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Abstract

The article excplores the issue of the separation of ownership and control in companies with highly dispersed
shareholders and the resulting “agency problems”. Scholars question the role attributed to institutional
investors today, particularly considering the recent amendments to the SHRD II by the Enropean legislator,
which seem to be aimed at encouraging active shareholder engagement. Finally, attention is paid to the stronger

Jform of shareholder activism exercised by hedge funds, questioning its effects on corporate governance.
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Ll'articolo approfondisce il tema della separazione tra proprieta e controllo nelle societa ad azionariato
Jfortemente disperso e il sorgere dei conseguenti “agency problems”. Gli studjosi si domandano guale sia
0ggt il ruolo attribuito agli investitori istituzionals, in particolare considerando le recenti modifiche alla SHRD
11 ad opera del legislatore enropeo che sembrano dirette ad incentivare un impegno attivo degli azionisti. Infine
si pone attenzione alla pin forte forma di attivismo degli investitori esercitata dagli hedge fund,

interrogandosi sui snoi effetti sulla gestione delle societa.
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Il ruolo degli investitori istituzionali attivisti nella corporate
governance e impatto degli hedge fund sulla gestione della

societa.

SOMMARIO: 1. Slittamento del potere di controllo delle societa con proprieta fortemente
dispersa a favore degli agents: qual ¢ il ruolo oggi attribuito agli investitori
istituzionali? — 2. Valorizzazione del ruolo dell’assemblea ad opera del legislatore
comunitario: un incentivo ad attivarsi? — 2.1. Patti parasociali nelle societa quotate:
attivismo delle minoranze ‘organizzate’ — 3. Hedge fund activismz come nuova forma di

corporate governance virtuosa o dannosa?

1. Slittamento del potere di controllo delle societa con proprieta fortemente dispersa

a favore degli agents: qual ¢ il ruolo oggi attribuito agli investitori istituzionali?

Diversamente rispetto al passato, quando alcuni studiosi ritenevano che la struttura del
capitale di grandi societa - in particolare quelle statunitensi - fosse caratterizzata normalmente
da una separazione tra la proprieta e controllo, e quindi un’unica struttura di capitale’,
moderni studi hanno condotto a conclusioni diverse, riscontrando la presenza di due tipi di
struttura di capitale che portano con se almeno due diversi modelli di governance’: i) sistemi a
proprieta concentrata (concentrated ownership system) caratterizzati dalla presenza di blockholders
di controllo, mercati mobiliari deboli ed elevati vantaggi privati derivanti dal controllo; ii)
sistemi a proprieta dispersa (dispersed ownership system) caratterizzati da mercati mobiliari solidi,
standard informativi rigorosi, una elevata trasparenza di mercato, e l'assenza di soci di
controllo o comunque soci con partecipazioni rilevanti.

11 sistema italiano delle societa ¢ stato sempre maggiormente caratterizzato dalla presenza di
piccole e medie imprese a carattere familiare e poche grandi imprese con una forte
concentrazione del capitale nelle mani di pochi azionisti il cut zanagement ¢ espressione, ove

piuttosto 1 conflitti sorgono tra azionisti di maggioranza e minoranza. Si tratta quindi di un

1 §i fa chiaramente riferimento a Berle and Means, “The modern corporation and Private Property”, USA, 1932.
2 Cost, Coffee, “The Rise of Dispersed Ownership: The Roles of Law and the State in the separation of ownership and control”,
in Yale Law Journal, 2001, p.3.
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sistema che si discosta da quelli tradizionali angloamericani, ma che pur tuttavia vede una
crescita del sistema italiano in tal senso, caratterizzato particolarmente dalla raccolta di risorse
sul mercato borsistico e un sistema di governance che patisce i problemi derivanti dalla forte
frammentazione, e quindi dispersione, della proprieta azionaria’, cid in quanto la societa ¢
gestita ad opera di amministratori (agents) che in questo modello non sono espressione di una
scelta di azionisti o gruppi di azionisti di controllo, ma piuttosto frutto di un compromesso
proprio a causa della forte dispersione, con la conseguenza di una separazione tra proprieta
e controllo e la presenza di conflitti tra gestori e azionisti derivanti dalla stessa. Seguendo

»* influenza I'approccio

queste considerazioni si desume che il “sistema economico-sociale
con la corporate governance, con la creazione della la separazione suddetta che si sostanzia nei
noti agency problems, per cui da un lato si assiste ad un incremento del potere degli agents 1 quali
non saranno gravati di direttive precise e unitaria come quando siano portatori di interessi di
soci di dimensioni rilevanti o gruppi di soci, e dall’altro lato vi ¢ il rischio che gli
amministratori possano agire nel proprio egoistico interesse a danno dei soci stessi o della
societa nel suo complesso.

In realta, non per forza bisogna aderire a quella teoria per cui gli amministratori debbano
perseguire il solo interesse egoistico dei soci alla massimizzazione del profitto, in quanto ¢
del tutto legittimo I'operare degli amministratori con I'obiettivo non solo di ottenere il miglior
risultato possibile per 1 soci, ma anche per ulteriori e diversi aspetti, a titolo di esempio si
pensi alla importanza oggi data ai fattori di carattere ambientale e sociale, e alla stessa
importanza che il legislatore da a questi e altri aspetti’; quanto appena detto riconduce
inevitabilmente a due tradizionali nozioni, a quella di shareholder model ove tutti gli ulteriori
aspetti poco sopra indicati non rilevano, in quanto I'interesse ¢ la massimizzazione dei profitti
degli azionisti, e senz’altro in presenza di un azionariato disperso gli agency problems sono
particolarmente accentuati se gli obiettivi sono di tale specie; diversamente se I'intenzione ¢

quella di soddisfare, mediante la societa, non solo gli interessi degli azionisti ma anche altri si

3 Quindi i tratti caratteristici delle public companies americane, con un potere dell’azionista sempre pit debole e
un conseguente rafforzamento di quello degli amministratori.

4 Cosi, Chiappetta, “Diritto del governo societario”, Milano, 2020, p. 13, il quale segnale che proprio la tipologia di
sistema economico-finanziario si riflette sui caratteri dell’organizzazione interna della societa e in particolare sul
rapporto tra amministrazione e controllo.

5 Una rilevanza di questo assetti di puo ricavare da una disposizione gia esaminata, quale 'art.124-guinguies T .u.f.,
ove si chiede che nel contenuto della politica di impegno si desctiva anche “/impatto sociale, ambientale e il governo
societario”.
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patla di stakebolder model. Quest’ultimo modello sembra quello presente nel nostro
ordinamento e auspicato dal legislatore europeo, un modello improntato alla creazione di
valore non solo economico e non solo a favore degli shareholders, diretto a politiche di
investimento a lungo periodo con un incentivo alla apertura di dialoghi virtuosi tra gli attori
societari.

Per ovviare ai problemi derivanti dalla dispersione della proprieta vi ¢ un dibattito aperto da
ormai decenni sulla corporate governance, per cui si sono prospettate nel tempo diverse soluzioni,
maggiormente la necessita della individuazione di meccanismi indirizzati agli amministratori
e ai loro doveri nei confronti dei soci e della societa nel complesso, e con la crescentie
istituzionalizzazione degli assetti proprietari anche meccanismi diretti agli asse manager e ai
loro doveri nei confronti dei clienti, le soluzioni spesso anche insoddisfacenti in parte sono
state ravvisate in fonti di hard /aw, ma in modo crescente anche in fonti di soff /aw/, da qui
I'emanazione in diversi Paesi di codici di autodisciplina che seppur spesso espressivi di
principi gia esistenti all'interno degli ordinamenti di riferimento, hanno probabilmente il
pregio di incentivare alla assunzione di pratiche di governance virtuose attraverso I'adozione
spontanea di regole, piuttosto che tramite una rigida imposizione normativa. Ma questa
tipologia di disciplina non puo farsi carico di ottemperare alle necessita avvertite nei mercati.
11 legislatore europeo ha preso coscienza del fatto che a seguito di un forte frazionamento
della proprieta e quindi la presenza anche di azionisti minimali, possessori di partecipazioni
praticamente irrilevanti, ¢ impossibile puntare su di essi per ottenere un miglioramento della
governance richiedendo un monitoraggio da parte loro, in quanto questi non avranno alcun
interesse a sostenere i costi ad esso collegati che concretamente non apporterebbe alcun
elemento positivo al proprio investimento; cosi’'obiettivo del legislatore europeo e poi quello
italiano ¢ stato quello di rafforzare i diritti delle minoranze, incentivando la partecipazione
alle assemblee e gli strumenti utilizzabili, ma soprattutto quello di ottenere un maggiore
impegno e monitoraggio ad opera degli investitori istituzionali, i quali sono oltremodo dotati

anche delle professionalita necessarie a questi fini.

¢ Cfr. Mayer, “Sharebolderism versus Stakeholderism — A Misconceived Contradiction. A Comment on The Illusory Promise
of Stakeholder Governance” by Lucian Bebchuk and Roberto Tallarita”, in ECGI Finance Working Paper, 2020.

7 Infatti, Montalenti, “Societa per azioni, Corporate Governance e mercati finanziari”, Milano, 2011, p. 18, riconosce
che il Testo unico finanziario non ha avuto a cuore i problemi di corporate governance, ma che in parte tali lacune
della disciplina primaria sono state colmate dalle raccomandazioni dei codici di autodisciplina e il Regolamento
Consob.
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Queste scelte fanno perno sulla moderna concezione che si attribuisce agli investitori
professionali, cio¢ come investitori maggiormente orientati verso strategie ex anfe - ma se
necessario anche ex post - attiviste suscettibili di apportare profondi miglioramenti nei risultati
economici della societa e soprattutto miglioramenti nella governance della stessa®, tale per cui
si ¢ affermato da diverse parti che lattivismo degli investitori istituzionali comporti una
nuova forma di corporate governance, per cui un’alta qualita di corporate governance, nella mente del
legislatore europeo, ¢ strumentale a rendere il mercato europeo piu attraente per gli
investitori’, cosi in assenza di un modello basato sulla presenza di blockholders in grado di
esercitare quella forma piu pervasiva di attivismo, che non ¢ limitata soltanto ad un mero
monitoraggio degli amministratori ma che si esplica tramite il potere di controllo della societa
e quindi la possibilita di ridurre la separazione tra proprieta e controllo tramite la diretta
nomina degli amministratori - cui fa seguito un allineamento degli interessi, ma da cui nasce
anche un potenziale disallineamento di interessi tra maggioranza e minoranza - si ¢ dato peso
ad altri investitori, quelli istituzionali, che difficilmente sono detentori di partecipazioni di
controllo, ma che non dovrebbero del tutto essere disincentivati alla partecipazione alla vita
della societa, anche se 'impressione ¢ che anche qualora questi si interessassero attivamente
di questi aspetti lo farebbero soltanto nellinteresse dei soggetti per cui amministrano il
patrimonio e non per I'interesse di tutti gli altri, i quali ne potrebbero anche uscire in un certo
senso danneggiati. Questa ultima notazione richiede una analisi attenta del concreto ruolo
esercitato dagli investitori istituzionali nel governo societario, senza incappare a priori nella

affermazione della assoluta positivita della loro presenza.

8 Infatti il considerando 15 della Direttiva 828/2017 nella sua prima parte titiene che: “gli investitori istitnzionali e
7 gestori di attivi sono spesso azionisti importanti delle societa quotate dell' Unione e di conseguenza possono svolgere un ruolo di
rilievo nel governo societario di queste ultime, ma anche, pii in generale, per quanto riguarda la loro strategia e i loro risultati a
lungo termine”

? Sul punto, Pacces, “Hedge Fund Activism and the Revision of the Shareholder Rights Directive”, in ECGI
Law Working Paper, 2017, pp. 3 ss., “this directive aims inter alia to encourage sharebolder engagement in corporate
governance, particularly by institutional investors, as a way fo tap the funds of the asset management industry in Europe and
worldwide”.
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1.2. Attivismo degli investitori istituzionali quale forma di governance in grado di

mitigare gli agency problems?

La letteratura accademica da ormai qualche decennio, ossia dall'intensificarsi del fenomeno
della istituzionalizzazione degli assetti proprietari, si ¢ interrogata sul ruolo concretamente
esercitato dagli investitori istituzionali all'interno della corporate governance e il loro impatto sulla
stessa. Ancor di pit dal momento in cui si ¢ iniziato a ritenere che questi potessero ricoprire
un ruolo virtuoso nella riduzione degli agency problems, attirando la stessa attenzione dei
legislatori nazionali; di conseguenza questa maggiore attenzione ha portato gli studiosi a
domandarsi anche quali fossero gli incentivi e disincentivi normativi capaci di incidere sulla
possibilita di attivarsi degli investitori istituzionali. Il risultato ¢ una letteratura sconfinata,
particolarmente contrapposta e priva du un’unita di intenti, sicché in questa sede si
esamineranno le diverse visioni del fenomeno secondo la letteratura soprattutto americana
ma anche italiana, dandone perd una lettura piu attenta al fenomeno dell’attivismo, per
chiudere poi con quel fenomeno in assoluta crescita anche in Europa sulla scia degli Stati
Uniti della diffusione di fondi passivi su cui si annidano negli ultimi tempi molti dubbi sulla
rilevanza o meno di un loro ruolo all’interno del governo delle societa partecipate.

Oggi a riprova della fiducia attribuitagli, questi investitori si sono caricati anche di obiettivi
ulteriori, si pensi a quello della sostenibilita, ed ¢ interessante come si faccia notare che la
effettiva capacita degli investitori istituzionali di incentivare condotte delle societa oggetto di
investimento che siano orientate ad obiettivi di sostenibilita e dirette al contenimento del
perseguimento di obiettivi di breve termine dipenda dalla unita delle risorse impiegate per il
loro perseguimento'’. Si pone quindi inevitabilmente un tema di oneri economici, i quali
difficilmente in modo propenso saranno sostenuti da tradizionali azionisti per farsi carico di
simili obiettivi. Secondo gli ultimi studi sugli assetti proprietari delle societa quotate in Italia
e la partecipazione di investitori istituzionali si desume che per la prima volta nell’ultimo
decennio, a fine 2020, un aumento della presenza di investitori istituzionali italiani, in

particolare asset manager’’.

10 F quanto afferma Strampelli, “G/ investitori istituzionali salveranno il mondo? Note a margine dell nltima lettera annnale
di BlackRock”, in Rivista delle Societa, 2020, p.13, per cui il maggior impegno nell’esercizio dei diritti di voto
attivita di engagement implica il sostenimento di oneri non irrilevanti.

11 Dati ricavabili dall’ultimo rapporto sulle societa quotate del 2021, disponibile sul sito della Consob.
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Si proseguira e si impostera ’analisi del ruolo attribuito agli investitori istituzionali e dei loro
effetti sugli assetti di governance esaminando quanto sostenuto dagli studiosi a cavallo di tre
diversi decenni, in modo da poter comprendere se vi sia stata nel tempo una evoluzione nella
teoria suddetta, se v’¢ stata convergenza in dati periodi storici e quale sia al momento la teoria
dominante e se trova conferma nella prassi; 1 periodi considerati saranno quelli dell’ultimo
decennio del secolo scorso, il primo e il secondo decennio degli anni 2000.

Gia nei primi anni novanta gli studiosi rilevarono che gli investitori istituzionali iniziavano
sempre di piu ad impegnarsi nelle attivita di corporate governance in particolare, tramite la
negoziazione con il management e presentando proposte in assemblea con il dichiarato fine di
migliorare le performance degli emittenti partecipati, sebbene non vi fosse una opposizione ad
un tale modello, si faceva notare che anche se lo shareholder activism andasse via via
sviluppandosi e venisse positivamente valutato, si evidenziava la scarsa incidenza dello stesso
sulle societa farge”. In particolare si riteneva non fosse appropriato sostenere I'efficacia
dell’attivismo degli investitori istituzionali sulla base dell'impatto che questi avevano sulla
performance aziendale, cio perché normalmente le societa farger erano delle societa che
presentavano problemi nei risultati economici (o meglio nelle performance), di conseguenza il
modello da cui si affermava si dovesse partire era quello in cui Iinvestitore istituzionale
attivista si impegnasse in una societa che non presentava particolari disallineamenti tra valore
potenziale e performance, e quindi da qui comprendere se davvero gli investitori apportassero
qualche elemento positivo nel sistema di governance o se in questi casi si disinteressassero
completamente” di simili aspetti in quanto la societd gia godeva di risultati economici
soddisfacenti. La dottrina di questa epoca era molto attenta a questo aspetto, cioe la necessita
di comprendere se in ogni caso in cui vi fosse una partecipazione di un investitore

professionale in un emittente - sia sottovalutato ma con potenzialita da sfruttare sia

12 Cosi tra i primi contributi, Barnard, “Institutional investors and the new corporate governance”’, in North Carolina
Law Review, 1991, il quale evidenziava una evoluzione negli assetti proprietari nell’'ambito del mercato dei
capitali, da un sistema incentrato principalmente su investitori familiari ad una degli investitori istituzionali,
quali fondi pensione e fondi comuni, in particolare “as collective entitites ,institutional investors often amass billions of
dollars in assets, thus giving them the potential for substantial influence on the companies in which they invest. In recent years, some
institutional investors have sought to use this influence to challenge traditional patterns of corporate governance, claiming that new
patterns of decision making will result in enhanced corporate performance”.

13 Cfr. Romano, “Less is More: Making Sharebolder Activism a 1 aluable Mechanism of Corporate Governance”, in Yale
Law School and National Bureau of Economic Research, 2000, p.14, ove ci si chiede “What firms do institutional
investors target?”; ma anche, Black, “Sharebolder activisn: and corporate governance in the United States”, in Columbia Law
Review, 1997, p.10, “I#'s bard to be against institutional investor activism. But does the muted activism found in the United
States really matter does it affect bottom line performance®”
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correttamente valutata e funzionante - questi apportassero dei miglioramenti negli aspetti
non economici ma di governo. Nei primi anni del duemila il contesto venne a mutare e cosi
anche il modo di considerare e studiare tale fenomeno, si pensi che in Italia solo qualche
anno prima vi fu la riforma del diritto delle societa quotate con I’emanazione del T.u.f. che
ha cosi aperto nuovi scenari e dibattiti, la cui intenzione del legislatore, secondo taluni', era
quella di rafforzare i diritti degli azionisti e cosi gli investitori istituzionali, sostanziandosi
nella maggioranza dei casi quali azionisti di minoranza, avrebbero potuto utilizzare tali nuovi
strumenti a favore delle minoranze per meglio attuare un monitoraggio delle societa da loro
partecipate con una riduzione degli agency costs derivanti dalla tradizionale separazione tra
proprieta e controllo nelle societa quotate, ottenendo di conseguenza effetti positivi sia per
azionariato nel complesso che per 'economia del paese.

Anche se la comunita scientifica piuttosto ritiene che sia all’'uopo accantonare il “se”
I'attivismo di tali investitori produca effetti benefici, preferendo capire se la riforma, e in
generale una riscrittura delle regole di governance”, crei un migliore contesto per I'attivismo
degli investitori istituzionali o meglio quantomeno per il suo incoraggiamento. 1 primi
commentatori mettono in guardia su un dettaglio a loro avviso fondamentale, che gli
investitori istituzionali svolgono si un ruolo benefico sul mercato, ma che questi hanno un
vincolo fiduciario con 1 propzi clienti, per cui se diventano attivi lo fanno solo per i propri
clienti. In pratica si mette in guardia sulla difficolta di inquadrare questo sistema come
benefico per la governance in generale della societa'’. Sulla base di questa ultima affermazione
il dibattito si fa ancora piu acceso quando si ¢ iniziato a considerare un emergente tipologia
di investitori istituzionali connotati da particolari tecniche, ossia i fondi ledge, nei confronti
di questi la sfiducia era crescente perché se 1 normali investitori istituzionali erano fortemente
orientati verso politiche a favore soltanto dei propri clienti, tali fondi esasperavano questa

idea alimentando il dibattito sulla corporate governance verso pregiudizi negativi nei confronti

14 Cosi nella visione di, Bianchi, Corradi, Entiques, “G/ investitori istituzionali italiani ¢ la corporate governance delle
societd guotate dopo la riforma del 1998 : un’analisi del ruolo potenziale dei gestori di fondi comuni”’, in Banca Impresa Societa,
2002, p. 397

15 Proprio su questo punto si ¢ soffermata la letteratura americana, si veda, Gordon, Ringe, “The Oxford handbook
of Corporate Law and Governance”, Oxford, 2018, in particolare le pagg. 396-397, in questo paragrafo si esamina
U*“Impact of Regulation on the Development of S hareholder Activism’.

16 Cosi, Cammaro, “L attivismo degli investitori istitugionali (Brevi riflessioni sul saggio di M. Bianchi, M.C. Corradi ¢ L.
Enrigues)”, in Banca Impresa Societa, 2002, pp. 440 ss.

10
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degli stessi'’. Si comprende che anche in questi anni il dibattito non si attestava ad essere
particolarmente maturo, ancor di piu in Italia in presenza di una disciplina recentissima, in
quanto prima del T.u.f. non vi erano disposizioni che forzassero o raccomandassero
I'attivismo da parte dei fondi comuni, né regole concernenti la corporate governance delle societa
di gestione dei fondi comuni concepite in modo tale da assicurare che il wanagement agisse in
modo indipendente e nell'interesse dei partecipanti al fondo. L’attenzione si inizia a
focalizzare su particolari punti, che andranno anche a costituire la base per quella che ¢ la
attuale regolamentazione, come ad esempio quello della informazione societaria. Si rilevava
la scarsezza della informazione diffusa dalle societa al mercato e cosi la mancanza di apposite
norme impositive di una necessaria disclosure su aspetti rilevanti, si riteneva che un
miglioramento di questo tipo del quadro disciplinare e un enforcement degli obblighi di
divulgazione potessero avere un effetto positivo sulla propensione allo sharebolder activism
degli investitori istituzionali. Alla luce delle recenti modifiche normative in tal senso,
nell’ultimo decennio con lintensificarsi della presenza di investitori istituzionali, soprattutto
asset managers si ha 'impressione che in parte I'attenzione della letteratura si sia spostata dal
possibile ruolo benefico degli investitori in questione rispetto alle performance economiche
della societa e ad una riduzione dei costi di agenzia alla creazione di nuovi problemi di
agenzia, ma stavolta tra il beneficial owner del fondo e coloro, asset manager, che gestiscono il
denaro dei primi. Cosi da una parte si ritiene che tali gestori siano in grado di approcciare gli
aspetti di corporate governance in modo diverso rispetto ai singoli e comuni azionisti, sulla base
della giustificazione che diversamente dagli azionisti comuni che spesso nelle societa quotate
sono titolari di partecipazioni assolutamente irrilevanti, quelli istituzionali hanno blocchi di
azioni rilevanti, seppur di minoranza, tali da incentivarli a impegnarsi nel monitoraggio dei
loro investimenti svolgendo un ruolo piu attivo rispetto ai dispersed shareholders. In particolare
poi la loro professionalita e il ruolo attivo da cui ottenere maggiori informazioni, e la piu alta

concentrazione del numero di voti gli consente potenzialmente di apportare, se necessario,

17 Puo rendere idea una affermazione fatta da, Rock, “Tustitutional investors in Corporate Governance”, Faculty
Scholarship at Penn Law, 2015, p.22, “Az the same time, bedge funds high-powered financial incentives create grounds for
concern. Hedge funds exist to make money, and will likely attempt to do so, whether or not it benefits shareholders as a group.
Thus, for example, bedge funds have sought to acquire companies and, of course, sought to do so at the lowest possible cos?’; ma si
consideri anche Santella, Baffi, Drago, Lattuca, ““4A Comparative Analysis of the Legal Obstacles to Institutional Investor
Activism in Europe and in the US”, European Association of Labour Economists, 2007, per cui l'utilita
dell'attivismo azionario non ¢ incontrastata ed ¢ stata oggetto di un contenzioso accademico sulla valutazione
della sua efficacia in termini di produzione di una migliore performance dalle societa target. Come affermato,
diversi studi considerano tale attivismo irrilevante e persino dannoso per la maggior parte degli azionisti.
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modifiche all'interno della gestione. Per cui, ad avviso di chi sostiene questo ruolo, una
proprieta concentrata nelle mani di investitori istituzionali potrebbe avere come conseguenza
la riduzione dei costi di agenzia e I'allineamento degli interessi degli operatori societari, in
particolare azionisti e amministratori'®. Di diverso avviso ¢ chi ritiene che gli oneri derivanti
dall’attivismo degli investitori istituzionali sono tali da, probabilmente, superare i benefici che
tale operativita puo ottenere attraverso la riduzione dei costi di agenzia suddetta, ma anche
ipotizzando che dall’analisi costi-benefici risultino maggiori benefici rispetto ai costi, si
evidenzia che lattivismo degli investitori istituzionali non elimina i problemi di agenzia ma
piuttosto li ricolloca, in quanto coloro che sono clienti delle societd di investimento
finiscono per assumere un comportamento “apatico” (rational apathy) proprio come coloro -
comuni azionisti - che detengono partecipazioni in una semplice societa. E soprattutto si
evidenzia che in molti casi i clienti di fondi non hanno affatto un maggior accesso alle
informazioni concernenti le loro partecipazioni, e non hanno competenze e quindi capacita
nel monitoraggio degli asser manager, si finisce cosi per creare un nuova separazione tra
proprieta e controllo, diversa da quella principale e tradizionale riguardante la societa in cui
poi verranno investite le somme gestite dai fondi. In definitiva, dalla letteratura, come detto,
sconfinata non ¢ possibile scorgere nemmeno oggi un punto di incontro ma ¢ possibile
quantomeno illustrare quali siano le diverse posizioni assunte nel tempo; su questa linea un
importante studio ha fatto luce su trent’anni di ricerche sui risultati dell’attivismo nel tempo,
basandosi su quanto affermato da numerosi autori, raccogliendo quindi la letteratura in
merito degli ultimi trenta anni, concludendo illustrando ancora molti interrogativi, ma
dimostrando una certa crescita e sviluppo dei fondi hedge e delle loro tattiche che nel

panorama mondiale si attestano ad essere i piu efficaci dal punto di vista delle performance

18 Parzialmente in questo senso, Bainbridge, “Shareholder Activism and Institutional Investors”, in University of
California, LLos Angeles School of Law Law & Economics Research Paper Series, 2020, cosi nella introduzione
“institutional investors could play a far more active role in corporate governance than dispersed individual investors traditionally
have done. Institutional investors holding large blocks thus have more power to hold management accountable for actions that do
not promote shareholder welfare”; si veda anche Hamdani; Hannes, “The Future of Shareholder Activism™, in Boston
University Law Review, 2019; e da un punto di vista spiccatamente tecnico, Albuquerque, Fos and Schroth,
“Value creation in shareholder activisn”, in Journal of Financial Economic, 2021.

19 In tal senso si veda, Dacco, “I/ ruolo degli investitori istitnzionali alla luce della direttiva 2017/828”, in Analisi
Giuridica dell’Economia, 2019, p.4, “non a caso si ¢ parlato della creazione di (nuovi) costi di agenzia, generati da una
possibile divergenza di interessi tra investitori istitugionali e beneficial owners”, la quale si rifa 4, Gilson, Gordon, “The
Agency Costs of Agency Capitalism: Activist Investors and the Revaluation of Governance Rights”, in Columbia Law Review,
2013, pp. 863 ss.
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(almeno nel breve periodo) e nel causare cambiamenti e miglioramenti negli assetti di
governance™.

La realta molto mutevole dei mercati finanziari deve fare i conti anche con la forte diffusione
di una nuova e diversa modalita di gestire gli investimenti - diffusione per ora maggiore negli
Stati Uniti piuttosto che in Europa -, il riferimento ¢ alla diffusione dei fondi di investimento
passivi, in particolare i c.d. fondi indicizzati (index funds) la cui gestione si basa sulla semplice
replica di un indice di riferimento. Si tratta di un modello di investimento che genera costi
assolutamente piu moderati rispetto alla gestione attiva che determina costi maggiori. 1l
dibattito su questa nuova modalita di gestione si ¢ concentrato sull'impatto della gestione
passiva sulla governance delle societa partecipate, lo stesso dibattito si pone come una
conseguenza quasi necessaria se solo si pensa a quello gia aperto da anni concernente
l'opportunita e I'incentivo alla adozione di politiche di investimento maggiormente attive ad
opera tradizionali fondi di investimento. Eppure si consideri che i tre principali gestori di
fondi passivi al mondo sono BlackRock, 1 angnard e State Street (c.d. Big Three) che svolgono
un ruolo determinante nelle assemblee delle societa partecipate e sono in grado di esercitare
una influenza importante sul management; cosi gli esperti si dividono tra chi riconosce che la
diffusione della gestione passiva sia vantaggiosa per gli azionisti dei fondi che beneficiano di
maggiori guadagni grazie anche ai minori costi sostenuti®, e chi pit attento agli aspetti di
diritto societario che ritiene che una tale operativita abbia degli effetti negativi sulla corporate
governance delle societa partecipate perché tendenzialmente 1 gestori di fondi passivi sono
disinteressati ad assumere un ruolo attivo. Sulla base di quest’ultima tesi si pensi a quanto da
ultimo previsto dal legislatore europeo con la SHRD II, certamente uno degli obiettivi
principali ¢ quello di favorire e incentivare investimenti di lungo periodo, e in questo senso i
fondi indicizzati hanno orizzonti normalmente lunghi, ma si richiede con forza anche altro,

ovverosia un impegno attivo all'interno degli enti partecipati perché si ritiene che gli

20'Si fa riferimento a, Denes, Karpoff, McWilliams, “Thirty years of Shareholder Activism: a survey of empirical research”,
in Journal of Corporate Finance, 2017, esplicativo ¢ abstract “We summarize and synthesize the results from 73 studies
that examine the consequences of shareholder activism for targeted firms, and draw two primary conclusions. First, activism that
adopts some characteristics of corporate takeovers, especially significant stockholdings, is associated with improvements in share
values and firm operations. Activism that is not associated with the formation of ownership blocks is associated with insignificant
or very small changes in target firm value. Second, sharebolder activism has become more value increasing over time. Research based
on shareholder activism from the 1980s and 1990s generally finds few consequential effects, while activism in more recent years is
more frequently associated with increased share values and operating performance”.

21 Cosl in particolare, Lund, “The Case Against Passive Shareholder 1 oting”, in Journal of Corporate Law, 2018, pp.
439 ss.
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investitori istituzionali - quali sono chiaramente anche 1 fondi passivi - possano avere un
importante e positivo impatto sugli aspetti di governance. I.a conseguenza ¢ che difficilmente
sulla base dei principi tracciati dal legislatore europeo si possa “accettare” con favore la
diffusione di fondi indicizzati che, a parere di piu studiosi, non sono affatto propensi ad una
gestione attiva™.

Si fa notare che normalmente 1 fondi indicizzati partecipano in numerose societa avendo un
portafoglio particolarmente diversificato, ma che al tempo stesso questi siano caratterizzati
da forti incentivi e disincentivi alla gestione attiva nelle partecipate™: forti incentivi in quanto
essendo investimenti con orizzonti temporali prevalentemente lunghi, e difficilmente
esercitabile ¢ Dexs#, sono interessati a creare il maggior valore possibile per 1 clienti
impegnandosi nelle questioni di governance come la nomina di amministratori, pressione sugli
stessi e il dialogo con gli altri azionisti, anche se qui puo obiettarsi che nelle regole sulla di
remunerazione dei manager di fondi passivi questi non sono remunerati secondo gli affari
conclusi e in percentuali rispetto al rendimento del fondo, come avviene normalmente e
quindi non creando un vantaggio anche per loro stessi risultano disincentivati e di
conseguenza mantenendo un atteggiamento passivo; diversamente un importante
disincentivo ¢ quello per cui gli altri fondi indicizzati concorrenti beneficerebbero
dell’impegno profuso dalla concorrenza, e dei costi da loro sostenuti. E il noto problema del
free riding che come ¢ chiaro interessa anche gli altri azionisti ma che non assume un gran
peso, perché in questo caso rilevante ¢ la concorrenza tra fondi indicizzati perché se il fondo
indicizzato X esercita una gestione piu attenta agli aspetti di governance ma genera costi per il
fondo che di conseguenza ne minimizzano i ricavi, e il fondo indicizzato Y si attiene alla
tradizionale gestione passiva senza produrre costi, i clienti del primo preferiscono spostarsi

verso il secondo™. La conclusione anche in questo caso non & univoca, I'importante

22 Si veda, Strampelli, “Are Passive Index Funds Active Owners?”, in San Diego Law Review, 2018, p.806, “This
proves to be particularly apparent within the EU corporate governance framework where "effective, sustainable sharebolder
engagement is one of the cornerstones of listed companies' corporate governance model, which depends inter alia on checks and
balances between the different organs and different stakebolders,"and institutional sharebolders are asked to "play an important
role in the corporate governance of those companies, but also more generally with regard to their strategy and long- term performance.”
23 Cfr. Kahan, Rock, “Index fund and Corporate Governance: let sharebolders be sharebolders”, in Boston University Law
Review, 2020, pp. 1781 ss.

24 Questa questione vien posta da, Bebchuck, Hirst, “Index funds and the future of Corporate Governance: theory, evidence,
and policy”, in National Bureau of Economic Research working papers, 2019, p.5; ma si veda anche, Barzuza,
Curtis, Webber, “Sharebolders value(s): index fund ESG activism and the new millennial corporate governance”, in Southern
California Law Review, qui si fa presente ancora una volta la dicotomia suddetta, cio¢ la considerazione per cui
i fondi in questione abbiano un approccio debole rispetto alla proprieta, ma gli autori prendono posizione
constatando diversamente una modalita di gestione schietta e piuttosto efficace, e dimostrano inoltre “zhat index
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constatazione ricavabile dalla letteratura ¢ che il cuore del discorso, gli aspetti di corporate
governance, si rifa ad un articolato sistema di incentivi e disincentivi quindi escludendo che 1
fondi indicizzati si rifiutino @ prior: rispetto ad una gestione attiva, ricavandosene che qualora
questi abbandonino la passivita, sono in grado di esercitare un ruolo sicuramente molto pit
proficuo, anche in considerazione dei lunghi orizzonti temporali, soprattutto se messi a
confronto con i fondi hedge che anche hanno affannato particolarmente la letteratura
interessata agli effetti sulla governance, 1 quali, seppur avessero allo stesso modo effetti positivi,
non sarebbero allo stesso modo rilevanti in quanto normalmente hanno orizzonti temporali

brevi.

2. Valorizzazione del ruolo dell’assemblea ad opera del legislatore comunitario: un

incentivo ad attivarsi?

Gli interventi normativi degli ultimi decenni nel diritto delle societa quotate, e in particolare
sui diritti degli azionisti, sono giustificati da una presa di coscienza del sempre maggiore
assenteismo assembleare da parte dei soci di minoranza delle societa quotate. Seppur il
sistema italiano abbia conosciuto una evoluzione negli assetti proprietari delle societa quotate
e una maggiore diffusione e frazionamento dell’azionariato, non si ¢ arrivati ad un sistema
come quello delle public companies americane. In questa ultima tipologia di sistemi
normalmente i soci di minoranza detengono delle partecipazioni che spesso possono definirsi
“ineffettive”, nel senso che non sono in grado di incidere all'interno delle assemblee in virta
dello scarso potere che ne deriva, cosi si preferisce non partecipare affatto alle stesse”. Per
quanto concerne i sistemi come quello italiano, ove si assiste ad una maggiore concentrazione
delle partecipazioni, il problema ¢ diverso piuttosto assistendosi ad un disallineamento di
interessi tra azionista di controllo e quelli di minoranza®, cosi se un dato sistema non

attribuisce dei diritti effettivi agli azionisti di minoranza si finisce per assecondare il sorgere

funds have engaged in a pattern of competitive escalation in their policies on environmental, social, and governance ( ESG”) issues.
Index funds confrontational and competitive activism on ESG issues is hard to square with their passive approach to more
conventional corporate governance questions”.

%5 Cosl, Lucantoni, “I/ voto in assemblea. Dall'organizzazione al mercato”, Totrino, 2012, p. 22 ss.

26 Si tratta anche qui, come ¢ notto, di un agency problem, dove I'azionista di controllo ¢ I'agent e quello di
minoranza il principal.
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di conflitti di interesse e comportamenti opportunistici del socio di controllo appunto in
conflitto con quelli di minoranza. Gli ordinamenti iniziano a prestare maggiore attenzione ai
diritti degli azionisti di minoranza, in particolare si ritiene che alcune delle crisi dei mercati
finanziari siano dovute anche alle perduranti manovre speculative ed egoistiche di soci di
controllo senza la possibilita della minoranza di incidere su tali comportamenti ed evitare
disastri economici; cosi la necessita di potenziare la shareholder democracy tramite cui ridurre
anche al minimo potenziali conflitti di interessi da soci di controllo e minoranza®.
Difficilmente si puo considerare efficiente una soluzione normativa per cui si preveda un
rafforzamento del diritto di exzz non si tratta assolutamente di un affievolimento dei conflitti
tra soci ma piuttosto di un disincentivo a diventare attivi, ¢ efficiente prevedere un
rafforzamento del diritto di zoice delle minoranze e degli strumenti che in generale gli
permettono diincidere sulle scelte assembleari. C’¢ un altro dato di favore che ha incoraggiato
1 legislatori nazionali a ricercare strumenti effettivi di esercizio dei diritti sociali, ’ascesa degli
investitori istituzionali, i quali pur non essendo tutti uguali spesso tendono ad essere attori
attivi nella vita della societa e ritenendosi, inoltre, che la quantita di azioni detenute,
solitamente superiori rispetto agli azionisti refai/ e la loro natura professionale, dovrebbe
essere in grado di impedire il configurarsi di ostacoli che normalmente incontrano i piccoli
risparmiatori*.

Su questa scia si puo rendere conto di un primo passo fatto dal legislatore europeo con la
prima direttiva Sharebolder Rights del 2007 relativa “all’esercizio di aleuni diritti degli azionisti di
societa guotate”, e in particolare il considerando 3 che nella prima parte prevede che “7 detentori
di agioni con diritto di voto dovrebbero poter esercitare tali diritts, considerato che questi si riflettono nel prezzo
corvisposto per [ acquisto delle azioni. Inoltre, un controllo effettivo da parte degli azionisti é una condizione

9529

preliminare per un buon governo societario e dovrebbe quindi essere agevolato e incoraggiato”™, vi ¢ qui una

27 Si veda cosl, Bruno, “I/ ruolo dell'assemblea di S.P.A. nella Corporate Governance”, Roma, 2012, pp. 12 ss., ove si
riteneva che il diritto societario dovesse porsi 'obiettivo di ricercare soluzioni normative in grado di ridurre o
addirittura eliminare gli agency problems in particolare derivanti dagli azionisti di controllo e quelli di minoranza,
e affermando che una soluzione normativa per chiamarsi “efficiente” debba essere idonea a raggiungere tali
obiettivi.

28 In questo senso, Sandel, “Attvismo degli azionisti e nuove forme di partecipazione”, Milano, 2016, p. 12, si aggiunge
pero che “nella pratica gli investitori istituzionali non sembrano particolarmente propensi ad esercitare i diritti sociali ad essi
spettanti. 1 motivi sono vari. In primis esiste il fondato timore che I'emersione del conflitto interno produca un effetto boomerang sul
valore dell'investimento agionario, per cui spesso si preferisce provare ad instaurare un dialogo riservato ed informale col
management”.

29 Sul punto, Lenet, “I/ ruolo degli investitori istitugionali e 'assemblea”, in Analisi Giuridica del’Economia, 2019, pp.
15 ss.
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prima apertura del legislatore europeo verso la valorizzazione dei diritti degli azionisti in
particolare di minoranza e all’effettivo ruolo esercitabile dalle assemblee. Di fatto rispetto alla
fase costitutiva dell’assemblea la Direttiva in questione prevedeva la istituzione della record
date, ovvero quello strumento per cui la legittimazione alle partecipazioni in assemblea
spettasse ai titolari delle azioni ad una data predeterminata e precedente alla assemblea,
prescindendo dalle vicende traslative di titoli successive a quella data. L’esperienza concreta
in alcune principali societa quotate secondo taluni, dimostra che con I'entrata in vigore di tale
disciplina ¢ aumentata la partecipazione in assemblea®. Inoltre lo scopo di tivitalizzare il
ruolo dell’assemblea si attuo anche con la facolta del socio di incidere sull’ordine del giorno,
di porre domande e cosi via. Ma il legislatore europeo dopo pochi anni proseguira si con quel
gia auspicato aumento e miglioramento dei diritti ad una partecipazione effettiva dei soci, in
particolare di minoranza delle societa quotate, ma iniziera a perseguire anche un nuovo
obiettivo parallelo, ossia quello di contrastare le politiche di investimento basate su orizzonti
temporali di breve termine a favore di politiche di lungo termine capaci anche di meglio
valotizzare la voice degli azionisti’'. Ma in questo nuovo contesto temporale si da atto della
evoluzione degli assetti proprietari e della sempre maggiore presenza degli investitori
istituzionali, e dell’attivismo esercitato da molti di questi; pero senza perdere di vista un dato,
ovverosia che come piu volte detto Iattivismo non ¢ a priori un fenomeno connotato da
positivita e quindi vantaggioso.

Non ¢ detto che all’assunzione di un comportamento attivo, ad esempio attraverso un
migliore e maggiore esercizio del diritto di soice, ne derivino dei risultati economici migliori,
perché cio deve fare i conti con un aspetto, che ¢ quello rappresentato dagli orizzonti
temporali. In quanto si nega che possa apportare benefici I'assunzione, da parte degli
investitori istituzionali, di un comportamento attivo ma con orizzonti di breve termine, cio
¢ quanto ha portato il legislatore europeo alla emanazione della nuova Direttiva Shareholder
Rights I, cui il considerando 2 prevede che “a crisi finanziaria ha messo in evidenza che, in molti
cast, gli azionisti hanno sostenuto I'assunzione di rischi eccessivi a breve termine da parte dei dirigentz. Inoltre,

vi sono prove evidenti della frequente inadeguatezza e dell attenzione troppo incentrata sui rendimenti a breve

£ 8} quanto ritiene, Chiappetta, “Diritto del governo societario”, Milano 2020, p. 109; si veda anche, Annunziata, “I/
testo Unico della Finanza. Un bilancio dopo 15 anni”, Milano, 2015, pp. 75 ss.

31 Si veda, Ciocca, Marasa,”] diritti degli azionisti nelle societa gnotate”, Totino, 2015, p. 1, “fin dal primo considerando,
la Direttiva Agionisti si propone quale iniziativa di armonizgagione volta a rafforzare i dritti degli azionisti delle societa quotate
¢ ad affrontare i problemi relativi all’esercizio transfrontaliero del diritto di voto”.
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termine dell'attuale livello di «controllo» delle societa partecipate e di impegno degli investitori istitnzionali
dei gestori di attivi, che possono condurre a un governo societario e a risultati non ottimali’””. Cosi con
quest’ultima Direttiva si impone in particolare agli investitori istituzionali forti doveri di
engagement, stewardship e trasparenza al pubblico al fine di sviluppare in modo ottimale quel
loro ruolo positivo nella governance delle societa partecipate, inoltre incentivando investimenti
di lungo periodo. Gli investitori istituzionali hanno dato nel tempo, sulla base dei nuovi
strumenti messi a disposizione, la dimostrazione di essere pit propensi ad intervenire in
assemblea e ad attivarsi, ma non ¢ possibile farne un discorso indiscriminato in quanto come
si ¢ piu volte notato, gli investitori istituzionali non presentano tutti le medesime
caratteristiche, innanzitutto rispetto alle strategie, e in secondo luogo non tutti hanno
partecipazioni in misura tale da giustificarne una gestione attiva dell’investimento. In
quest’ultimo caso si preferisce esercitare I'exvt piuttosto che attivarsi e sopportare costi tali da

superare i ricavi.

2.1. Patti parasociali nelle societa quotate: attivismo delle minoranze ‘organizzate’.

Si innestano in questo tema la trasparenza, la governance e lattivismo, che arrivati si
comprende non siano tre argomenti sconnessi tra loro ma, al contrario, funzionali 'uno
all’altro e quindi necessariamente connessi. La disciplina dettata dal legislatore, in questo caso
si ¢ nel contesto delle societa quotate quindi si terra conto di quanto previsto nel T.u.f, agli
artt. 122 e 123 T.u.f. si sostanzia nella trasparenza dei patti parasociali, quindi in un
supplemento informativo rispetto a quanto richiesto dall’art.120 T.u.f. trattandosi infatti,
come a breve si vedra, di una disciplina con una precisa funzione. Si ritiene in particolare che
la disciplina sulla pubblicita dei patti parasociali si inserisca perfettamente in quel sistema di
corporate governance che ha al proprio interno regole pubblicitarie dirette da una parte a
garantire ai soci I'informazione necessaria per effettuare in modo consapevole valutazioni

discrezionali, e d’altra parte a ridurre le asimmetrie informative tra soggetti interni ed esterni

32 E cost il considerano 14 prevede che “un impegno efficace e sostenibile degli azionisti costituisce uno dei pilastri del modello
di governo societario delle societa quotate, basato su un sistema di pesi e contrappesi tra i diversi organi e i diversi portatori di
interesse. 1/ maggiore coinvolgimento degli azionisti nel governo societario delle societd rappresenta una delle leve che possono
contribuire a migliorare i risultati finanziari e non finanziari delle societd, anche per quanto riguarda i fattori ambientali, sociali
e di governo, in particolare ai sensi dei principi di investimento responsabile sostenuti dalle Nazioni Unite”.
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alla societa™. La disciplina sulla trasparenza dei patti parasociali in particolare prevede un
obbligo di comunicazione degli stessi al superamento della soglia di rilevanza di cui all’art.
120 suddetto il quale ha ad oggetto normalmente il raggiungimento di tale soglia
individualmente, invece l'art. 122 considera il raggiungimento della soglia di rilevanza
collettivamente, ossia tramite la concentrazione di una partecipazione qualificata in un patto
parasociale™. Scopo del legislatore, il quale ¢ andato anche oltre nel contenuto della
disposizione rispetto a quanto imposto dalle Direttive europee, ¢ quello di far conoscere
mediante la trasparenza, i casi in cui gli azionisti decidendo di unire le proprie forze, creano
un gruppo unito da un “regolamento” in grado di superare I'apatia razionale che li colpirebbe
nel caso in cui non avessero stretto un siffatto patto™. Le ragioni dietro una disciplina che
richieda la divulgazione di regolamenti pattizi di questo tipo sta nella volonta di tutelare il
mercato del controllo, perché difficilmente un soggetto avviera una scalata senza sapere in
modo effettivo le coalizioni esistenti nella compagine sociale di un determinato emittente,
non si avrebbe contezza degli assetti proprietari con la conseguente difficolta di creare una
strategia per raggiungere 1 propti obiettivi®®; cosi si attesta estremamente importante la
disclosure in questione, da cui desumere gli azionisti a cosa si sono vincolati e con quale
intensita hanno limitato la propria discrezionalita nell’investimento a favore della
partecipazione in concerto nelle dinamiche di governo societario. Si fa cosi notare che la
trasparenza sottesa alla disciplina in questione ¢ in linea con la generale presunzione di
“attivismo” di cui all’art. 120, comma 2, T.u.f., e in particolare per i patti che disciplinano
Iesercizio del potere di voto, per cui 'adesione a questi puo implicare che I'azionista debba
intervenire attivamente nelle vita societaria, in questo senso i patti possono sostanziarsi nella

imposizione di confronti extra-assembleari tra i soci (sindacati di consultazione), o in

3 In questi termini si esprime, Macrti, “Patti parasociali e attivita sociale”, Torino, 2007, p.92, aggiungendo inoltre
che I'idea portante del sistema costruito dal T.u.f. ¢ quella per cui gli investitori, in particolare istituzionali, siano
incentivati ad investire in un certo emittente quanto pitt ampie e tempestive siano le informazioni sullo stesso.
3 Nello specifico il commal prevede che: “; patti, in qualunque forma stipulati, aventi per oggetto l'esercizio del diritto di
voto nelle societa con agioni quotate e nelle societa che le controllano entro cinque giorni dalla stipulazgione sono: a)comunicati alla
Consob; pubblicati per estratto sulla stampa quotidiana; c)depositati presso il registro delle imprese del lnogo ove la societda ha la
sua sede legale; d)comunicati alle societd con agioni guotate. Inoltre il comma 2 prevede che la Consob stabilisca con
regolamento le modalita e contenditi della comunicazione, dell’estratto e della pubblicazione.

% Si veda, Montalenti, “La societd guotata”, in Trattato di diritto commerciale, Padova, 2004, p. 138.

3 Sul valore della trasparenza in materia di patti parasociali, Filippelli, “La trasparenza dei patti parasociali nelle
societd per azioni”, in Rivista delle Societa, 2019, p. 43, “La previsione di obblighi di trasparenza in materia di patti
parasociali e le sanzioni a questi associate limitano, ma non rimuovono del tutto, la probabilita di patti parasociali occult?”,
“L. accertamento dell esistenza di un patto sottostante sara pisl agevole, ove si rinvenga anche [ evidenza documentale dell accordo
mantennto segreto, mentre sara evidentemente pin complesso nel caso di contratto concluso in forma orale o mediante comportamenti
concludents, e ancor pin a fronte di fenomeni di allineamento spontaneo tra azionisti”’.
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sindacati di voto, ossia un intervento volto alla concertazione dei voti per il perseguimento
di strategie comuni di governance, o ancora nella partecipazione ad una ingerenza organizzata
nella gestione dell’emittente (patti di gestione)”, in particolare si veda la lettera d), co. 5
dell’art. 122 il quale richiede la divulgazione anche dei patti “aventi per oggetto o effetto
Pesercizio anche congiunto di una influenza dominante su tali societa”™. Si tenga a mente
quanto si ¢ scritto piu volte, spesso 'esercizio di un potere di controllo si presenta quale
importante presupposto per la gestione attiva di un investimento in un certo emittente, al
tempo stesso puo pero riconoscersi che si ¢ in presenza, nel caso di partecipazioni aggregate
in misura tale da ottenere il controllo, di un attivismo high cost. Non si intende qui sposare
quella tesi secondo cui i patti parasociali sarebbero meramente preordinati e funzionali ad

assumere il controllo dell’emittente”, senza ignorare la rilevanza dei patti che hanno ad

>
oggetto il controllo dell’emittente, e I'attivismo che vi puo derivare, non bisogna negare
I'importanza di questi patti per le minoranze, e quindi i patti parasociali di minoranza diretti
all’esercizio di una influenza dell’emittente, seppur con meno forza rispetto a quelli aventi ad
oggetto quote piu consistenti di capitale. I patti tra le minoranza costituiscono uno strumento
fondamentale per I'esprimere la loro voice, i quali non detenendo individualmente quote
importanti di capitale - con cui ottenere piu facilmente il controllo o anche una influenza -
possono utilizzare tale strumento per rendere pit ampia ed effettiva la loro partecipazione

nella vita sociale. Si permette cosi di porre in essere un piu forte monitoraggio sia degli

amministratori che dei soci di controllo, alla luce di simili intenzioni i soci di controllo

540
>

difficilmente potranno ignorare Iattivismo delle “minoranze organizzate si tratta di un
attivismo low-cost ma idoneo ad incidere sulle dinamiche di governo societario. Uno

strumento simile rende verosimilmente appetibili le coalizioni parasociali fra le minoranze

37 Si esprime cosi Presciani, ““ La trasparenza degli azionisti di societa guotate”, Torino, 2020, p. 235, ritenendo inoltre
che anche i sindacato di blocco sottostanno alla presunzione di attivismo, in quanto diretti a soddisfare
interesse al mantenimento degli equilibri di poteri in un certo momento.

38 Questo il testo completo del comma quinto 5: “I/ presente articolo si applica anche ai patti, in gualunque forma stipulati:
a) che istituiscono obblighi di preventiva consultazione per l'esercizio del diritto di voto nelle societa con azioni guotate 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; ¢) che prevedono I'acquisto delle azioni o degli strumenti finanziari previsti dalla lettera b);
d) aventi per oggetto o per effetto l'esercizio anche conginnto di un'influenza dominante su tali societd. d-bis) volti a favorire 0 a
contrastare il conseguimento degli obiettivi di un'offerta pubblica di acquisto o di scambio, i inclusi gli impegni a non aderire ad
un’offerta”.

¥ Cosl in particolare, Rescio, “G/i strumenti di controllo: patti di sindacato™, in Rivista di Dititto Societario, 2007, pp.
54 ss.

40 Con questi termini si esprime, Macti, “Patti parasociali ¢ attivita sociale”, Totino, 2007.
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interessante all’esercizio del proprio diritto di voice e agli altri diritti connessi*, se
diversamente gli accordi parasociali fossero concretamente ad appannaggio solo di coloro
che puntano al controllo dell’ente si tratterebbe di una disciplina incredibilmente inefficiente,
che piuttosto che rafforzare la posizione di coloro che tendenzialmente risultano essere
maggiormente passivi e che subiscono fortemente i problemi di agenzia tra maggioranza e
minoranza, rafforzano la posizione di chi gia dispone di un potere rilevante derivante dalla
detenzione di partecipazioni rilevanti*.

Si puo inserire questo argomento in un diverso ambito soggettivo, considerando la creazione
di alleanze anche tra azionisti di minoranza non tradizionali, cioe gli investitori istituzionali,
prospettandosi cosi la possibilita per questi - in particolare i fondi comuni - di assumere
politiche piu attive, abbandonando I’apatia razionale che spesso li connota - tranne il caso in
cui si tratti di fondi hedge - in quanto spesso, ma non solo per questo motivo, assumono un
tale atteggiamento (di apatia”) quando non intendono sostenere i costi derivanti dalla
assunzione di politiche improntante all’attivismo, sicché tramite la loro alleanza possono
spalmare i costi su tutti i partecipanti e allo stesso tempo ottenere quelle percentuali di
partecipazioni che gli permettano di azionari tutti gli strumenti diretti a fare pressione sulla
societa al fine di perseguire gli obiettivi prefissati. Questo in linea teorica, ma va ben
considerato che spesso si pongono anche questioni di concorrenza tra fondi che non
permetteranno di giungere ad un simili esiti, anche quando possa giungersi ad un risultato

utile per tutti i partecipanti. In conclusione, puo quindi comprendersi 'opportunita di trattare

4 Come ricorda, Sambucci, “Pat#i parasociali e fatti sociali”, Milano, 2018, pp. 200 ss., “g/i strumenti tipici dell'attivismo
degli agionisti sono le deleghe di voto, la discussione prima dell'assemblea, i poteri di convocare 'assemblea dei soci e di proporre
argomenti da inserire all'ordine del giorno. Nel diritto italiano di segnalano pure quelli di presentate proposte di delibera, porre
domande prima dell assemblea, impugnare le delibere assembleari, promnovere I'azione sociale di responsabilita; quello di presentare
liste di candidati per ['elezione alle cariche sociali di rappresentanti della minoranzay il diritto di organizzarsi per contrastare o
Sfavorire l'adozione di certe delibere assembleari”, e in merito a quest™ultimo caso “simwili manovre non possono essere attnate
senza che la coalizione, ove esistente, si manifesti come tale, cosicché non vi é il rischio che la societd ne resti all’oscuro né, almeno
guando laccordo possa interferire con il procedimento assembleare, che non ne abbiano notizia i soci esterni”.

42 Si veda, Cariello, “Tutela delle minoranze accordi parasociali nelle societa gnotate”, in Rivista delle Societa, 1999, pp.
TA2 ss., “pare allora che il legislatore italiano abbia accolto e promosso i binomi maggioranza-accordi parasociali e minorange-
associazioni di agionisti; e di conseguenza, abbia disciplinato gli accordi parasociali come se dovessero essere strumenti ad
appannaggio prevalente se non esclusivo delle maggioranze e le associazioni di azionisti quale prerogativa delle minoranze”, “un
sistema cosi concepito che disciplinando gli accordi parasociali in vista del loro ntilizzo da parte dei soci di controllo ne rende difficile
¢ tutto sommato poco conveniente l'impegno ad opera degli azionisti di minoranza- in realta non si dimostra efficiente né sul piano
dei mezzi di antotutela offerti alle minoranze, né sul piano dei rapporti degli azionisti di minoranza con il socio 0 7 gruppi di
controllo”.

43 Sul punto si veda, Ghetti, “L agione di concerto nel diritto societario enropeo e lattivismo degli azionisti”, in Rivista delle
Societa, 2014, pp. 1 ss., “se gli agionisti di societa quotate riescono a vincere la loro apatia possono decidere di esercitare i loro
diritti in modo coordinato”.
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questo tema nel contesto della corporate governance, nonostante i dubbi sulla effettiva utilita
dei patti parasociali alle minoranze, a prescindere da che si parli di azionisti comuni o
istituzionali, si dimostra in ogni caso un valido strumento dello shareholder activism
attraverso cui piu soci interessati alla vita societaria si obbligano tra loro al perseguimento,
con certe modalita, di obiettivi comuni abbandonando la gestione passiva dell'investimento,
ossia quella gestione che ignora gli aspetti di governance anche laddove cio risulti necessario
al fine di risolvere eventuali problematiche che affliggono la societa, attendendo che qualcun

altro si faccia carico degli oneri a cio collegati.

3. Hedge fund activism come nuova forma di corporate governance virtuosa o

dannosa?

Il titolo di tale paragrafo si ispira alla tesi particolarmente diffusa negli ultimi tempi, in
particolare, nella letteratura americana per cui la presenza di investitori istituzionali come gli
hedge fund, che si connotano per essere spiccatamente attivisti, all'interno della compagine
sociale determini un mutamento nelle dinamiche di governance, o meglio si considera
'attivismo di questa specifica tipologia di azionisti come una nuova forma di governo delle
societa quotate™. Anche considerando con favore questa tesi va pero tenuto a mente che i
maggiori scontri in dottrina sussistono rispetto agli effetti dell’operare dei fondi suddetti, cioe
tra chi ritiene che un investitore orientato ex post a investimenti con orizzonti di breve durata
non potra mai avere un impatto positivo sull’emittente in quanto si tratterebbe di strategie
meramente speculative che nel lungo periodo determinano effetti negativi tanto nella stessa
governance quanto nelle prestazioni dell’emittente; e tra chi, invece, che concentrandosi sullo
studio degli effetti di breve periodo ritengono che gli hedge fund, avendo come target societa
sottovalutate, possono solo che avere un impatti positivo per gli altri azionisti, 1 quali non si
sarebbero mai fatti carico di sistemare i problemi della societa per allineare il valore delle

partecipazione al valore reale della stessa.

4 In questo senso, Brav, Jiang, Li, “Governance by persuasion: hedge fund activism and the market for corporate influence”,
in ECGI Finance Working Paper, 2021, pp.6 ss., al paragrafo 2.1. “Hedge fund activism as a new form of corporate
governance”.



Rivista di Diritto del Risparmio
Fascicolo 1/2023 - ISSN 2785-3004 - dirittodelrisparmio.it

Cio che risulta consolidato ¢ la definizione del fenomeno dello shareholder activism rispetto
ad investitori comuni o investitori istituzionali diversi dai fondi hedge; un semplice fondo
comune o anche un fondo pensione possono illustrare le proprie preoccupazioni e quindi
diventare piu attivi dal momento in cui le performance della societa abbiano un andamento
negativo a causa dell’inefficiente lavoro che svolgono i gestori della societa, si tratta cosi di
un attivismo ex post giustificato dalla necessita di contenere i danni cosi causati, e la cui
alternativa sarebbe solo quella di esercitare l'exit - che normalmente ¢ quella praticata, in
quanto comporta anche minor costi - ritirando il proptio investimento®. Lattivismo dei
fondi hedge ¢ differente nella misura in cui non si tratta di un atteggiamento assunto ex post
per far fronte alle inefficienze riscontrate e che si vuole vengano risolte, ma come gia in
precedenza indicato, si tratta di una strategia attuata individuando determinanti emittenti
come target proprio per la loro caratteristica di essere sottovalutati rispetto alle loro
potenzialita, investendo negli stessi puntando ad un aumento nel valore delle azioni
ottenendone un ricavato dalla vendita. Quindi cio si sostanziera in una pressione esercitata
sul management per ottenere dei cambiamenti positivi nelle politiche e nella governance della

societa, e un miglioramento delle performance®

di cui beneficeranno particolarmente coloro
che avevano acquistato le partecipazioni ad un prezzo inferiore, si tratta quest’ultimo proprio
del risultato auspicato.

Fatte queste premesse, ¢ necessario procedere all’esame dei reali effetti dell’attivismo dei
fondi hedge, che si presenta quale argomento assai controverso in dottrina; come metodo, si
analizzera la letteratura americana degli ultimi decenni - in quanto quella italiana ¢ quasi

inesistente, mentre quella americana si presenta piu corposa e all’avanguardia per la maggiore

esperienza maturata in merito - cercando di capire si vi sia stata una evoluzione nella

4 Gia a meta del primo decennio del duemila Kahan e Rock evidenziavano le differenze dell’attivismo ad opera
degli investitori istituzionali tradizionali, ¢ quanto si puo leggere in “Hedge fund in Corporate Governance and
Conporate Control”, in University of Pennsylvania Law Review, 2007, p. 1042, per cui gli investitori istituzionali
iniziarono ad attivarsi in particolare con la presentazione delle proposte in assemblea ai sensi della Rule 14a-8,
poi in un secondo momento si sono impegnati nell’apertura di negoziazioni private con gli amministratori in
modo da ottenere cambiamenti volontari nella governance, in prativo trovando un punto di incontro.

46 Sul punto, Shadab, “Hedge fund governance”, in Stanford Journal of Law, Business & Finance, 2013, p. 204, che
conclude “The analysis in this Article suggests that hedge fund governance devices are generally successful in disciplining and
incentivizing managers to generate valuable risk-adjusted returns for investors. Nonetheless, investors should seef to improve hedge
Sfund governance by striking the right balance between governance devices that empower managers and those that provide investor
protection. Although lower fees, greater liguidity, and more disclosures may generally improve governance and returns, investors
should take a measured approach in negotiating for such outcomes. Indeed, investors may benefit from less disclosure, higher fees,
and less access to their capital”.
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comprensione del fenomeno o nel fenomeno stesso*’. In particolare gli effetti dell’attivismo
dei fondi hedge possono presentarsi in due diversi periodi temporali, i primi nel momento
in cui la societa target viene a conoscenza di un interesse verso la stessa da parte di un fondo
hedge, normalmente le societa si sentono minacciate da un tale potenziale intervento cosi
reagiscono procedendo volontariamente a cambiamenti nella governance, in quanto gli
amministratori avranno timore di subire tagli dei loro compensi o di essere revocati
dall’incarico. Altri effetti sono quelli che derivano in un momento successivo rispetto alla

“minaccia”®

, ovvero quando tali fondi siano entrati a far parte della societa ed iniziano ad
operare con 'obiettivo di valorizzare la stessa, ma ¢ proprio qui che si annidano i dubbi pit
grandi. Va precisato che non tutti gli hedge fund sono attivisti, o attivisti in modo
particolarmente aggressivo, non si tratta di una caratteristica a loro connaturata ma piuttosto
di una propensione in quanto diversamente dai tradizionali mutual funds i fondi in esame
godono normalmente di una disciplina meno stringente per alcuni versi, come in precedenza
detto, le differenze normative permettono a questi fondi di non diversificare fortemente i
portafogli e quindi di concentrare una buona parte delle risorse economiche su poche societa
target, cio gli permettera di avere un potere anche maggiore nelle stesse”. Le ragioni di una
diversa disciplina stanno in particolare anche nel fatto che fondi di questo tipo si rivolgono
a clienti abbienti e connotati da alta professionalita i quali difficilmente permetteranno ai
gestori dei fondi di adempiere infedelmente il proprio mandato agendo nel loro egoistico
interesse.

Seppure le percentuali di partecipazione negli emittenti siano consistenti rispetto alle
percentuali dei fondi comuni tradizionali, questi non puntano mai ad ottenere il controllo
delle societa, da qui ¢ possibile dimostrare un forte interesse nella instaurazione di dialoghi

volti ad ottenere la collaborazione degli altri azionisti nelle societa partecipate, in quanto

I'obiettivo perseguito della valorizzazione dell’emittente in alcuni casi richiede il voto anche

47 Cfr. Brav, Jiang, Portnoy, Thomas, “Hedge fund activism Corporate governance and firm performance”, in The Journal
of Finance, 2008, che nelle introduzione ritengono che I'attivismo degli hedge find sia materia molto importante
e anche molto discussa, ma in particolare davvero incompresa, in quanto buona parte della letteratura si basa
su supposizioni o prova aneddotiche, e sulla base di queste si ritiene che vi sia una distruzione di valore delle
societa, e al tempo stesso una distrazione dei gestori di fon di dal perseguimento di politiche di lungo periodo.
4 Cosi, Gantchev, Gredil, Jotikasthira, “Governance under the gun: spillover effects of hedge fund activism”, in ECGI
Finance Working Paper, 2018, p. 2.

4 Di fatto, Becht, Franks, Grant, “Hedge fund Activism in Eurgpe”, in ECGI Finance Working Paper, 2010,
dimostrano che, almeno in Europa, il fondi hedge gestiscono percentuali di partecipazioni non inferiori al 10%
e non superiori al 30%, diversamente dai fondi comuni i quali diversificano i loro portafogli con partecipazioni
di percentuali piu basse ma in numerose societa.
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degli altri azionisti e quindi, il loro sostegno. E proprio sulla base di questo sostegno che si
ritiene si limiti fortemente la possibilita per gli hedge fund di trarre benefici privati, evitando
cosi anche la lesione dellinteresse degli altri azionisti, anzi, tramite il sostegno suddetto
Iinteresse risultera tra loro allineato™. Cosi in questa parte l'attenzione ¢ chiaro che sia
focalizzata sugli effetti dell’attivismo sulla corporate governance, effetti che sono, come
detto, strettamente collegati a quelli economici dell'intervento dei fondi in questione. La
preoccupazione ¢ duplice, cio¢ innanzitutto che il management per evitare qualsiasi problema
(ad esempio di essere rimosso) cede alle minacce dando seguito a politiche di investimento e
strategie di governance tarate su orizzonti temporali di breve periodo; in secondo luogo altra
preoccupazione ¢ il rischio per gli investitori di lungo periodo che non esercitano, come
normalmente avviene, il proprio diritto di exit, trasformino i propri orizzonti temporale e
adattandoli a quelli dei fondi hedge. Quest’ultima ¢ stata in realta anche la preoccupazione
che ha spinto il legislatore europeo alla revisione della Shareholder Rights Directive’. Tali
preoccupazioni lo hanno cosi portato ad emanare una disciplina avente in se la presunzione
per cui gli orizzonti di breve termine siano sempre distruttivi del valore della societa, e quindi
implicitamente dettando una disciplina diretta a frenare gli hedge fund (o comunque gli
investitori che adottano politiche di investimento di breve periodo) dal momento in cui si
enfatizza la necessita di un impegno in investimenti con lungi orizzonti temporali.

St oritiene qui che al fine di considerare ’hedge fund activism come buona forma di
governance, nel senso di apportare novita ed effetti positivi debba tenersi conto del periodo
temporale in cui questo va ad introdurre dei cambiamenti”. Cio¢ bisogna considerare che
esista un momento giusto in cui lattivismo di detti fondi sia “virtuoso” e momenti in cui
diversamente ¢ “dannoso” nel senso che sara in grado di distruggere valore nella societa.

Ovvero, quando la sottovalutazione della societa - che attira I'attenzione del fondo - ¢

50 Si veda, Gantchev, Gredil, Jotikasthira, op. cit., p. 25; anche se ci6 che potenzialmente preoccupa ¢ il conflitto
che si viene a creare laddove questi non ottengano il sostegno degli investitori che adottano orizzonti lunghi,
ma al tempo stesso se lo ottengono, gli investitori che erano ispirati a orizzonti di questo tipo muteranno gli
stessi? Il timore della dottrina ¢ appunto questo, la possibilita che le societa godano di una stabilita solo per
brevi periodi perché anche quegli investitori che precedentemente potevano definirsi permanent sharebolders
abbandonano questa caratteristica a favore di orizzonti brevi e guadagni rapidi.

51 Cost si veda, Pacces, “Hedge Fund Activism and the Revision of the Shareholder Rights Directive”, in ECGI, 2017, pp.
4 ss., interessante ¢ I'affermazione per cui “The scepticism of policymakers towards hedge funds activism is based on a
twofold assumption. One is that hedge fund activism leads to short-termism in corporate governance. The other is that that short-
termism is always value-destroying. Thus, long- term sharebolding is regarded as panacea”.

52 Interessante come chiave di lettura ¢ quella dei cambiamenti nel senso di innovazione della zargef, cosi, Brav,
Jiang, Ma, Tian, “Houw does hedge fund activism reshape corporate innovation?”, in Journal of Financial Economics, 2018.
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permanente, nel senso questo stato lo abbia raggiunto ad esempio a causa delle inefficienze
del management, o ancora per un forte disinteresse degli azionisti, I'intervento di un hedge
fund che muta la strategia dell’emittente al fine di correggere le scarse performance

. . . . 53 ~ . . B} . .
orientandolo a strategie di breve periodo™, puo essere considerata virtuosa per I'emittente, il
quale senza lintervento del fondo avrebbe continuato a distruggere valore e ad essere
sottostimata; non ¢’¢ in questo caso una distruzione di valore se si ¢ messo in atto un

”5% Te cose cambiano in termini

risanamento di una societa permanentemente “danneggiata
di effetti se tali strategie siano attuate in un emittente solo temporaneamente sottovalutato a
causa di fatti non imputabili alla societa (e quindi agli amministratori e azionisti), ma piuttosto
a dinamiche di mercato destinate a ritornare autonomamente al livello normale una volta
superato quel determinato periodo temporale. Ecco che un mutamento di strategia a favore
di quelle proposte dai fondi hedge puo nel lungo periodo distruggere valore per la societa, in
quanto non si poneva necessario un tale intervento; quindi la distruzione di valore non ¢ nel
breve periodo, ove probabilmente comunque potranno esserci buoni risultati economici, ma
nel lungo periodo, che se non fosse mutata la strategia le performance sarebbero rimaste
quelle ordinarie ante “crisi di mercato” e intervento del fondo™. Si puo concludere titenendo
che non sia possibile stabilire a priori la dannosita o meno dell’intervento di fondi di questo
tipo, o meglio non ¢ opportuno nemmeno impostare il tema in termini di dannosita, in
quanto come sopra detto, soltanto in considerazione del periodo temporale e il concreto

stato dell’emittente sara possibile desumere gli effetti derivanti dall’attivismo di fondi

speculativi.

3 Si ¢ gia avuto modo di precisare che non ¢ corretto patlare di politiche di brevissimo periodo, in quanto le
strategie poste in essere richiedono un periodo congruo per ottenere gli effetti auspicati.

54 Su questo punto si consideri quanto affermato da, Heaton, “The Unfulfilled Promise of Hedge Fund Activism”™, in
Virginia Law and Business Review, 2019, pp. 329 ss., per cui gli bedge fund individuando societa sottovalutate,
spesso si imbattono in alcune di queste che sono addirittura irrecuperabili. Da qui ¢ possibile comprendere che
un intervento del fondo che anche solo per il breve periodo crei valore per la societa sia di fondamentale
importanza anche per gli altri azionisti in presenza di societa che « priori non ha alcuna prospettiva di lungo
periodo.

55 Si veda, Bebchuk, Brav, Jiang, “The Long-Term Effects of Hedge Fund Activism”, in NBER Working Paper No.
21227, 2015, pp. 12 ss., ove si evidenziano in particolare quanto affermato dai critici dell’attivismo dei fondi
hedge 1 quali non riscontrano nemmeno un nesso causale tra il loro intervento e i miglioramenti delle prestazioni,
che presumibilmente sono dovute al fatto che sono ottimi stock pickers, per cui il miglioramento del valore delle
partecipazioni ¢ dovuto a fattori indipendenti. Si tratta quindi di una visione che considera addirittura irrilevante
lintervento di tali fondi. Gli autori invece confidano nelle capacita dei fondi in questione nella individuazione
dei titoli e nel loro successivo intervento, in particolare fanno presente che lattivismo comporta per loro costi
importanti i quali non verrebbero mai sborsati se si sapesse che i titoli per la loro intrinseca potenzialita siano
in grado di raggiungere autonomamente un valore rilevante.
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