Integrazione della documentazione relativa al secondo punto all’'ordine del giorno: “Azione di
responsabilita ex articolo 2393 del codice civile nei confronti dell’amministratore Dott. Giuseppe Bivona.”

Ad integrazione della documentazione pubblicata in data 4 gennaio 2017, a seguito di richiesta pervenuta
alla Societa, in data 12 gennaio 2017, dagli azionisti Elliott International L.P, The Liverpool Limited
Partnership e Elliott Associates L.P., si depositano sul sito internet della Societa http://www.ansaldo-

sts.com/it/governance/assemblea-azionisti/assemblea-nomina-revisore -legale-conti-2017 i pareri legali qui

di seguito elencati, che si riferiscono tutti all'indipendenza del consigliere Alberto de Benedictis.

Parere pro veritate del prof. Umberto Tombari datato 6 luglio 2016;
Parere del prof. Pier Gaetano Marchetti, richiesto dal Presidente del Collegio sindacale, dott. Giacinto
Sarubbi, datato 4 luglio 2016;

3. Parere per la verita del prof. Carlo Angelici datato 12 dicembre 2016;

4, Parere del prof. Alberto Mazzoni datato 18 dicembre 2016, prodotto dal consigliere. Giuseppe Bivona
nel corso della riunione consiliare del 19 dicembre 2016 e non esaminato dal consiglio di
amministrazione della Societa.


http://www.ansaldo-sts.com/it/governance/assemblea-azionisti/assemblea-nomina-revisore%20-legale-conti-2017
http://www.ansaldo-sts.com/it/governance/assemblea-azionisti/assemblea-nomina-revisore%20-legale-conti-2017
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PARERE PRO-VERITATE

SOMMARIO: Fattispecie e Quesiti; 1. - L “indipendenza” degli amministratori
fissata dallart. 147-fer, quarto comma, T.UF; 2. « (Segue’) I requisiti
legislativi di indipendenza (art. 148, terzo comma, T.U.F.); 3. (Segue}) I

requisiti di indipendenza ex art. 3, Codice di autodisciplina di Borsa italiana
s.p.a.; 4. (Segue?) I requisiti di indipendenza previsti dalla Raccomandazione /V\l"

20056/162/CE; 5. - La configurabilita dei requisiti di “indipendenza” in capo ad
Alberto de Benedictis, quale amministratore di Ansaldo STS S.p.A; 6. - La
configurabilitd dei requisiti di “indipendenza” in capo a Mario Garraffo, quale
amminigtratore di Ansaldo STS S.p.A.; 7. - Conclusioni.

Fattispecie e Quesiti. - “Ansaldo STS S.p.A.” (di seguito, anche “Ansaldo” o la
“Societda”) ¢ una societd per azioni con sede in Genova avente quale oggetto
sociale «lesercizio diretto o indiretto - anche atiraverso lassunzione di
o o ; SaRER ;
partecipazionl In socield ed imprese - delle attivita di progettazione,

produzione, vendita, installazione, manutenzione e assistenza post-vendita di
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sistemi di trasporto ferroviario e metropolitano e dei relativi sistemi di
alimentazione, di impianti e servizi a tecnologia meccanica, eletirica,
elettronica e software, inclusi gli impianti di telecomunicazione e di
armamento ferroviario, il segnalamento ferroviario, i sistemi di supervisione e
telecomando e la prestazione di beni e servizi connessi con le predette attivita
nonché lespletamento di studi e di ricerche nel campo delle tecnologie
applicate al settore del trasporto ferroviario e metropolitano o connesse al
conseguimento dell'oggetto sociale» (cfr. artt. 2 e 4, Statuto della Societd).
Azionista “di maggioranza” di Ansaldo & Hitachi Rail Italy Investments s.r.l,
che detiene il 50,772% delle azioni della Societd. Per quanto maggiormente
rileva in questa sede, tra i soci “di minoranza” risulta Amber Capital UK LLP
(di seguito, anche “Amber”), che detiene azioni pari al 2,881% del capitale di
Ansaldo), mentre Paul E. Singer, in qualitd di general partner divettamente ed
indivettamente delle Zimited parinership Elliott Internmational, LP, Elliott
Associates, LP e The Liverpool Limited Partnership, detiene azioni pari al
20,048% del capitale della Societa (per queste informazioni cfr. www.ansaldo-
sts.com).

In data 7 glugno 2016, Giuseppe Bivona, membro del consiglio di
amministrazione della Societd, inviava ai componenti della Consob (Giuseppe
Maria Berruti, Carmine Di Noia, Anna Genovese, Paolo Troiano, Giuseppe
Vegas), cosi come alla Responsabile della Divisione Corporate Governance della
predetta Commissione (Maria Letizia Ermetes) e al Direttore della Divisione
Corporate Actions & Corporate Supervision di Borsa Italiana S.p.A. (Livia
(Hasperi), una missiva avente ad oggetto la presunta «Violazione del Codice di
Autodisciplina delle Societa quotate» da parte di Ansaldo (di seguito, anche la

“Lettera del Consigliere Bivona”), fonte autoregolamentare alla quale la
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Societa ha aderito con delibera del consiglio di amministrazione del 19
dicembre 2006. In particolare, in tale missiva venivano segnalate «alcune
delibere assunte dal Consiglio d’Amministrazione di Ansaldo STS il 16 ed il 24
maggio 2016 idonee a pregiudicare il funzionamento dei presidi a tutela della
struttura di Corporate Governance e del corretto svolgimento della vita sociale
di Ansaldo STS con conseguente potenziale pericolo per 1 soci di minoranza e
creditoriy. Per quanto maggiormente interessa, nella Lettera del Consigliere
Bivona si contestava, tra 'altro, la sussistenza dei requisiti di “indipendenza”
dei Consiglieri Alberto de Benedictis e Mario Garraffo.

Contestazioni assimilabili a quelle mosse dal Consigliere Bivona sono state
avanzate in altre due missive: la prima, a firma di Amber, reca come data I'8
giugno 2016 ed & stata inviata a Maria Letizia Hrmetes, Responsabile della
Divisione Corporate Governance di Consob, cosi come all'Ufficio Controlli
Societari e tutela dei Diritti dei Soci della predetta Commissione (di seguito,
anche la “Lettera di Amber”); la seconda, a firma di Elliott Advisor Limited il
14 giugno 2014, & rivolta al Presidente e ai Commissari di Consob, cosi come ai
membri del collegio sindacale di Ansaldo (di seguito, anche la “Lettera di

Elliott?).

Per quanto concerne il Consigliere De Benedictis, nella Lettera del Consigliere
Bivona si contesta specificamente la deliberazione del CdA del 16 maggio 2016,
che ha ritenuto presenti in capo al primo 1 requisiti d'indipendenza necessari al
fine di qualificarlo come “indipendente” ai sensi dell’art. 147-fer, quarto
comma, T.U.F.. In particolare, nella predetta lettera si sostiene che siffatti
requisiti sono mancanti, in quanto il Consigliere De Benedictis «(i) per

trentaquattro anni dal 1981 al 2016 ha lavorato nel Gruppo Finmeccanica,
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ricoprendo fino al 2016 incarichi di responsabilita da ultimo come responsabile
di Finmeccanica UK e; (i) Hitachi ha assunto il controllo di Ansaldo STS il 2
novembre 2016 proprio grazie allacquisto della partecipazione di controllo
detenuta da Iinmeccanica». Secondo il Consigliere Bivona, da cid deriverebbe
che il Comnsigliere De Benedictis «non possa considerarsi ‘indipendente” ovvero
soggetto ‘che non Intrattiene né ha di recente intrattenuto, neppure
Indirettamente, con emittente [NDE — o con la controllante ovvero né con
Ansaldo STS né con Hitachi] o con soggetti legati all'emittente [NDE -
Finmeccanical, relazioni tali da condizionarne attualmente Iautonomia di
grudizion,

A quanto sopra, la Lettera del Consigliere Bivona aggiunge che «la relazione
tra Finmeccanica ed Hitachi atta a condizionare I'autonomia di giudizio con un
interesse precostituito in contrasto con gii Initeressi dei soci di minoranza ed a
favore di Hitachi non va ricercata nel ruolo rispettivamente di parte venditrice
(Finmeccanica) e parte acquirente (Hitachi) nella compravendita della
partecipazione ma nellaccertata intesa collusiva attraverso cui tale
compravendita ¢ stata realizzata in danno delle minoranze». Inoltre,
windipendentemente dalla relazione collusiva che lega Finmeccanica a Hitachi»
queste sarebbero «legate da rapporti contrattuali nel settore dei trasporti
(Cessione Breda) che prevedono pagamenti per centinaia di milioni di euro da
Finmececanica a Hitachr in funzione del ragegiungimento di particolari obiettivi
di volumi e margini nel comparto ferroviario di Hitachi allinterno di cui si
colloca anche Ansaldo STS».

11 Consigliere de Benedictis, peraltro, pur avendo intrattenuto fino al 2015
wapporti con Iinmeccanicar avrebbe anche «tuitora legami direiti con il

gruppo Finmeccanica. Il consigliere (i) ha infatti dichiarato nel CdA del 16
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maggio 2016 di aver in corso alcune pendenze economiche con Finmeccanica
(..) e (i) sembrerebbe avere una sorella (Mirta de Benedictis) che tuttora
lavorerebbe nel Gruppo Finmeccanica (..)».

A parere del Consigliere Bivona, quanto sopra basterebbe per ritenere violato
Tart. 8 del Codice di autodisciplina delle societa quotate e, nello specifico, il
criterio applicativo 3.C. 1.

La “dipendenza” del Consigliere De Benedictis risulterebbe, infine, confermata
dalla condotta assunta dal medesimo in qualitd di amministratore di Ansaldo,
in quanto si sarebbe «econformato supinamente alla volonta del chief Executive
Officer di Hitachi Rail (Alistar Dormerk, anche presidente del CdA di Ansaldo,
nellattribuire determinati incarichi ai componenti dell'organo amministrativo
della Societa.

Contestazioni assimilabili a quelle mosse dal Consigliere Bivona sono avanzate
da Amber, che, nella summenzionata Lettera, segnala che De Benedictis «&
stato fino al 2015 esponente di spicco di Finmeccanica (amministratore
delegato di Finmeccanica UK dal 2006 al 2015, Senior Vice President, di
Finmeceanica Corporate dal 1996 al 20156, con responsabilitd di business
development e di finanza strategical» ed aggiunge che, considerando come
«Finmeccanica é stata il principale azionista (unico fino al 2006 e comunque in
grado di esercitare direzione e coordinamento successivamente) di Ansaldo
STS, cf pare irrealistico che il dottor De Benedictis non abbia avuto relazioni
con la societa controllata (STS) nel corso degli anni recenti. Ci pare altresi
quantomeno inopportuno che un esponente di spicco (fino a pochi mesi fa) del
soggetto che ha colluso con Hitachi per danneggiare gli azionisti di minoranza
di Ansaldo STS (che, si badi bene, rappresentano comunque una parie

significativa del capitale sociale)y possa essere considerato “indipendente”.
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Sostanzialmente dello stesso tenore rispetto a quelle sopra riportate sono le
contestazioni mosse con riguardo allindipendenza del Consigliere de
Benedictis nella Lettera di Elliott.

Preso atto della Lettera del Consigliere Bivona e di quelle di Amber e di Elliott,
in data 20 giugno 2016 il Consigliere de Benedictis ha a sua volta inviato ad
Alistair Dormer e a Giacinto Sarubbi, rispettivamente presidente del consiglio
di amministrazione e del collegio sindacale della Societd, una missiva nella
gquale ha fatto presenti determinate circostanze rilevanti per la ricostruzione
della fattispecie in esame.

Per quanto pit interessa, il Consigliere de Benedictis ha segnalato come dal
1987 & «lavoratore dipendente di Finmeccanica» e, pil in particolare, dal 2005
& stato “distaccato” presso «Finmeccanica UK Ltd, con sede nel Regno Uniton,
societa presso la quale ha wicoperto il ruolo di amministratore delegato (..)
sino al febbraio 2015». Questi affermava, inoltre, che nell’ambito della carriera
nel Gruppo Finmeccanica non ha wmai ricoperto ruoli in Ansaldo STS, né ruoli
chew gli «atiribuissero responsabilita relativer alla Societd. I1 Consigliere de
Benedictis non ha nemmeno «ricoperto alcun ruolo nell'operazione di cessione
da parte di Finmeccanica S.p.A. della propria partecipazione nella» Societa, né
si & wmai occupato di eventuali rapporti contrattuali fra societd del Gruppo
Finmeccanica e societd del Gruppo Hitachi». Per quanto attiene alle relazioni
tra la societa della quale il Consigliere de Benedictis é stato amministratore
delegato (Finmeccanica UK) e Ansaldo, I'unico rapporto tra queste «era relativo
alla gestione dei servizi Inerenti due stanze concesse in Ilocazione da
Hinmeccanica UK ad Aunsaldo STS, presso gli uffici di Finmeccanica UK a

Londran,

lay
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Con viferimento alla posizione di Mirta de Benedictis, sorella del Consigliere
De Benedictis, questi segnalava come la medesima «ha ricoperto il ruolo di
dirigente responsabile per le attivita di comunicazione della controllata di
Finmeccanica, Selex Electronic System (...) fino a quando, a seguito della
riorganizzazione del Gruppo Finmeccanica e della fusione delle controllate in
Finmeccanica s.p.a, (..) é stata trasferita presso la sede centrale di
Finmeccanica, alle dipendenze del dott. Monticelli, responsabile dell'unita
organizzativa Mostre, Fiere ed Eventh. Per gquanto noto al Consigliere De
Benedictis, quindi, la sorella «non ha avuto — né avrebbe logicamente potuto
avere, in virtd dei propri compiti — aleun ruolo nella cessione di Ansaldo STS
ad Hitachi, né ha avuto rapporti con Hitachi (... ».

Rispetto alle sue «pendenze con il Gruppo Finmeccanica, infine, il Consigliere
de Benedictis rilevava come wgueste sono state definite transattivamente C..)
le questioni riguardavano il mancato pagamento di contribuli previdenziali e la

corresponsione di un importo risarcitorio legato all’uscita dall’aziendan.

Per quanto attiene alla posizione del Consigliere Garraffo, nella Lettera del
Consigliere Bivona & ugualmente contestata la presenza in capo a questi dei
requisiti di indipendenza, che il CdA del 24 maggio 2016 ha, invece, ritenuto
sussistenti, 11 Consigliere Garraffo, in particolare, non soddisferebbe i suddetti
requisiti wper fre motivi: (i) ha legami professionali con General Electric uno
dei principali partner industriali di Hitachi/ (it) ha esibito un comportamento
omissivo, contraddittorio e reticente nei confronti del Consiglio chiamato ad
accertare i requisiti di onorabilita, professionalita e indipendenzas (i) ha
dimostrato un ‘atteggiamento di fatto’ da consigliere ‘non indipendente’

essendosi sistematicamente conformato alle indicazioni di voto dei consiglier

~I
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esecutivi designati da Hitachi sin dal suo ingresso nel CdA di Ansaldo STS il
25 novembre 2015 (.. ).

Relativamente al punto (i), nella Lettera del Consigliere Bivona si legge che «/
dott. Mario Garraffo ha intrattenuto storicamente e tutt'oggi intrattiene legami
professionali con il Gruppo General Electric, nel quale ha rivestito importanti
incarichi direttivi, tra cui, tra 1l 1993 e il 1998, quellp di Chairman di General
Electric Italia e Senior Advisor di General Electric Europa e, dal 2012 a oggi,
quello di Consigliere di Amministrazione di GE Capital Interbanca. 1l legame
con il Gruppo General Electric rappresenta un elemento fondamentale per
valutare leffettiva “indipendenza” del dott. Garraffo, dal momento che il
Gruppo (eneral Electric e 1l Gruppo Hitachi hanno strettissimi rapporti
commerciali e, in taluni settori, addirittura operano in partnership. Mi riferisco
alla joint venture GE Hitachi Nuclear Energy, attiva sin dal 2007 e operativa
In tutto 1l mondo, con ricavi di oltre un miliardo di dollari all’annow.

Per quanto concerne le presunte omissioni e reticenze di cui al punto (ii),
queste atterrebbero alla «domanda posta in Consiglio il 24 maggio 2016 di
riferire sulle sue partecipazioni in societd private in Sicilia, un’informazione
utile ad acquisire ogni elemento idoneo a valutare 1 “requisiti di onorabilits,
professionalita e indipendenza’y.

Anche nella Lettera di Amber si contestava I'indipendenza del Consigliere
Garraffo e, in questa prospettiva, si chiedeva alla Consob «se abbia valutato la
circostanza relativa all'esistenza di forti legami commerciali anche sotto forma
di JV tra il gruppo Hitachi e il gruppo GE di cui per anni il dottor Garraffo é
stato un esponente di spicco rivestendo tuttora il ruolo di consigliere
Indipendente di GE Capital Interbanca» (di seguito, anche “GE C.1.”). Aggiunge

Amber che wn generale e a maggior ragione in una situazione come quella di
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Ansaldo STS (..), la sostanza debba prevalere sulla forma. Cio significa a
nostro avviso che non dovrebbe essere sufficiente limitare la valutazione di
indipendenza sulla base del curriculum vitae o delle dichiarazioni del
candidato, ma le valutazioni dovrebbero allargarsi per analizzare “la sostanza”
e quindi lo storico dei comportamenti del consigliere in questione. Auspichiamo
pertanto che Codesta spettabile Autorita voglia intervenire per verificare se
nelle dinamiche consigliari, amministratore in questione abbia tenuto una
condotta “indipendente” o se si sia sempre e comunque Iimitato a ratificare ed
approvare quanto proposto dall’azionista di maggioranza per il tramite dei suoi
rappresentanti in consiglion.

Del medesimo tenore di quelle indicate in precedenza sono, nella sostanza, le
contestazioni allindipendenza del Consigliere Garraffo che vengono mosse
anche nella Lettera di Elliott.

In data 21 giugno 2016, anche il Consigliere Garraffo, preso atto della Lettera
del Consigliere Bivona e di quelle di Amber e di Elliott, ha inviato una missiva
ad Alistar Dormer e a Giacinto Sarubbi in qualita, rispettivamente, di
Presidente del CdA e Presidente del collegio sindacale di Ansaldo (di seguito,
anche la “Lettera del Consigliere Garraffo”), nellambito della quale il
Consigliere Garraffo dichiavava che «/ sotfoscritto non si trova in una
situazione di cui all’art. 2582 c.c. e neppure vengono in rilievo legami familiari
ovvero rapporti di natura patrimoniale di sorta con I soggetti richiamati dal
TUF. Analogamente non trova applicazione quanto previsto dal Codice di
Autodisciplina, posto che non ho relazioni (né ne ho avute recentemente) con
soggetti legati ad Ansaldo STS».

Con particolare riguardo al rapporto sussistente tra il predetto Consigliere e il

“Gruppo GIZ”, questi ha affermato che il suo wapporto di consulenza (non di




Tombari D’Angelo e Associati

Studio Legale

lavoro subordinato) con GE' é durato dal 2000 al 2007; nel corso della» sua
wattivita professionale per il Gruppo GFE non» si & «mai occupato dei rapporti
fra GE e Hitachi né di questioni relative ad Ansaldo STSy». Bgli osservava
winoltre che: la joint venture GE' Hitachi Nuclear Energy (..) fa riferimento
alla separata divisione GE Power di GE, in cul non» ha mai lavorato, né
intrattenuto rapporti professionali. «Circa la carica di amministratore di GE
Capital Interbanca S.p.A.», il medesimo rilevava «che le relazioni contrattuali
fra Gl e Hilachi non coinvolgono GE Capital Interbancay, della quale questi &
amministratore indipendente,

Dalla lettera in esame emerge altresi che, pur non essendo riscontrabile «un
dovere da parte deglhl amministratori di comunicare le proprie partecipazioni in
societa diverse dall'emittente e le sue controllate», le partecipazioni detenute
dal Consigliere Garraffo wsono in societa (...) che non hanno alcun rapporto con
Ansaldo STS o con soggetti ad essa legati e hanno un carattere talmente
marginale da non poter — in alcun modo — influire» sulle sue «decisioni in altra

sedey,

In presenza della suddetta fattispecie, cosi come brevemente ricostruita sulla
base dei documenti forniti (tra i quali rientrano soltanto le missive
espressamente menzionate in precedenza), sono richiesto di esprimere un
parere in merito alla sussistenza in capo ad Alberto de Benedictis e Mario
Garraffo di requisiti tali da poterli qualificare come “indipendenti” in rapporto
ad Ansaldo STS S.p.A., ai sensi dell’art. 147-fer, quarto comma, T.U.F. e del

Codice di Autodisciplina.
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1. I “indipendenza” degli amministratori fissata dall'art. 147-fez; quarto
comma, T.U.F. - In via preliminare, ¢ opportuno ricostruire astrattamente i
requisiti che devono sussistere in capo ad un amministratore al fine di
qualificarlo come “indipendente” ai sensi dell'art. 147-fer, quarto comma,
T.U.F.. Considerato che gli amministratori in questione si distinguono dagli
altri componenti dell'organo gestorio proprio in ragione della presenza di tale
particolare caratteristica, & evidente come le regole disposte al fine di
valutarne la sussistenza assumano rilievo centrale in questo ambito.
Ciononostante, occorre dave conto dellwincertezza, talora confusione, che
sugssiste in argomentoy (FERRO-LUZZI, Indipendente... da chi’ da che cosa? in
Riv, soc., 2008, 204): Tesperienza dimostra la sostanziale winadeguatezza di
qualunque nozione che cerchi di codificare I'indipendenza o di riassumere lutte
le condizioni concrete che la potrebbero far venire menon, tanto che la
disciplina in tema rappresenta, senza dubbio, uno degli aspetti pili critici dello
“statuto normativo” che si applica agli amministratori indipendenti (REGOLL,
Gli amministratori indipendenti e i codici di autodisciplina, in La governance
nelle societa di capitali a dieci anni dalla riforma, diretto da Vietti, coordinato
da Marchetti e Santosuosso, Milano, 2013, 142. V. anche ID.,, GIi
amministratori indipendenti, in Il nuovo diritto societario - Liber amicorum
G.F Campobasso, divetto da Abbadessa e Portale, 2, Torino, 2006, 407 ss.;
MICHIELI, La gestione del conflitto d’interessi nelle operazioni con parti
correlate, Milano, 2016, 228 ss.).

Nonostante questi rilevanti profili di incertezza, & dato pacificamente condiviso
- e rilevante in questa sede - che I' “indipendenza” degli amministratori non sia
«misurabile (ex post) serutinando le votazioni del consiglio e, segnatamente, la

frequenza con cui essi hanno espresso opinione contraria rispetto agli
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amministratori  esecutiviv.  tali comportamenti non  rappresentano
necessariamente un indice sintomatico di “dipendenza”, ben potendo
Pamministratore adottare queste condotte in quanto ritenute, sulla base del
suo diligente apprezzamento, conformi all'interesse della societa (STRAMPELLI,
Sistemi di controllo e indipendenza nelle societa per azioni, Milano, 2013, 93
8.).

Per quanto attiene alla nozione di “indipendenza” giova, in primo Iuogo,
precisare come questa - intesa in termini generali quale autonomia di giudizio
e divieto di perseguire interessi ulteriori e differenti rispetto a quello sociale -
sia caratteristica che deve appartenere a qualsivoglia amministratore (cfy,
Codice di autodisciplina, Commento allart. 8). Differente da quella appena
indicata é I'“indipendenza” della quale si tratta in questa sede, che & richiesta
dalla disciplina speciale in tema di s.p.a. quotate e che deve sussistere in capo
ad almeno un membro dellorgano amministrativo (ovvero due, laddove tale
organo sia composto da pit di sette componenti). Pitt specificamente, ai sensi
dellart. 147-fer; quarto comma, T.U.F., 1 predetti amministratori devono
essere dotati dei requisiti di cui all’art. 148, terzo comma, T.U.F. e, qualora lo
statuto lo preveda, degli ulteriori requisiti disposti da codici di comportamento
redatti da societd di gestione di mercati regolamentati o da associazioni di
categoria.

Dall'analisi della disciplina appena menzionata emerge come il legislatore non
abbia espressamente previsto vequisiti di indipendenza ad hoc per gli
amministratori, ma si sia limitato a rinviare alla normativa in tema di sindaci
e a gquanto eventualmente previsto dai summenzionati Codici di
comportamento. Laddove la societd aderisca a tali normative di fonte privata,

pertanto, le medesime divengono giuridicamente vincolanti, tanto da implicare
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linvalidita della delibera di nomina e la decadenza dall'incarico degli
amministratori indipendenti che non soddisfino — o non soddisfino pit — i
criteri disposti dalle medesime (STRAMPELLL, op. ert, 193 ss.).

L'esame dei requisiti di indipendenza dei quali si tratta in questa sede, di
conseguenza, deve necessariamente basarsi su un coordinamento tra
prescrizioni legislative e norme di fonte privata (in questo senso cfr., ex multis,
REGOLI, Gl amministratori indipendenti tra fonti private e fonti pubbliche
statuali in Riv. soc., 2008, 388 s.), ovvero tra il disposto dell’art. 148, quarto
comma, T.U.F. e, per quanto pill interessa in questa sede, le disposizioni del
Codice di autodisciplina emanato da Borsa [talia S.p.A. (v. supra, Fattispecie e

Quesiti).

2. (Segue?) I requisiti legislativi di indipendenza (art. 148, terzo comma,
T U.F.) - Come osservato in precedenza, in ragione del rinvio operato dalla
previsione ex art. 147-fer, quarto comma, T.U.T. al disposto dell’art. 148, terzo
comma, T.U.F., i requisiti legislativi di indipendenza degli amministratori
coincidono con quelli dei sindaci. In particolare, le disposizioni in questione
individuano siffatti requisiti “in negativo”, ossia prevedendo delle fattispecie la
cui integrazione consente di presumere 1uris et de jure la “dipendenza” della
persona in questione. Argomentando a contrario, pertanto, in presenza di
circostanze diverse da quelle espressamente menzionate, il giudizio
concernente lindipendenza delllamministratore (o del sindaco) pud essere
positivo.

Per quanto concerne tali ipotesi di “dipendenza”, la regola posta dall’art. 148,

terzo comma, lett. a), T.U.F, in primo luogo, esclude che la carica di
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amministratore indipendente possa essere rivestita da chi si trova in una delle
condizioni enumerate dall’art. 2382 c.c.. Si tratta, in particolare, di circostanze
nelle quali mancano i vequisiti minimi di “capacita” (cosi per gli interdetti e gli
inabilitati) o di onorabilita (si tratta di falliti, condannati a pena che importa
Iinterdizione, anche temporanea, dai pubblici uffici o I'incapacitd ad esercitare
uffici direttivi) che Pordinamento societario reputa necessari al fine di svolgere
le funzioni che spettano agh organi amministrativi e di controllo delle societa
per azioni.

Ai sensi del disposto dell’art. 148, terzo comma, lett. b), T.U.F., ugualmente
incompatibili con I'ufficio di sindaco (e, quindi di amministratore indipendente)
sono coloro che hanno rapporti familiari (di coniugio, parentela e affinitd entro
il quarto grado) con gli amministratori della societd e le persone che rivestono
la carica di amministratori delle societa da questa controllate, delle societa che
la controllano e di quelle sottoposte a comune controllo, ovvero le persone che
condividono con siffatti amministratori uno dei rapporti familiari menzionati
in precedenza.

Infine, la terza ed ultima categoria di fattispecie legislativa sintomatiche di
“dipendenza” si applica acoloro che sono legati alla societa, alle sue
controllanti, controllate e a quelle sottoposte a comune controllo, cosl come agh
amministratori della societa e ai soggetti di cui allart. 148, terzo comma,
lett. b), T.U.I, da rapporti di lavoro autonomo o subordinato, ovvero da altri
rapporti di natura patrimoniale o professionale che ne compromettano
lindipendenza [cfr. art. 148, terzo comma, lett. ¢), T.U.F.]. Dalla lettera della
disposizione, pertanto, sembrerebbe potersi desumere che la presenza dei
rapporti in questione non implichi automaticamente un giudizio negativo

sull'indipendenza, ma imponga una tale conclusione soltanto laddove i
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medesimi, per le loro caratteristiche concrete, siano effeftivamente idonei a
fondare un giudizio in questo senso (PISANI MASSAMORMILE, Appunti sugli

amministratori indipendenti, in RDS, n., 2/2008, p 245 s.).

3. (Segue) I requisiti di indipendenza ex art. 8, Codice di autodisciplina di
Borsa italiana s.p.a. - Per quanto attiene alle prescrizioni del Codice di
autodisciplina, queste stabiliscono, in primo luogo, che sono amministratori
indipendenti coloro che «non intrattengono, né hanno di recente intrattenuto,
neppure Indirettamente, con l'emittente o con soggetti legati all'emittente,
relazioni tali da condizionarne attualmente Fautonomia di giudizion (Codice di
autodisciplina, Principio 8.P.1.).

Secondariamente, sono indicate una serie di fattispecie concrete non tassative
la cui integrazione dovrebbe comportare, di norma, un giudizio di “dipendenza”
degli amministratori. A quanto esposto consegue che, in ossequio al principio di
“prevalenza della sostanza sulla forma” (v. Codice di autodisciplina, Criterio
Applicativo 8.C.1), in presenza delle circostanze espressamente elencate il
consiglio di amministrazione potrebbe comunque considerare indipendente un
consigliere; ugualmente, tuttavia, & possibile che un amministratore sia
considerato “dipendente” pur in assenza di un’ipotesi tipica (cfr. Codice di
autodisciplina, Commento all’art. 8. In argomento v. anche STRAMPELLI, op.
cit,, 196; REGOLI, Gli amministratori indipendenti, in Il nuovo diritto delle
societa, cit., 410 ss.).

Da quanto esposto emerge chiaramente il differente “approccio” che
contraddistingue la fonte autoregolamentare rispetto a quella legislativa® le

ipotesi previste da questultima integrano delle “presunzioni assolute”; la
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prima, invece, si limita ad indicare alcune fattispecie esemplificative,
ammettendo che, in ragione delle specificita del caso concreto, la sussistenza
delle medesime non debba necessariamente portare a formulare un giudizio di
“dipendenza” del’amministratore (sul rilievo che assumono le circostanze
concrete - e, quindi, la valutazione “caso per caso” - con riguardo al giudizio di
indipendenza dei sindaci v. CNDCEC, Norme di comportamento del collegio
sindacale di societda quotate, Norma Q.1.4. In dottrina cfr., tra i tanti,
CHIAPPETTA, Diritto del governo societario - La corporate governance delle
societa quotate, Padova, 2013, 149).

Tra le fattispecie tipiche menzionate dal Criterio Applicativo 3.C.1 del Codice
di autodisciplina, rientra il controllo diretto o indiretto dellemittente e la
capacita di esercitare sul medesimo uw'influenza notevole, ovvero la
partecipazione a un patto parasociale attraverso il quale uno o piu soggetti
possono esercitare il controllo o Pinfluenza notevole; la copertura - attualmente
0 nei tre esercizi precedenti - di un incarico che consente di qualificare la
persona quale “esponente di rilievo” (tali sono il presidente dell’ente, il
presidente del consiglio di amministrazione, gli amministratori esecutivi e i
dirigenti con responsabilitd strategiche della societd) dellemittente, di una sua
controllata avente rilevanza strategica o di una societa sottoposta a comune
controllo con I'emittente, ovvero di una societd o di un ente che, anche insieme
con altri, controlla l'emittente o & in grado di esercitare sullo stesso
un'influenza notevole; la presenza (diretta o indiretta, attuale o nell’esercizio
precedente) di una significativa relazione finanziaria, commerciale o
professionale con l'emittente, una sua controllata, o con alcuno dei relativi
esponenti di rilievo, ovvero con un soggetto che, anche insieme con altri,

controlla lemittente, oppure con i relativi esponenti di rilievo o con persona che
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&, o & stato nei precedenti tre esercizi, lavoratore dipendente di uno dei predetti
soggetti; il recepimento (attuale o nei tre esercizi precedenti) di una
“significativa” remunerazione aggiuntiva rispetto a quella di amministratore o
di partecipante ai comitati; lo svolgimento della funzione di amministratore
dell’emittente per pitt di nove anni negli ultimi dodici; lo svolgimento della
carica di amministratore esecutivo in un’altra societd mnella quale un
amministratore esecutivo dellemittente abbia un incarico di amministratore;
la detenzione di partecipazioni o 'assunzione di funzioni amministrative di una
societd o di un’entitd appartenente alla rete della soc