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PIAZZAAFFARI/ 1 Nellefasedi mercatocomplicate,comequellaattuale,
gli investitoripuntanosulle quotatecapacidi farrendereal meglio
ilcapitaleinvestito.Lepreferite?Quellechehannounmarchioforte

Reginedi efficienza
di FrancescaGerosa

I
n un’economiaeuropea
cherischiala recessioneè
semprepiù difficile trova-
re investimentiprofittevo-

li, ovverodoveladifferen-

za tra il rendimentodelcapitale
investito (Roic) e il suo costo
(Wacc) non solo risulti positiva
ma,appunto,di livelloprofittevo-

le. «Unabuonapartedellesocie-

tà italianequotatehavistoscivo-

lare ladifferenzatraRoiceWacc
in territorio negativonell’ultimo
anno,perdiversi fattori», spiega
Antonio Tognoli, responsabile
macroanalisidiCfosim.«L’incre-
mento dellavolatilitàhaaumen-

tato il fattorebetadeititoli, la cre-

scita siadel premioper il rischio
dell’Italiasiadelcostodeldebito.
Poi il gaptemporaletra il mag-

gior Waccimmediatoela redditi-
vità degli investimenti, solita-
mente nonprima di 12-18 mesi
perlesocietàindustriali».
Esistono margini di migliora-

mento? Certochesì.Nelbreveoc-

corre attenderealmenoil 2024
pervederelapienaredditivitàde-

gli investimentieffettuatinelcor-

so degliultimi due.Inoltre,sulla
differenza positiva tra Roic e
Wacc dovrebbegiocare a favore
la flessionedi quest’ultimo(tassi
di interessein calo nei prossimi
12mesi).Comunque,invista del
2024,«è consigliabileprendere
in esamele societàacicliche»,
suggerisceTognoli,«o quelleche
giàesprimonounadifferenzatra
Roic e Wacc positiva». Come

emergedalla tabella in pagina,
sono90 lesocietàquotatea Piaz-
za Affarichehannogestitoal me-

glio i loro investimentieil capita-
le, conunRoicsuperiorealWacc.
Unospreadimportantepervalu-

tare l’abilitàdel managementdi
un’aziendanell’allocazionetra
capitaledi rischioedi debito,ma
ancordi piùper capireil vantag-

gio competitivochela societàha
nelsettorein cuiopera.Un van-

taggio che«si tramuta in un’im-
portante generazionedi cassa,
chea suavoltapermettedi conti-

nuare a investire nell’azienda,
perpetuandoil ciclovirtuosoafa-
vore degliazionisti», diceAlberto
Conca,responsabiledegli investi-

menti di Zest.I rischi,però,sono
sempredietro l’angolo. Infatti,
chiarisceConca,bastaunascelta
strategicasbagliata,un ciclo di
prodottosfavorevole,un’acquisi-
zione ambiziosafatta conun uso
eccessivodella leva finanziaria
cheil vantaggiocompetitivovie-

ne personel girodi pochiannio
addiritturatrimestri. C'èdadire
cheleaziendeitalianesonomol-

to oculatenellagestionedeldebi-

to, in particolare le mid small
cap.Sesiguardaal rapportodebi-
to netto/ebitdadeivari indici ita-
liani, quelloche haunvaloresu-

periore a 1,5xè proprio il Ftse
Mib,mentrelo Staro il mid cap
hannovaloresotto 1x, osserva
AntonioAmendola,senior fund
managerazionariodi AcomeA
sgr.
Sicuramenteinquestomomento
incerto,affermaAngeloMeda,re-
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sponsabile azionario di Banor

sim, le aziende devono rafforzare

il posizionamento competitivo
nel core business, investire nel

rinnovamento degli impianti e
trasformarsi per essere più effi-

cienti e rapide nei processi deci-

sionali. In quest’ottica, «guardia-

mo con attenzione a società con

una forte cultura del brand e

dell’immagine e che hanno un
prodotto che le identificain modo

importante; queste sono Mon-

cler,Fope e Piaggio », indica Con-

ca. «Le prime due appartengono

al segmentodel lusso che, anche

in un contesto di possibile rallen-

tamento economico e d’inflazio-
ne, hanno la possibilità di conti-
nuare a guadagnare quote di mer-

cato rispetto ai concorrenti. Piag-
gio, invece, a nostro avviso, oltre

a avere un marchio importante

nel settore delle due e tre ruote,

continuerà a godere della mag-

gior necessità dimobilità nei Pae-

si sviluppati e della crescita nelle

economie in via di sviluppo ».
Amendola cita Ala, Franchetti,

Lindbergh, Omer, Reply, Sesa e

Zignago:aziendeche operanonei

settorigiusti con un’ottima visibi-
lità e prospettive di crescita. «La
loro capacità di generare redditi-

vità superiore al costo del capita-

le in modo consistente offre un
vantaggio competitivo importan-
te per resistere alle turbolenzeci-

cliche di mercato. Sono tutti tito-

li che hanno sofferto per ragioni

tecniche come i deflussi dai fondi

Pir e non per motivi fondamenta-

li, quindi, presentano ottimipun-

ti di ingresso », chiarisce l’esper-
to. Società di elevata qualità in
termini di ritorno sul capitale,

ma anche con un posizionamento

competitivoe leva finanziariari-
dotta, puntualizzaMeda, che nel

mondo industriale preferisce

Cembre,Carel, Interpump, Sol e

Technogym. Allargandol’analisi

ad altri settori, dove il gap tra
Roic e Wacc va aggiustato per le

peculiarità di bilancio (settore fi-
nanziario o presenza di attività

immateriali a bilancio) segnala

Rai Way, Reply, Fineco e Mon-
cler.( riproduzioneriservata)
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CHI HA FATTO RENDEREAL MEGLIOIL CAPITALE INVESTITOA PIAZZA AFFARI

Società

AbitareInSpa

AlaSpa

AllcoreSpa

AtonGreenStorageSpa

AziendaBrescianaPetroliNo

BasicnetSpa

BastogiSpa

BelliniNauticaSpa

BifireSpa

BrioschiSviluppoImmobiliar

CarelIndustriesSpa

CembreSpa

CementirHoldingNv

CircleSpa

ComalSpa

ComerIndustriesSpa

CyberooSpa

DbaGroupSpa

DigitalValueSpa

DigitouchSpa

DirectaSimSpa

EcomembraneSpa

EcosuntekSpa

Roic

14,43

9,63

11,50

24,09

17,52

10,43

10,29

14,08

14,97

12,96

17,23

17,72

9,80

16,63

11,23

13,89

20,05

10,25

14,42

10,62

16,52

25,56

18,74

Wacc

7,71

5,95

8,98

9,13

8,63

7,96

5,28

11,70

12,38

6,53

12,50

10,33

6,49

9,61

7,51

9,66

11,07

6,69

9,57

7,76

11,20

8,87

6,09

Società

EdiliziacrobaticaSpa

E-globeSpa

El.en.Spa

EnergySpa

Enervit

EsautomotionSpa

FerviSpa

FinecobankSpa

FopeSpa

FranchettiS.p.a.

FranchiUmbertoMarmiSpa

GabettiPropertySolutions

GamberoRossoSpa

GasPlus

GefranSpa

GentiliMosconiSpa

GibusSpa

Gismondi1754Spa

GreenOleoSpa

GreenthesisSpa

HealthItaliaSpa

IlSole 24Ore

IlpraIndustriaLavorazione

Roic

9,61

53,93

15,07

42,54

10,07

21,69

8,32

12,76

27,68

23,03

9,94

19,41

8,88

20,61

11,53

22,52

10,13

14,26

17,48

18,77

7,07

12,17

13,98

Wacc

8,76

9,52

11,45

11,89

7,47

11,33

7,98

12,40

8,07

12,37

9,01

10,34

5,80

7,45

10,91

12,68

7,74

7,40

8,93

7,68

6,18

4,63

9,63

Società

ImdInternationalMedicalDe

ImmsiSpa

IntercosSpa

InterpumpGroupSpa

IntredSpa

ItalianExhibitionGroupSpa

ItalianSeaGroupSpa/the

IvecoGroupNv

LindberghSpa

LucisanoMediaGroupSpa

MagisSpa/cerretoGuidi

MarzocchiPompeSpa

Met.extraGroupSpa

MonclerSpa

NotoriousPicturesSpa

OlidataSpa

OmerSpa

OrseroSpa

PharmanutraSpa

Piaggio& C.S.p.a.

PiovanSpa

PowersoftSpa

RaiWaySpa

Roic

20,00

8,22

9,09

13,08

10,69

7,71

16,26

7,98

12,63

8,70

15,57

8,85

12,66

16,33

8,53

10,34

16,72

12,05

21,10

12,32

11,75

35,09

29,26

Wacc

11,79

4,78

8,96

12,64

8,26

5,92

10,31

7,46

10,55

6,75

11,68

7,42

8,62

13,62

7,68

9,19

8,38

8,03

10,06

9,49

9,19

9,81

8,38

Società

RcsMediagroupSpa

RecordatiIndustriaChimica

RelatechSpa

ReplySpa

RewayGroupSpa

RosettiMarinoSpa

SanlorenzoSpa/ameglia

SarasSpa

SciukerFramesSpa

SesaSpa

ShedirPharmaGroupSpa

SifItaliaSpa

SocietaEditorialeIlFatto

SoftlabSpa

SolSpa

TechnicalPublicationsServi

TechnogymSpa

TrawellCoSpa

TreviFinanziariaIndustrial

UnidataSpa

ValtecneSpa

ZignagoVetroSpa

Roic

12,34

11,45

12,96

16,28

18,12

9,81

20,51

11,94

17,26

10,44

14,81

14,18

68,94

26,11

12,03

12,28

15,81

7,28

6,70

9,85

15,67

13,60

Wacc

8,60

9,54

9,58

11,83

12,58

6,37

11,04

8,00

8,57

9,90

7,76

9,69

8,14

8,25

10,11

7,82

11,40

6,76

6,21

7,68

13,17

11,27
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GOVERNANCE Gli effettidellenovitàintrodotteconil ddlCapitali,apartire
dalvotomaggiorato,sarannogradualimapossonocambiaregliequilibri
in PiazzettaCuccia,Generaliein moltealtresocietàquotate.Eccocome

NonsoloMediobanca
di AndreaPira

I
l convitatodi pietra nel-
la grande assisedi Me-
diobanca si chiama voto
maggiorato. Ma la sua
presenzasi fare sentire

soltanto su tempi lunghi. Più
dilatati rispettoall’esitodell’as-
semblea di sabato28ottobre e
della contesa tra il consiglio
d’amministrazioneuscentegui-

dato daAlbertoNagel ela lista
Delfin lacassafortelussembur-
ghese della famiglia Del Vec-

chio condottadaFrancescoMil-
leri, fortedel sostegnodi Fran-
cesco GaetanoCaltagirone
I riflessidellenovità introdotte
conil ddlCapitali sarannogra-

duali e potrebberosconvolgere
gli equilibri di Piazzetta Cuc-
cia, comedi moltealtrequotate
a Piazza Affari. L’esito sarà
quello di rafforzare i diritti in
assembleadeisocidi lungocor-
so. Certo,affinchéciò accadaè
tuttavia prima necessarioche
l’azienda,Mediobancain que-

sto caso,aggiorniilproprio sta-
tuto perincludereleprevisioni
deldisegnodi leggepersostene-

re borsaeil mercatodeicapita-

li, licenziato in prima lettura
dal Senatomartedì 24ottobre,
chedàlapossibilità allequota-
te di adottarelamaggiorazione
dei diritti di voto per ciascuna
azione,attribuendo di anno in
annomaggiorpeso,fino a otte-

nere un moltiplicatore dieci
per ciascuntitolo.
Uno scossoneperdiversesocie-

tà sullistinodi Milano.Già l’at-

tribuzione di trevoti perazione
potrebbescombussolarele di-
namiche e la forzatra i soci.Oc-
corre però chele aziendedeci-

dano di adottare tale meccani-

smo. La rivoluzioneè legata a
doppio filo alla partita Medio-

banca. Èstatonelle settimane
di preparazionedelle liste in
campoinassembleachelerego-

le sul voto maggiorato hanno
presocorponellediscussioniin
commissioneFinanzeal Sena-

to. Undibattito spintodalla de-

cisione di Brembodi trasferire
lasedelegaleneiPaesiBassi.Il
casoBremboè diventato il se-
gno chelamaggiorazionedeidi-

ritti di votoper gli azionisti di

lunga data, cosìcomeprevista
nell’ordinamento,non è suffi-

ciente. Oggilamaggiorazioneè
già consentita, ma fino a un
massimodiduevoti perazione.
Finora,dati Consob,sonostate
73 le societàad aver previsto
nelproprio statutotalepossibi-

lità. Tra queste anche Class
Editori, società che pubblica
questogiornale,tra le prima a
optare per la novità fin dal
2015.
Il numerocrescedi annoin an-
no. A fine 2021,ricorda l’ulti-
ma rapporto sulla governance
stilatodalla Commissionedi vi-

gilanza suborsaemercati,il vo-

to maggioratoè previsto nello
statutodi 69 emittenti (64nel
2020),rappresentativi di poco
più del 18%del valoretotale di

mercato.L’anno prima erano
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64.
Gliazionisti avevanomaturato
la maggiorazionedeidiritti di
voto in 46società,nelle quali,
per il socioprincipale si regi-
stra unadifferenza tra diritti
divotoediritti ai flussidi cassa
(cosiddettawedge)pari in me-

dia al12,7.
Dainizio annosonostateinve-
ce cinquelesocietàad adottare
il voto maggiorato: Brunello
Cucinelli,Unidata,Technopro-

be, SomeeDigital Value.
Il casoBrembopuòdimostrare
cheil votomaggioratononèfor-
se l’unicaragionedietrola scel-

ta di guardareal modelloolan-
dese. È solounadelle tanteper
preferireunsistemapiù compe-

titivo. Il ddl Capitali, nelle in-

tenzioni, serveappuntoainver-
tire tale rotta.
Bremboè infatti una delle 73
societài cuistatutigiàprevedo-
no la maggiorazionedel voto.
AlbertoBombassei,attraverso
laNuovaFourb srl già haasse-

gnato un69,679%sui diritti di
votoe,datodi ottobre,avevari-
chiesto l’iscrizione nell’elenco
specialeche tiene conto delle
azionichegodonodi maggiora-

to dititoli echefornivanounal-
tro 0,026%.
Tra le prime aziendearicorre-
re allo strumentoc’è stataMai-
re. L’elencopiù aggiornatode-

gli azionisti chehannopuntato
sullostrumentoincludeil presi-
dente Fabrizio Di Amato e la
spagnolaCobasAssetManage-
ment. DentroIren talesceltaè
statasoprattuttoappannaggio
deisocipubblicie istituzionali.
Fcue Fct, ossiail Comunedi
Genovae quello di Torino, la
cuipartecipazioneèdel 18,851

edel 13,8%godonoinvecedi di-

ritti di voto pari al 23,991e al
17,566%. Reggio Emilia sta

all’8,174%suunapartecipazio-
ne del6,423%,laCompagniadi
SanPaoloè in realtà al4,375%.
Lo stessoschemaè seguito in
Hera,dovesonoi Comunidi Bo-

logna, Imola, Ravenna,Mode-

na, Trieste, Padovae Udine a
comparire nell’elenco, costi-

tuendo un solidoargine.’istitu-
to potrebbe diventare anche
unoscudonellemani delloSta-

to, permettendodi alleggerire
le partecipazioninelle quotate
pubbliche(nellaNotadi aggior-

namento del Def sonopreviste
privatizzazioni per 20 miliar-
di) cementandocomunque il
controlloe dotandosicosìdi un
ulteriore protezionecapacedi
andareoltre al goldenpower e
lapossibilitàdi far valerepote-

ri specialisugli assetstrategi-
ci.
Altrove è il modoper le fami-
glie e la proprietà di mantene-

re la presa.Dentro laJuventus
è ovviamenteExor a dettarela
linea: sul63,766%delcapitale
la casa Agnelli- Elkann conta
suunaforza in assembleadel
77,8%, mentre in Danieli la
SindInternational harichiesto
nel 2021 l’iscrizione all’elenco
per partecipazioni pari al
67,71%.In campofinanziario il
meccanismopiacea Banca Si-
stema e aUnipol.E poic’è il ca-

so Webuild,dovela possibilità
di contaredi piùè stataadotta-

ta da Salini e dal Cdp Equity,
conoltreil 40%e il 16%del capi-

tale sociale.(riproduzioneriser-
vata)

L’assembleadiMediobancadi
sabato28ottobresumilanofi-
nanza. it. La redazioneseguirà
indirettaconinviati inPiazzet-

ta Cuccial’esitodellevotazioni
sullelisteperil nuovoconsiglio
diamministrazioneconartico-

li, approfondimentieservizi
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video.L’appuntamentoconi
lettori èapartiredalle9
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Ddl capitali : non solo Mediobanca
(Mi.Fi.)

Il convitato di pietra nella grande assise di Mediobanca si chiama voto maggiorato. Ma la 
sua presenza si fare sentire soltanto su tempi lunghi. Più dilatati rispetto all'esito 
dell'assemblea di sabato 28 ottobre e della contesa tra il consiglio d'amministrazione 
uscente guidato da Alberto Nagel e la lista Delfin la cassaforte lussemburghese della 
famiglia Del Vecchio condotta da Francesco Milleri, forte del sostegno di Francesco 
Gaetano Caltagirone I riflessi delle novità introdotte con il ddl Capitali saranno graduali e 
potrebbero sconvolgere gli equilibri di Piazzetta Cuccia, come di molte altre quotate a 
Piazza Affari. L'esito sarà quello di rafforzare i diritti in assemblea dei soci di lungo corso.

Certo, affinché ciò accada, scrive MF-Milano Finanza, è tuttavia prima necessario che 
l'azienda, Mediobanca in questo caso, aggiorni il proprio statuto per includere le 
previsioni del disegno di legge per sostenere borsa e il mercato dei capitali, licenziato in 
prima lettura dal Senato martedì 24 ottobre, che dà la possibilità alle quotate di adottare 
la maggiorazione dei diritti di voto per ciascuna azione, attribuendo di anno in anno 
maggior peso, fino a ottenere un moltiplicatore dieci per ciascun titolo. Uno scossone per 
diverse società sul listino di Milano. Già l'attribuzione di tre voti per azione potrebbe 
scombussolare le dinamiche e la forza tra i soci. Occorre però che le aziende decidano di 
adottare tale meccanismo. La rivoluzione è legata a doppio filo alla partita Mediobanca. È 
stato nelle settimane di preparazione delle liste in campo in assemblea che le regole sul 
voto maggiorato hanno preso corpo nelle discussioni in commissione Finanze al Senato. 
Un dibattito spinto dalla decisione di Brembo di trasferire la sede legale nei Paesi Bassi.Il 
caso Brembo è diventato il segno che la maggiorazione dei diritti di voto per gli azionisti 
di lunga data, così come prevista nell'ordinamento, non è sufficiente. Oggi la 
maggiorazione è già consentita, ma fino a un massimo di due voti per azione. Finora, dati 
Consob, sono state 73 le società ad aver previsto nel proprio statuto tale possibilità. Tra 
queste anche Class Editori, società che pubblica questo giornale, tra le prima a optare 
per la novità fin dal 2015.
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Il numero cresce di anno in anno. A fine 2021, ricorda l'ultima rapporto sulla governance 
stilato dalla Commissione di vigilanza su borsa e mercati, il voto maggiorato è previsto 
nello statuto di 69 emittenti (64 nel 2020), rappresentativi di poco più del 18% del valore 
totale di mercato. L'anno prima erano 64. Gli azionisti avevano maturato la 
maggiorazione dei diritti di voto in 46 società, nelle quali, per il socio principale si registra 
una differenza tra diritti di voto e diritti ai flussi di cassa (cosiddetta wedge) pari in media 
al 12,7.

Da inizio anno sono state invece cinque le società ad adottare il voto maggiorato: 
Brunello Cucinelli, Unidata, Technoprobe, Some e Digital Value. Il caso Brembo può 
dimostrare che il voto maggiorato non è forse l'unica ragione dietro la scelta di guardare 
al modello olandese. È solo una delle tante per preferire un sistema più competitivo. Il 
ddl Capitali, nelle intenzioni, serve appunto a invertire tale rotta.

Brembo è infatti una delle 73 società i cui statuti già prevedono la maggiorazione del 
voto.

Alberto Bombassei, attraverso la Nuova Fourb srl già ha assegnato un 69,679% sui diritti 
di voto e, dato di ottobre, aveva richiesto l'iscrizione nell'elenco speciale che tiene conto 
delle azioni che godono di maggiorato di titoli e che fornivano un altro 0,026%. Tra le 
prime aziende a ricorrere allo strumento c'è stata Maire. L'elenco più aggiornato degli 
azionisti che hanno puntato sullo strumento include il presidente Fabrizio Di Amato e la 
spagnola Cobas Asset Management. Dentro Iren tale scelta è stata soprattutto 
appannaggio dei soci pubblici e istituzionali. Fcu e Fct, ossia il Comune di Genova e 
quello di Torino, la cui partecipazione è del 18,851 e del 13,8% godono invece di diritti di 
voto pari al 23,991 e al 17,566%. Reggio Emilia sta all'8,174% su una partecipazione del 
6,423%, la Compagnia di San Paolo è in realtà al 4,375%. Lo stesso schema è seguito 
in Hera, dove sono i Comuni di Bologna, Imola, Ravenna, Modena, Trieste, Padova e 
Udine a comparire nell'elenco, costituendo un solido argine.'istituto potrebbe diventare 
anche uno scudo nelle mani dello Stato, permettendo di alleggerire le partecipazioni 
nelle quotate pubbliche (nella Nota di aggiornamento del Def sono previste 
privatizzazioni per 20 miliardi) cementando comunque il controllo e dotandosi così di un 
ulteriore protezione capace di andare oltre al golden power e la possibilità di far valere 
poteri speciali sugli asset strategici.

Altrove è il modo per le famiglie e la proprietà di mantenere la presa. Dentro la Juventus 
è ovviamente Exor a dettare la linea: sul 63, 766% del capitale la casa Agnelli-Elkann 
conta su una forza in assemblea del 77,8%, mentre in Danieli la Sind International ha 
richiesto nel 2021 l'iscrizione all'elenco per partecipazioni pari al 67,71%. In campo 
finanziario il meccanismo piace a Banca Sistema e a Unipol. E poi c'è il caso Webuild, 
dove la possibilità di contare di più è stata adottata da Salini e dal Cdp Equity, con oltre il 
40% e il 16% del capitale sociale.
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Ddl capitali: non solo Mediobanca (Mi.Fi.)
Il convitato di pietra nella grande assise di Mediobanca si chiama voto maggiorato. Ma la 
sua presenza si fare sentire soltanto su tempi lunghi. Più dilatati rispetto all'esito 
dell'assemblea di sabato 28 ottobre e della contesa tra il consiglio d'amministrazione 
uscente guidato da Alberto Nagel e la lista Delfin la cassaforte lussemburghese della 
famiglia Del Vecchio condotta da Francesco Milleri, forte del sostegno di Francesco 
Gaetano Caltagirone I riflessi delle novità introdotte con il ddl Capitali saranno graduali e 
potrebbero sconvolgere gli equilibri di Piazzetta Cuccia, come di molte altre quotate a 
Piazza Affari. L'esito sarà quello di rafforzare i diritti in assemblea dei soci di lungo corso.

Certo, affinché ciò accada, scrive MF-Milano Finanza, è tuttavia prima necessario che 
l'azienda, Mediobanca in questo caso, aggiorni il proprio statuto per includere le 
previsioni del disegno di legge per sostenere borsa e il mercato dei capitali, licenziato in 
prima lettura dal Senato martedì 24 ottobre, che dà la possibilità alle quotate di adottare 
la maggiorazione dei diritti di voto per ciascuna azione, attribuendo di anno in anno 
maggior peso, fino a ottenere un moltiplicatore dieci per ciascun titolo. Uno scossone per 
diverse società sul listino di Milano. Già l'attribuzione di tre voti per azione potrebbe 
scombussolare le dinamiche e la forza tra i soci. Occorre però che le aziende decidano 
di adottare tale meccanismo. La rivoluzione è legata a doppio filo alla partita 
Mediobanca. È stato nelle settimane di preparazione delle liste in campo in assemblea 
che le regole sul voto maggiorato hanno preso corpo nelle discussioni in commissione 
Finanze al Senato. Un dibattito spinto dalla decisione di Brembo di trasferire la sede 
legale nei Paesi Bassi.Il caso Brembo è diventato il segno che la maggiorazione dei diritti 
di voto per gli azionisti di lunga data, così come prevista nell'ordinamento, non è 
sufficiente. Oggi la maggiorazione è già consentita, ma fino a un massimo di due voti per 
azione. Finora, dati Consob, sono state 73 le società ad aver previsto nel proprio statuto 
tale possibilità. Tra queste anche Class Editori, società che pubblica questo giornale, tra 
le prima a optare per la novità fin dal 2015.

Il numero cresce di anno in anno. A fine 2021, ricorda l'ultima rapporto sulla governance 
stilato dalla Commissione di vigilanza su borsa e mercati, il voto maggiorato è previsto 
nello statuto di 69 emittenti (64 nel 2020), rappresentativi di poco più del 18% del valore 
totale di mercato. L'anno prima erano 64. Gli azionisti avevano maturato la 
maggiorazione dei diritti di voto in 46 società, nelle quali, per il socio principale si registra 
una differenza tra diritti di voto e diritti ai flussi di cassa (cosiddetta wedge) pari in media 
al 12,7.

Da inizio anno sono state invece cinque le società ad adottare il voto maggiorato: 
Brunello Cucinelli, Unidata, Technoprobe, Some e Digital Value. Il caso Brembo può 
dimostrare che il voto maggiorato non è forse l'unica ragione dietro la scelta di guardare 
al modello olandese. È solo una delle tante per preferire un sistema più competitivo. Il 
ddl Capitali, nelle intenzioni, serve appunto a invertire tale rotta.

Brembo è infatti una delle 73 società i cui statuti già prevedono la maggiorazione del 
voto.

Alberto Bombassei, attraverso la Nuova Fourb srl già ha assegnato un 69,679% sui diritti 
di voto e, dato di ottobre, aveva richiesto l'iscrizione nell'elenco speciale che tiene conto 
delle azioni che godono di maggiorato di titoli e che fornivano un altro 0,026%. Tra le 
prime aziende a ricorrere allo strumento c'è stata Maire. L'elenco più aggiornato degli 
azionisti che hanno puntato sullo strumento include il presidente Fabrizio Di Amato e la 
spagnola Cobas Asset Management. Dentro Iren tale scelta è stata soprattutto
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appannaggio dei soci pubblici e istituzionali. Fcu e Fct, ossia il Comune di Genova e 
quello di Torino, la cui partecipazione è del 18,851 e del 13,8% godono invece di diritti di 
voto pari al 23,991 e al 17,566%. Reggio Emilia sta all'8,174% su una partecipazione del 
6,423%, la Compagnia di San Paolo è in realtà al 4,375%. Lo stesso schema è seguito 
in Hera, dove sono i Comuni di Bologna, Imola, Ravenna, Modena, Trieste, Padova e 
Udine a comparire nell'elenco, costituendo un solido argine.'istituto potrebbe diventare 
anche uno scudo nelle mani dello Stato, permettendo di alleggerire le partecipazioni 
nelle quotate pubbliche (nella Nota di aggiornamento del Def sono previste 
privatizzazioni per 20 miliardi) cementando comunque il controllo e dotandosi così di un 
ulteriore protezione capace di andare oltre al golden power e la possibilità di far valere 
poteri speciali sugli asset strategici.

Altrove è il modo per le famiglie e la proprietà di mantenere la presa. Dentro la Juventus 
è ovviamente Exor a dettare la linea: sul 63, 766% del capitale la casa Agnelli-Elkann 
conta su una forza in assemblea del 77,8%, mentre in Danieli la Sind International ha 
richiesto nel 2021 l'iscrizione all'elenco per partecipazioni pari al 67,71%. In campo 
finanziario il meccanismo piace a Banca Sistema e a Unipol. E poi c'è il caso Webuild, 
dove la possibilità di contare di più è stata adottata da Salini e dal Cdp Equity, con oltre il 
40% e il 16% del capitale sociale.
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