferimento a Credem, sono
presenti comitati interni nella controllante Credem holding e questi ultimi
saranno richiamato nel prosieguo della presente sezione.

143. Prendendo le mosse dal Comitato Strategico, la tabella sottostante indica
3 banche nelle quali questo comitato ¢ presente: Unicredit, Intesa Sanpaolo e
Credem Holding. Si tratta, quindi, di societa tutte quotate e, tra queste, 1 primi
due gruppi bancari italiani.

Inoltre, Unicredit e Intesa Sanpaolo, oltre ad essere gruppi di grande
dimensione, si caratterizzano anche per il maggiore grado di frammentazione
del capitale sociale e, quindi, per assetti di governance complessi.

Il comitato strategico svolge funzioni chiave nella definizione delle strategie
della societa e del gruppo societario considerato nella sua unitarieta.

In particolare, con riferimento a Intesa Sanpaolo, il Comitato per le Strategie
coadiuva, con funzioni consultive, il Consiglio di Sorveglianza nell’esercizio
delle competenze di organo deputato tra 1’altro, ai sensi dell’art. 25.1 dello
Statuto: (i) ad approvare i piani industriali e/o finanziari e 1 budget della Banca
e del Gruppo predisposti dal Consiglio di Gestione; (ii) ad autorizzare, su
proposta del Consiglio di Gestione, le operazioni strategiche; (iii) ad
individuare 1 criteri di identificazione delle operazioni strategiche. Vi ¢,
quindi, una connessione funzionale tra le funzioni di supervisione strategica
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attribuite al Consiglio di Sorveglianza (v. supra) e la presenza di questo
comitato.

144. Con riferimento a Unicredit, il Comitato Permanente Strategico fornisce
pareri al CdA - in ordine alle proposte formulate dall’Amministratore
Delegato al Consiglio medesimo — riguardanti, tra 1’altro, la predisposizione
del Piano Triennale di Gruppo; la determinazione del Budget di Gruppo
annuale; 1’individuazione della strategia annuale di Gruppo riguardante le
operazioni su partecipazioni (M&A/riorganizzazioni), nonché altre
operazioni/iniziative di rilevante contenuto strategico per il Gruppo quali, ad
esempio: valutazioni d’ingresso in nuovi mercati, sia geografici che di
business, joint-ventures di alto profilo con gruppi industriali e/o finanziari.
Trattandosi di un comitato di estremo rilievo da un punto di vista
concorrenziale, giova sottolineare che in tutti e tre 1 casi in cui questo comitato
¢ presente vi sono membri con cumuli di incarichi in concorrenti.

Tabella 17: Comitati Interni: comitato strategie

BANCA N. membri Membri Indipendenti Membri con cumuli in
concorrenti

Intesa Sanpaolo 5 2 SI
Cds

Unicredit 10 7 SI

Banca MPS 0 0 0

BNL 0 0 0

Banca Carige 0 0 0

Credem Holding 9 0 SI

Banca Sella Holding 0 0 0

Banca delle Marche 0 0 0

Deutsche Bank 0 0 0
CdS

Fonte: Elaborazioni AGCM su dati raccolti nel corso dell’indagine

145. 11 Comitato Nomine ¢ presente soltanto in due delle societa esaminate e si
tratta dei primi due gruppi bancari italiani: Intesa Sanpaolo e Unicredit.

In Intesa Sanpaolo, il Comitato Nomine “é chiamato a svolgere, a supporto
del Consiglio di Sorveglianza, funzioni consultive, selettive e propositive in
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merito alle nomine dei componenti del Consiglio di Gestione.”®. Inoltre, il

Comitato, “... formula al Consiglio di Sorveglianza proposte in merito alla
dimensione e alla composizione del Consiglio di Gestione nonché ai profili
professionali la cui presenza all’interno del consiglio stesso sia ritenuta
opportuna; ...formula al Consiglio di Sorveglianza la proposta
sull’indicazione al Consiglio di Gestione del candidato alla carica di
Consigliere Delegato; esprime al Consiglio di Sorveglianza, secondo quanto
previsto dallo Statuto, parere preventivo (i) sulla nomina, come consiglieri di
gestione della Banca, di chi sia membro di organi di amministrazione,
direzione o controllo ovvero dipendente di gruppi concorrenti o0 comunque di
altre banche o societa controllanti e controllate dalle stesse, con esclusione
degli enti centrali di categoria o di societa partecipate dal o appartenente al
gruppo facente capo alla Banca, nonché (ii) in merito all’assunzione delle
menzionate cariche da parte dei componenti del Consiglio di Gestione (tale
parere, se favorevole, deve essere unanime)” *°.

Con riferimento a Unicredit, si osserva che il Comitato Nomine, oramai
assorbito nel piu ampio Corporate Governance, HR and Nomination, ha
funzioni propositive e consultive in seno al CdA. In particolare, il Comitato
“fornisce pareri al Consiglio - in ordine alle proposte formulate dal
Presidente/dall’Amministratore Delegato al Consiglio medesimo -
riguardanti:

a) la definizione del sistema di governo societario di UniCredit, della
struttura societaria e dei modelli/linee guida di governance del Gruppo;

b) la definizione di policy nella nomina degli amministratori di UniCredit
nonche di policy per la valutazione del Consiglio;

¢) la nomina dei membri del CEO office e degli altri membri del Management
Committee (Senior Executive Vice President), dei componenti la Direzione
Centrale e dei Responsabili di Direzione in diretto riporto all’Amministratore
Delegato;

d) la definizione delle policy aventi ad oggetto la nomina ed il piano di
successione dei membri del CEO office, dei membri del Management
Committee (Senior Executive Vice President), del Group Management Team
(Executive Vice President) e del Leadership Team (Senior Vice President);

e) la definizione di policy per la nomina degli esponenti aziendali (membri dei
Consigli di Amministrazione, del Collegio Sindacale e dei Supervisory Board
delle Societa del Gruppo);

% Risposta Intesa Sanpaolo.

% Risposta Intesa Sanpaolo.
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f) la designazione degli esponenti aziendali (membri dei Consigli di
Amministrazione, del Collegio Sindacale e dei Supervisory Board) nelle
Societa Principali;

g) I’individuazione di candidati alla carica di amministratore di UniCredit in
caso di cooptazione e quella di candidati alla carica di amministratore
indipendente da sottoporre all’assemblea di UniCredit, tenendo conto di
eventuali segnalazioni pervenute dagli azionisti;

h) le nomine di membri dei Comitati Consiliari di UniCredit, su proposta del
Presidente.””’.

Pur essendo un comitato di estremo rilievo da un punto di vista
concorrenziale, come approfondito nel successivo Capitolo III, giova sin da
ora sottolineare che tutte e due le societa nelle quali questo comitato ¢ presente
hanno membri con cumuli di incarichi in concorrenti.

Tabella 18 Comitati interni: comitato nomine

BANCA N. membri Membri Indipendenti Membri con cumuli in
concorrenti

Intesa Sanpaolo

Consiglio di sorveglianza 5 4 SI
Unicredit 7 5 SI

Banca MPS 0 0 0

BNL 0 0 0

Banca Carige 0 0 0
Credem Holding 0 0 0
Banca Sella Holding 0 0 0
Banca delle Marche 0 0 0
Deutsche Bank 0 0 0

Consiglio di sorveglian