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S
embra che l’azionariato 
dei dipendenti stia final-
mente conquistando un 
ruolo di primo piano nel 

dibattito politico economico 
europeo. Un fenomeno inarre-
stabile presso le grandi Società 
quotate, che da un decennio pra-
ticano generalizzate politiche di 
azionariato dei dipendenti (con 
l’esclusione dell’Italia) tali da 
aver portato la quota di azioni 
dagli stessi detenute al 2,5 %. 
Stiamo ovviamente parlando di 
azioni detenute, con diritto al vo-
to ed al dividendo, regolarmente 
pagate, possedute dalla generali-
tà dei dipendenti delle aziende/
gruppi, e non di stock options.
Questi fenomeni di interesse e 
coinvolgimento rendono ancor 
più interessante portare avanti il 
Progetto Europeo «Esercitare i 
diritti degli azionisti dipendenti 
nelle Società europee», che vedrà 
il suo culmine nella Conferenza 
europea che si svolgerà a Roma 
nel prossimo Settembre. Un pri-
mo elemento di soddisfazione e 
spunto per valutare le possibili 
evoluzioni è nell’intervista che 
il neo commissario europeo al 

Mercato interno, il francese 
Michel Barnier, ha rilasciato al 
quotidiano economico transal-
pino Les Echos, tratteggiando 
le linee guida del suo prossimo 
mandato. Già dal titolo dell’ar-
ticolo si capisce l’atteggiamen-
to del Commissario Barnier: 
«Norme contabili, vendite allo 
scoperto, non mi tirerò indietro 
di fronte ad alcuna difficoltà». 
Ma il punto più interessante, 
per l’argomento che ci 
occupa, è nella conclu-
sione dell’intervista:
«Senza le riforme che 
traggano tutte le lezioni 
dalla crisi, tutto il resto 
rischia di essere inutile. 
Ecco perché vogliamo 
aprire un altro cantiere: 
quello della previsione 
e gestione delle crisi. 
Conto anche di propor-
re un insieme di misure 
che rendano le Imprese 
più responsabili in ma-
teria di Corporate governance: 
rinforzare la trasparenza, per-
mettere agli azionisti di meglio 
controllare la remunerazione dei 
manager, ma anche dando più 
spazio all’azionariato dei dipen-
denti ed alle donne nei consigli 
di amministrazione». 

Una frase di questo genere ha 
un peso particolare. Non è una 
dichiarazione da campagna 
elettorale, non una dichiara-
zione di principio, sicuramente 
non è una risposta generica ad 
una domanda inaspettata, anzi: 
l’intervistatore non lo stava sol-
lecitando sulla partecipazione, 
quanto sull’attenzione dimo-
strata ai servizi finanziari ed 
alla necessità di regole uniformi 

che penalizzassero l’utilizzo dei 
paradisi fiscali. Abbiamo quindi 
una prospettiva di continuità ed 
evoluzione nella Commissione 
europea, guarda caso proprio da 
parte della Direzione mercato 
interno, guarda caso presieduta 
fino allo scorso novembre dal 

commissario Mc Creevy. Torna 
allora a riaffacciarsi la necessità 
di garantire maggiore e miglio-
re rappresentanza al popolo dei 
piccoli azionisti e agli azionisti 
dipendenti, ormai sempre più in-
tegrati nelle esigenze di stabilità 
e continuità, anziché artatamen-
te separati dalle presunzioni di 
conflitto di interesse fra l’essere 
dipendente azionista o azionista 
non dipendente.

La positività di queste 
uscite pubbliche, inoltre, 
è ulteriormente rafforzata 
dal dialogo avviato fra la 
Direzione mercato inter-
no e la Direzione lavoro e 
pari opportunità, presiedu-
ta dall’ungherese Laszlo 
Andor, che organizzano a 
Bruxelles per i prossimi 5 e 
6 aprile il Forum sulla Ri-
strutturazione, quest’anno 
focalizzato sugli investitori 
finanziari; i dipendenti sono 
infatti una fonte di finanzia-

mento in conto capitale spesso 
trascurata, che fornisce allo stes-
so tempo una struttura proprieta-
ria stabile. Il DirCredito è stato 
invitato dalla Commissione alla 
impostazione di questo Forum, 
che vedrà a confronto il ruolo 
di Hedge Funds, Private Equity, 

Fondi Sovrani, Fondi Pensione e 
azionariato dei dipendenti nelle 
problematiche di ristrutturazio-
ne industriale, occupazionali, e 
regionali. 
Sembra quindi che le istituzioni 
comunitarie abbiano avviato la 
strada di un dialogo fra le diverse 
direzioni, su un argomento che le 
coinvolge entrambe.
Chi, come noi, ha da tempo ri-
chiesto esplicitamente un mag-
gior coordinamento, non può 
che esprimere soddisfazione e 
impegnarsi per fornire il proprio 
contributo costruttivo.
Sicuramente abbiamo in mente 
l’obiettivo dichiarato in occasio-
ne delle elezioni europee tramite 
il «Manifesto dell’azionariato dei 
dipendenti» promosso da Efes, 
che dell’azionariato dipendenti è 
la massima espressione europea: 
una normativa europea condivisa 
da tutti gli Stati membri, sempli-
ce e uniforme. Se il commissario 
Mc Creevy ha saputo elaborare 
la meritoria Direttiva sui diritti 
degli azionisti, siamo certi che la 
collaborazione fra i commissari 
Barnier e Andor sappia produr-
re un caposaldo per l’azionariato 
dei dipendenti.
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DALLA COMUNITÀ EUROPEA CRESCENTI SEGNI DI ATTENZIONE. PARTECIPAZIONE IN PRIMO PIANO 

Spazio all’azionariato dipendenti
Da un’intervista del commissario Barnier un forte richiamo alla partecipazione dei dipendenti 

Il Forum organizzato dalla Commissione per il prossimo luglio vede DirCredito fra i protagonisti
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La Direttiva 2007/36/Ce «Shareholders’ 
Rights» (cosiddetta direttiva Mc Cree-
vy) sui diritti degli azionisti è stata re-

cepita definitivamente il 22 gennaio 2010 
con decreto legislativo approvato dal Con-
siglio dei ministri; la nuova regolamenta-
zione, che entrerà in vigore a partire dal 
prossimo 31 ottobre, si pone l’obiettivo di 
favorire la partecipazione degli azionisti al-
le assemblee societarie, al fine di originare 
sia un maggiore attivismo tra gli azionisti 
medesimi sia una maggiore partecipazione 
assembleare. Il suddetto decreto legislativo 
introduce innovazioni in materia di: con-
vocazione dell’assemblea e diritto preas-
sembleare, diritto dei soci di inserire punti 
all’ordine del giorno e di presentare pro-
poste di delibera, legittimazione dell’inter-
vento in Assemblea e voto, partecipazione 
all’assemblea con mezzi elettronici, diritto 
del socio di porre domande, conferimento 
di delega di voto. 

Una delle innovazioni rivoluzionarie di-
scendenti dal recepimento della Direttiva è 
l’introduzione del principio della «Record 
Date», già in vigore in diversi paesi euro-
pei. In base a tale principio, gli azionisti 
che intendono partecipare all’assemblea 
non vedranno i loro titoli bloccati dal mo-
mento della richiesta di certificazione per 
partecipare all’Assemblea fino alla data di 
svolgimento dell’assemblea stessa, poiché 
la verifica del requisito di azionista (limi-
tatamente alle Società quotate o con titoli 

scambiati in sistemi multilaterali di nego-
ziazione) non si protrarrà più nel tempo ma 
diverrà un dato puntuale. Infatti, la verifica 
del possesso (delle azioni) di un azionista 
che comunichi l’intenzione di partecipare 
all’assemblea, va effettuata il settimo gior-
no di Borsa aperta (Record Date) antece-
dente la data prefissata per lo svolgimento 
dell’assemblea in prima oppure in unica 
convocazione. Pertanto, dopo tale verifica 
l’azionista disporrà liberamente dei suoi 
titoli e potrà decidere di mantenerli o ven-
derli in tutto o in parte senza che questo 
sia rilevante ai fini della partecipazione as-
sembleare: in pratica, prenderanno parte in 
assemblea gli azionisti di «una settimana 
prima». 

Il nuovo provvedimento varato dal Con-
siglio dei ministri introduce una ulteriore 
innovazione concernente l’aggiornamento 
della lista soci in tempo reale, in virtù della 
quale sarà possibile adottare un sistema di 
identificazione degli azionisti, attivabile 
in qualsiasi momento sia dalla società sia 
da singoli azionisti possessori di rilevanti 
quote azionarie nella società medesima. 
Il «libro soci», che fino ad oggi veniva 
aggiornato una volta l’anno in occasione 
dell’assemblea ordinaria e della distribu-
zione del dividendo, ora sarà disponibile 
anche in formato digitale. 
Al contempo, maggiore enfasi viene po-
sta sulla «pubblicità» e «trasparenza» 
dell’assemblea stessa. In base alla nuova 
legge l’assemblea delle società quotate 
deve essere convocata mediante avviso 
pubblicato sul sito internet della società 

entro il trentesimo giorno antecedente la 
data dell’assemblea medesima, in modo 
conforme alle ulteriori direttive che ver-
ranno stabilite dalla Consob con proprio 
regolamento. Nel caso in cui i soci deb-
bano deliberare sull’elezione dei compo-
nenti del consiglio di amministrazione o 
del collegio sindacale, il predetto termine 
è comunque anticipato al quarantesimo 
giorno antecedente la data dell’assem-
blea; qualora, per ragioni di urgenza, l’as-
semblea venga convocata per deliberare 
una riduzione di capitale conseguente a 
perdite d’esercizio oppure la nomina di 
eventuali liquidatori, il termine è ridot-
to al ventunesimo giorno antecedente la 
data dell’assemblea. Il termine è ulterior-
mente ridotto al quindicesimo giorno se 
l’assemblea viene convocata per elabo-
rare e deliberare misure difensive anti-
scalata (take-over). L’avviso di convoca-
zione, oltre a contenere l’indicazione del 
giorno, ora e luogo dell’assemblea, deve 
esplicitare in modo puntuale l’elenco 
delle materie da trattare, nonché le pro-
cedure cui gli azionisti debbono attenersi 
per partecipare e votare in assemblea. In 
aggiunta, l’avviso preciserà la data nella 
quale sarà necessario possedere lo status 
di «soggetto» avente diritto al voto, le 
modalità e i termini per reperire il testo 
delle proposte di deliberazione, delle re-
lazioni illustrative e di eventuali docu-
menti sottoposti all’assemblea. 

Il suddetto avviso conterrà l’indirizzo 
del sito Internet ove acquisire la docu-
mentazione occorrente per lo svolgimento 

dell’assemblea. Inoltre, il provvedimento 
stabilisce che la Consob, anche di concerto 
con altre «Authority», debba redigere nove 
regolamenti attuativi in un arco tempora-
le di sei mesi. Tali regolamenti dovranno 
definire le risorse finanziarie e i presidi 
delle società di gestione accentrata, oltre 
a individuare i requisiti di onorabilità e 
professionalità di chi le amministra e le 
vigila. Ulteriori regolamenti sono previsti 
per l’attuazione ed i servizi delle suddette 
società, nonché in materia di voto elettro-
nico, conferimento della delega tramite 
internet e definizione del modulo di dele-
ga. Su questo argomento è ormai nota la 
soddisfazione espressa dal Conapa per il 
mantenimento in vigore dell’articolo 141 
del Testo unico sulla finanza, concernen-
te la definizione e disciplina di «Piccolo 
Azionista» e delle «Associazioni di Azio-
nariato» diffuso e dell’articolo 137 terzo 
comma, che consente disposizioni statu-
tarie per facilitare l’espressione del voto 
tra gli azionisti dipendenti.
Pertanto, il testo approvato riconosce e 
conferma la distinzione fra attività di rac-
colta deleghe, operata dalle associazioni di 
piccoli azionisti, e di sollecitazione, tenen-
do conto delle unanimi osservazioni delle 
commissioni parlamentari e del contributo 
della Consob, sollecitati dalla ferma presa 
di posizione del Conapa, per il tramite del 
presidente on. Bruno Tabacci. 
Sta ora alle Società introdurre negli statuti 
una facoltà che dimostri la concreta condi-
visione di un contributo partecipativo dei 
dipendenti.
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La direttiva Mc Creevy sui diritti degli azionisti è diventata legge: ecco i principali elementi di novità 

I diritti dei «piccoli» nello scenario italiano ed europeo


