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DI CARMELO CASCIANO*

C
reare valore per gli azio-
nisti. Chissà quante volte
tale affermazione degli
amministratori delle so-

cietà è stata pronunciata!
Ed effettivamente questo è or-
mai da tempo obiettivo prima-
rio della gestione societaria, so-
prattutto di quelle società che
sono quotate in Borsa.
Le cronache economiche sono
sempre più frequentemente
riempite da commenti e studi di
analisti e società di investi-
mento, tendenti a quantificare
il valore attuale e a ipotizzare
quello futuro delle società ana-
lizzate sulla scorta degli ele-
menti di bilancio, delle notizie
divulgate, degli esami dei pia-
ni industriali.
Tutto questo però non è anco-
ra sufficiente perché spesso non
si presta ancora ascolto alla vo-
ce indipendente di quelle pro-
fessionalità rappresentate dai
dipendenti esistenti nelle stes-
se società - soprattutto se so-
cietà finanziarie di assoluto

standing - e che rivestono an-
che il ruolo di azionisti delle
stesse. Eppure costoro sono for-
se quelli a cui prestare più at-
tenzione, poiché nel restituire
all’azienda da cui dipendono
una quota parte, per minima che
sia, del proprio reddito, mo-
strano la più grande fiducia che
si possa ipotizzare nella sua cre-
scita.
È nata così AZIONE INTESA
che vuole proporsi quale punto
di riferimento degli azionisti di-
pendenti ed ex dipendenti del
gruppo Banca Intesa, dei quali
diventare la voce presso la ca-
pogruppo e la sua governance.
Ma non vuole essere solo que-
sto il suo obiettivo, poiché al-
trettanto importante è dare vi-
sibilità a tutti i piccoli rispar-
miatori che hanno mostrato al-
trettanta fiducia in Banca Inte-
sa, sottoscrivendone le azioni e
quindi investendo anche loro
nella sua crescita.
Tutte e due le tipologie di azio-
nisti hanno di conseguenza un
forte diritto a vedere tutelati i
propri interessi, anche attraver-
so chi si assuma l’onere di una

attenta e corretta vigilanza sul-
la gestione della Banca, dive-
nendone interlocutore e pro-
motore di iniziative.
Molte e fin troppo note vicen-
de che hanno in questi anni in-
teressato i mercati hanno di-
mostrato come spesso sono sta-
ti i piccoli azionisti a pagare il
prezzo più alto di scelte e com-
portamenti sui quali non so-
lo non hanno avuto voce
in capitolo, ma addirittu-
ra sono stati loro nasco-
sti.
La nostra associazione do-
vrà essere subito parte at-
tenta nella fusione che in-
teresserà Banca Intesa
e Sanpaolo-Imi, due
fra le più grandi ban-
che italiane, affin-
ché ne risultino
vantaggi non so-
lo per i grandi
azionisti, ma
anche per i
clienti e i ri-
sparmiatori;
dando così at-
tuazione pratica
ai concetti conte-

nuti nel bilancio etico. 
Una prima perplessità che ci si
presenta è infatti relativa alla an-
nunciata attuazione della go-
vernance in forma duale, primo
esperimento del genere in Italia.
La perplessità nasce dalla con-
statazione che la normativa vi-
gente prevede la interposizione
del consiglio di sorveglianza tra

l’assemblea dei soci e il
consiglio di gestione (il
vecchio cda), attribuen-
dogli precisi poteri come
quello di approvare il bi-
lancio e, qualora lo pre-
veda lo statuto, la possi-

bilità di deliberare in
ordine alle ope-

razioni strate-
giche ed ai
piani  indu-
striali e finan-
ziari della so-
cietà. Il con-
siglio inoltre

ha il potere di
nominare e re-

vocare i membri
del consiglio di

gestione che am-
ministra la società.

È ovvio intravedere pericoli
nell’attuazione pratica di tale
modello: per es. per il fatto che
i piccoli azionisti non potranno
esercitare il potere diretto di ap-
provare il bilancio (con tutto
quello che ne consegue). E che
dire, ancora, della palese con-
traddizione in cui dovesse tro-
varsi il consiglio di sorveglianza
nel caso in cui dovesse revo-
care quei membri del consiglio
di gestione da esso stesso elet-
ti? E se poi ancora lo stesso con-
siglio dovesse essere chiamato
a valutare la regolarità di ope-
razioni così come da esso stes-
so autorizzate?
Con questo non vogliamo in
conclusione essere per princi-
pio contrari alla sperimenta-
zione di nuovi modelli, ma ri-
badiamo che queste non deb-
bano andare a discapito della
tutela delle componenti più de-
boli dei soci. 
A chi assumerà l’incarico della
redazione statutaria il compito
di superare le criticità, preve-
dendo almeno forme di rappre-
sentanza dei piccoli azionisti.

* presidente Azione Intesa

Qualche perplessità in ordine alla governance con il sistema duale, che toglie potere all’assemblea 
(con i piccoli azionisti) e concentra il potere su un solo organo che nomina, dirige, e controlla

NASCE L’ASSOCIAZIONE A TUTELA DEI DIRITTI DEI PICCOLI AZIONISTI DEL GRUPPO BANCA INTESA

Azione Intesa affronta la fusione

DI GUIDO ANTOLINI

Azione Bnl, per la sesta vol-
ta consecutiva, ha rappre-
sentato lo scorso 15 set-

tembre i piccoli azionisti in as-
semblea. L’appuntamento pre-
sentava una caratteristica par-
ticolare: per la prima volta in-
fatti Bnp Paribas interveniva in
veste di azionista pressoché to-
talitario, a seguito dell’ampio
successo che l’opa ha ottenu-
to. L’adesione all’opa ha com-
portato la consegna comples-
siva di circa il 99,16% del ca-
pitale, comprendendo uno 0,9%
circa di azioni bloccate conse-
gnate dai dipendenti, con una
modalità innovativa proposta
all’Autorità di regolamenta-
zione da Azione Bnl nel 2005,
adottata da Bnp Paribas per
consentire la consegna di azio-
ni bloccate per norma fiscale. 
Il superamento del 98% ha con-
sentito il «delisting» del titolo
ordinario, avvenuto lo scorso
26 luglio, a seguito del quale
si è dovuta convocare l’as-
semblea straordinaria per con-
sentire, a norma di statuto, la
conversione delle azioni di ri-
sparmio in circolazione, tutto-
ra quotate, in azioni ordinarie.
Nell’occasione l’azionista di
controllo ha inteso allineare i
meccanismi di governance a
quelli vigenti per le partecipa-

te del gruppo Bnp Paribas, pa-
rificando la figura dell’ammi-
nistratore delegato a quella del
comitato esecutivo, organo re-
so facoltativo, con la previsio-
ne di ampia delegabilità di tut-
ti i poteri del consiglio di am-
ministrazione. Da ultimo, sem-
pre come conseguenza del de-
listing del titolo ordinario, si è
reso necessario ridisegnare le
modalità di
utilizzo del
fondo acqui-
sto azioni pro-
prie, da una
parte per for-
nire agli azio-
nisti di rispar-
mio la possi-
bilità di mo-
netizzare il
proprio inve-
stimento al
prezzo d’opa
originario (ri-
cordiamo che
per le «rispar-
mio» non so-
no previste
opa residuale
e  «squeeze
out», e che la
conversione
in ordinarie, prevista per sta-
tuto, comporta l’emissione di
nuovi titoli ordinari anch’essi
al di fuori di scambiabilità sul
mercato), dall’altra per una si-
stemazione «tecnica» delle

stock option pregresse non an-
cora esercitate.
Gli argomenti trattati, il perio-
do estivo, il raggiungimento di
quote di capitale di schiacciante
maggioranza da parte dell’a-
zionista di controllo hanno fat-
to sì che la raccolta deleghe
avesse in quest’occasione una
valenza relativa, comunque ne-
cessaria a fronte della volontà

di 806 Piccoli
Azionisti di es-
sere rappresen-
tati. A questi
Piccoli Azioni-
sti, come a tutti
gli altri tuttora
presenti nel ca-
pitale Bnl, Azio-
ne Bnl ha con-
fermato la cer-
tezza di essere
rappresentati in
Assemblea, in
ogni occasione,
con una presen-
za attiva e non
simbolica. Pre-
senza che ha as-
sunto, in questa
specifica occa-
sione, un valore
ed un ruolo di

immediata percezione: Azione
Bnl è stata l’unica realtà asso-
ciativa in grado di rappresen-
tare l’unica categoria di azio-
nisti presente nel capitale Bnl
insieme al socio di maggio-

ranza, e si comporterà conse-
guentemente finché i suoi as-
sociati possiederanno azioni
ordinarie, rivendicando sempre
i tre diritti che costituiscono la
sua linea guida d’intervento: di-
ritto di rappresentanza, diritto
al dividendo, diritto all’infor-
mazione attraverso la traspa-
renza delle decisioni azienda-
li. Gli interventi depositati in
Assemblea sui tre punti all’or-
dine del giorno, consultabili sul
sito www.dircredito.org/azio-
nebnl.html nella sezione «As-
semblee» hanno appunto pun-
tualizzato la necessità che i pic-
coli azionisti possano usufrui-
re del buon andamento reddi-
tuale attuale e prospettico, do-
cumentato dalla relazione se-
mestrale che evidenzia consi-
stenti utili rivenienti anche dal
realizzo di cespiti i cui accan-
tonamenti hanno impedito o ri-
dotto la distribuzione di utili
negli anni precedenti. Siamo
certi che il piano industriale che
verrà presentato a dicembre
evidenzierà che fra due anni Bnl
distribuirà utili adeguati, ma fra
due anni i piccoli azionisti
avranno terminato di conse-
gnare le proprie azioni a ter-
mini di opa, e non avranno po-
tuto ricevere alcun beneficio.
Azione Bnl si attende quindi
che, per le azioni bloccate ap-
partenenti alla generalità dei di-
pendenti Bnl vengano effet-

tuate concrete proposte da par-
te di Bnp Paribas, società mul-
tinazionale europea che prati-
ca, fin dalla privatizzazione,
politiche di fidelizzazione dei
dipendenti basate sull’aziona-
riato diffuso: questo è ruolo
esclusivo dell’Associazione,
che può contare sulla speri-
mentata capacità delle orga-
nizzazioni sindacali aziendali
nel costruire modalità e crite-
ri di distribuzione rispettosi di
principi di equità e trasparen-
za, e quindi non lesivi dei di-
ritti di tutti i piccoli azionisti,
anche non dipendenti. Richia-
mandosi infine a quanto sug-
gerito nell’assemblea dello
scorso Aprile e ai contatti nel
frattempo intervenuti, Azione
Bnl ha potuto annunciare che,
secondo quanto comunicato, la
negoziazione del titolo Bnp
Paribas sul mercato Mta Inter-
national potrà essere effettua-
ta dai clienti Bnl in esenzione
da costi commissionali e dirit-
ti di custodia. Si vengono quin-
di a creare le condizioni per-
ché i piccoli azionisti Bnl, pro-
tagonisti di una aggregazione
di crescenti consensi intorno a
proposte costruttive, possano
diventare azionisti del gruppo
Bnp Paribas mantenendo intatte
le capacità di raccogliersi in-
torno a un’autonoma rappre-
sentanza. (riproduzione riser-
vata)

Azione Bnl nel mondo che cambia: ecco quali sono le proposte per l’azionariato dei dipendenti della banca romana

Bnl, prima assemblea dopo l’opa targata Bnp Paribas 
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