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INTRODUZIONE

Le tematiche relative al sistemaatirporate governancseono oggetto di dibattito
da parte di un ampio pubblico che partecipa com nali alla vita dell’azienda da
lungo tempo, sebbene I'attenzione sia sensibilmergsciuta nell’ultimo ventennio se
ci si riferisce alla dottrina angloamericana, eosalun periodo ancora piu recente se ci
si riferisce alla dottrina italiana. In realta, paresentandosi sotto etichette differenti, si
tratta di un tema che da sempre accompagna ladglta imprese perché é suscitato
dalla domanda di fondo in merito a chi debba goaerrie imprese, secondo quali
modalita ed a come si debbano ripartire i risutlatiattivita d'impresa.

Dibattito, destinato a rinnovarsi continuamente chéi da un lato, [lattivita
economica continuera a svolgersi in condizionerdrionalita limitata” e, dall’altro
lato, continuera il processo di invenzione e drispentazione dell’attivita economica.

Gia dal 1985 I'espressiommmrporategovernanceera usata quasi esclusivamente nel
mondo anglosassone e richiamava una problematicko nooitica ma piuttosto
circoscritta, ossia la problematica della configivae e del funzionamento dei
Consigli di Amministrazione Roard of Director$ delle grandi imprese quotate in
borsa e, in particolare, delle imprese nelle geakra in larga misura compiuta la
cosiddetta “separazione tra proprieth@agemefit

Successivamente, l'espressiomerporate governace € andata a coprire una
problematica molto piu ampia includendo anche iitdegli assetti proprietari ed
estendendosi a tutti i tipi di imprese quotate mop&€on 0 senza azionisti di controllo.

Il presente lavoro € condotto secondo una prospetti analisi di tipo soggettivo,
analizzando i comportamenti e gli interessi deigetty — relativi all’evoluzione dei
contributi forniti dalla letteratura — che occupagmdi piu elevati nella struttura
organizzativa delle grandi imprese.

Con riferimento a tali soggetti, I'analisi dei coamamenti sara interpretata
ricorrendo spesso al quadro interpretativo forddia teoria dell’agenzia.

In base a tale prospettiva teorica, il problemacaliporate governancealiviene
quello di governare una relazione di agenzia trie dategorie dstakeholderqnel
ruolo del principale) e I'impresa (nel ruolo defjente): glistakeholdersdelegano

all'impresa il perseguimento dei loro interessimpresa e tenuta, sulla base di accordi



formali o informali, a operare per perseguirli. $ituazione di informazione imperfetta
in cui tale relazione si svolge e la divergenzantBressi che sottende espongono gli
stakeholdersl rischio di comportamenti opportunistici e rendarecessari istituzioni,
regole e meccanismi che ne tutelino gli intereseeegarantiscano la soddisfazione:
sono questi, | sistemi dorporate governance

Scegliere di utilizzare tale quadro di analisi rexgnifica necessariamente ritenere
che tutti i soggetti coinvolti nel sistema di gaverdell'impresa sono opportunisti e
tendono a perseguire il proprio interesse dir@@ndo in maniera sleale se necessario,
se non sottoposti ad un efficace sistema di cdotddl loro operato.

Vi sono certamenteéop manager membri dei consigli di amministrazione e, in
generale, soggetti che ricoprono ruoli chiave reéma di governo aziendale, i quali si
comportano secondo canoni etici, 0 che comunquelote a perseguire gli obiettivi
organizzativi in un’ottica di creazione di valore,maniera da non nuocere ai soggetti
che non sono in grado di salvaguardare i proprittieg interessi, rispettando il
rapporto di tipo fiduciario che con essi si instaur

Il motivo che spinge a preferire la chiave intetptiea fornita dalla teoria
dell'agenzia é quello di analizzare ed evidenzlarsituazioni che si presentano, o si
possono presentare, nelle condizioni piu difficélle quali il sistema dcorporate
governancedeve porre soluzione al fine di migliorare il prese aziendale di
creazione di valore

In questo senso, la protezione degli aziorostisider cioe degli azionisti privi di
potere di gestione, rappresenta un aspetto cemtediiecorporate governanceNon si
tratta di un’istanza fine a se stessa, né di uo ditpura liberalita, quanto di un
problema di efficienza del sistema economico: eodinato infatti che la protezione
degli azionistioutsider &€ condizione imprescindibile perché si sviluppi mercato
azionario efficiente e progredito, capace nell’dadla globalizzazione finanziaria di
affrontare la concorrenza internazionale e attraaitali in cerca d’'impiego, a tutto

beneficio del sistema imprenditoriale nazionale.

! Esiste una diversa prospettiva teorica, di piu mecdormulazione, nota con il nome dstéwardship
theory (Donalddson L., Davis J., 1991) che parte dadiiago che il problema dell’opportunismo
manageriale non sia rilevante. L'obiettivo delanager & la massimizzazione della performance
dell'impresa, in quanto solo in questo modo egtrdpcsoddisfare il proprio bisogno di successo.



Allo stesso modo, la qualita dei controlli intetidivenuta oggi indispensabile per
gestire le complesse realta aziendali. Infattedi$latore nazionale, con una serie di
disposizioni legislative (vedi la Legge DraghiCibdice di Autodisciplina delle societa
quotate, il D.Lgs. N. 231/2001, la riforma del doi societario), ha reso dfea
controllo, parte certamente importante del’amministraziolei’azienda, ancor piu
delicata.

Importanti fenomeni finanziari e di direzione dedlecieta, costituiscono le comuni e
reali ragioni che spingono il “mercato” a sollecgtamiglioramenti nei sistemi di
governo societario. Le frodi e la corruzione, lganti perdite e i fallimenti di gruppi
industriali e finanziari, le operazioni di fusioreeyia dicendo, hanno evidenziato come
sia importante I'adozione, da parte delle stesg@ase, di modelli di gestione atti a
garantire la massima trasparenza e correttezzaoaportamenti, tenuto conto degli
innumerevoli rapporti di fiducia che esse instaoraon i propri “stakeholders”, sia
interni, quali il personale dellimpresa, le perearthe hanno un rapporto molto stretto
con I'impresa, cioé rappresentanti, agenti, adaé#ireti esclusive di distribuzione e lo
stesso management; sia esterni, cioé i fornitocijenti, gli investitori, le comunita
locali, la Pubblica Amministrazione, i partnersg.ec

Questo spiega peraltro come mai nelle societa at@anmn soltanto i Governi, ma
anche gli investitori, i consumatori, i media @ulbblico in generale, pongano richieste
sempre piu elevate sulla performance dell'impratiaibuendo valore, oltre che al puro
risultato economico, ad aspetti quali la qualitdmrhagine, laffidabilita e la
reputazione dell'impresa in termini di responsadiética, sociale e ambientale.

Tale situazione impone ad ogni Consiglio di Amntir@isione di definire in ogni
dettaglio e di garantire la perfetta efficienzauti sistema (indipendente dall’Alta
Direzione) di monitoraggio continuo dell’aziendagrpassicurare la completezza e
'accuratezza di tutte le procedure aziendali, anehsoprattutto nella definizione dei
controlli.

Alla luce di tale circostanze, sarebbe pero rigattdiscutere dellacorporate
governancgonendo l'accento pressoché esclusivamente solfeene sui regolamenti
posti a presidio degli interessi detl@noranzeazionarie. Un buon sistema di governo

economico delle imprese deve favorire soprattuttoformarsi di un ambiente
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decisionale nel quale possano maturare stratep@itiche aziendali di qualita, dalle
quali, in ultima analisi, dipende la prosperitantpiresa.

Dopo le osservazioni sopra esposte, il presentiostpur se suddiviso in due parti,
intende offrire un quadro d’insieme dei principalementi e caratteristiche della
corporate governancedelle grandi imprese, in generale, e della funzion
dell’Organismo di Vigilanza previsto dal decre®l22001, in particolare.

Pertanto, nella prima parte del lavoro si analipzgh aspetti fondamentali delle
tematiche di corporate governange soffermandosi anche sull’evoluzione che
I'informativa di bilancio riveste ai fini di una rggiore trasparenza dell'informazione
economica-finanziaria, mentre nella seconda pestgono approfonditi, sia sul piano
teorico, sia su quello empirico, il ruolo del cantiiv interno nelllambito piu circoscritto
delle grandi societa quotate attraverso I'analisirdapposito Modello.

Il primo capitolo illustra le ragioni per cui il rea delle modalita di governo
economico delle imprese ha suscitato un crescenéeesse da parte di uomini di
affari, degli esponenti politici, e dell'opinioneiipblica in generale.

Si pone l'accento sui sistemi di governo delle gramprese — le societa per
azioni che in genere accedono al mercato di borpantualizzando che il modello
societario di grande impresa si caratterizza peefmrazione fra proprieta dell’azienda
e controllo sulla gestione, ovvero per il fatto cié gestisce I'impresa @dgenté non é
il proprietario (il principale) del capitale di rischio conferito o, comunque nmun é
totalmente proprietario.

Nelle imprese in cui si registra la separazionept@prieta e gestione € sempre
presente il pericolo che uno slittamento eticordeponsabili della gestione, e cioé dei
soggetti “interni” all’aziendaifsiderg, quali managero azionisti dominanti, possa
sfociare in vere e proprie espropriazioni di valpexpetrate, dapprima nei confronti
degli stakeholderma poi anche degli stessi azionaiisider

All'interno della problematica trattata, grande m@anza riveste l'assetto
proprietario aziendale e, quindi, 'esame dellgalal legate alle caratteristiche della
proprieta:public companysocieta a controllo precostituito, appartenergéadocieta

ad un gruppo e presenza di investitori istituzional
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Il capitolo primo esaurisce I'elencazione e la disa delle possibili variabili
legate alla figura del proprietario (iprincipale). L’impostazione di corporate
governancdtaliana, pur connotandosi di peculiarita che datcaddistinguono, rientra
nelle logiche istitutive ed operative del modellelldnsider systemAncora distanti,
anche se piu vicini rispetto ad alcuni anni or s@wno i meccanismi deharket for
corporate contrgl il ruolo di giudice ed arbitro imparziale chenlercato esercita nei
contesti anglosassoni non € comparabile a queicciésto dallo stesso in Italia. La
Riforma del diritto societario ha, di recente, oaffato I'assetto societario per il quale il
controllo sullamministrazione viene esercitato dwase “interna-relazionale”,
prevedendo la possibilita per le societa per azidinscegliere fra diverse modalita di
controllo tassativamente indicate. Accanto al mlodeldi organizzazione
del’lamministrazione e del controllo delineato @eldice del 1942 (che é stato peraltro
profondamente rinnovato), la Riforma ha introdadiee nuovi sistemi dcorporate
governanceil sistema dualistico e il sistema monisticopetivamente di ispirazione
tedesca e anglosassone. D’altra parte, la sighifittae valenza delle raccomandazioni
fornite dalla prassi che riunita in un comitato presieduto, nel 199@@JI'allora
Presidente della Borsa Italiana Stefano Predapédifinate ed integrate dalla L. 262/05
recante “le disposizioni per la tutela del risparne la disciplina dei mercati
finanziari”) e dal Codice di Autodisciplina (codi¢&eda: rivisitato come vedremo in
seguito nel 2002 e infine nel 2006) - ha generatocadice di autodisciplina delle
societa quotate, i cui suggerimenti hanno trovatmgale e ampia adozione da parte
delle societa quotate italiane.

Dal primo al secondo capitolo, il sistema di goweetonomico viene visto come
strumento per equilibrare le aspettative dei divetakeholderperché capace di
prevenire, e se nel caso dirimere, possibili ctnthia le diverse categorie d’interessi
che gravitano attorno all'impresa. Principio caedisu cui fondare il processo di
contemperamento delle attese € quello detibuntability che evoca il riconoscimento
della responsabilita d'impresa nei confronti deb imbiente e l'attitudine a rendere
conto delle proprie azioni. In assenza di una auaviadesione al principio
dellaccountability la trasparenza dell'informazione e ['apertura 'eaterno

(disclosurg corrono il rischio di diventare concetti davvem@oco pregnanti.
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L'informativa di bilancio diviene dunque, un elem@nnon poco indifferente
soprattutto se si guarda secondo la prospettiesnazionale capace di soddisfare, allo
stesso tempo, sia esigenze informative comuni ta dlit utilizzatori, sia esigenze
specifiche proprie di ciascun soggetto. Pertaratg dhe gli investitori sono i fornitori
del capitale di rischio, iFramework ritiene che un bilancio volto a destinare i loro
fabbisogni informativi sia in grado di appagarenaggior parte delle attese anche degli
altri utilizzatori.

Con riguardo aprincipi di redazione, esiste inoltre un preciso ordineagdrico
formulato da: a) ipostulati generali del bilancio d’esercizio, rappresentatlilada
prospettiva di continuazione dell’attivitd dalprincipio di competenza economjda)
le caratteristiche qualitative di “primo livello” delle informazioni contabili nexssari
per essere utili ai processi decisionali degli siteri. Esse sono caratterizzate inoltre
dai requisiti di: comprensibilita significativita, attendibilita, comparabilitg c) le
caratteristiche qualitative di *“secondo livello” dell'informazione contabile,
relativamente ai caratteri drilevanza rappresentazione fedelg@revalenza della
sostanza sulla formaeutralita, prudenza completezza

Nel terzo capitolo I'attenzione si sposta sul ruoémtrale svolto dal Consiglio di
amministrazione nel governo economico poiché, cesmessamente previsto dall’art.
2380bisc.c., ad esso I'assemblea degli azionisti attsxeiia gestione dell'impresa e |l
diritto di compiere tutte le operazioni necessapger I'attuazione nonché il
conseguimento dell'oggetto sociale. Volendo sinfetie tra le varie posizioni, si puo
sostenere che, per realizzare concretamente ilriprajovere e non incorrere nella
sfiducia degli azionisti o nelle sanzioni previsti@alla legge, il Consiglio di
amministrazione deve occuparsi di un vasto insidnagtivita che, secondo gli studiosi
di economia aziendale e di management, possonoeessendotte allo svolgimento
delle funzioni strategiche, di controllo e di gese dell’ambiente; osservando anche il
legame che il Consiglio ha con la performance aaén

Infine sempre nel terzo capitolo, ci si concentréescaratteristiche che il Consiglio
deve possedere per essere efficace con la pregaldnzconsiglieri esterni, la
maggioranza dei quali indipendenti. Si tratta didividere gli amministratori in: a)

esecutivi, ossia quelli che svolgono un ruolo attiel governo della societa: sono tutti



coloro cioé che, oltre ad essere presenti nel ghoasii amministrazione, ricoprono
anche incarichi direttivi o manageriali (ivi compee le cariche di presidente e
amministratore delegato); b) non esecutivi, ossiboro che, all'infuori dell’essere
membri del consiglio, non hanno altre funzioni tive all'interno della societa; Gli
amministratori indipendenti infine, sono quei soggetti che, olad essere non
esecutivi, possiedono determinate caratteristiche indipendenza dal soggetto
economico; la loro presenza, infatti, deve consermti Consiglio di esprimere e fornire
soluzioni ai problemi ed alle criticita aziendalgll'ottica della massimizzazione dello
shareholder value

Nel quarto capitolo vengono analizzati i requisgmportamentali del Consiglio al
fine di non incorrere in responsabilita. In proposin base all'attuale disciplina, la
responsabilita degli amministratori riguarda oltthe alla violazione dei doveri
specifici posti a loro carico dalla legge o daltatsto, anche dal mancato rispetto di
due doveri generali che sono, il dovere della ditica meglio definito negli Stati Uniti
come il c.d.Duty of Care intesa come diligenza professionale ®iulty of Loyalty
inteso come dovere di operare nell’esclusivo issge della societa. Inoltre, il
legislatore, facendo riferimento alla diligenza hiesta in relazione alla natura
dell'incarico, rimarca la necessita di consideranerelazione a ciascuna fattispecie,
della specifica posizione rivestita dallamministre all’interno del consiglio di
amministrazione, distinguendo se si tratti di amstiatore con o senza delega; |l
riferimento alle specifiche competenze impone, aeveli graduare la responsabilita
sulla base delle cognizioni tecniche di ciascun anstnatore.

Altro aspetto importante del quarto capitolo, riglaala qualita dei controlli interni
divenuta oggi indispensabile per gestire le congglesalta aziendali. Sicuramente uno
degli strumenti a disposizione del Consiglio di amsirazione e che solo in rari casi
viene compiutamente utilizzato nelle proprie azeralla costituzione di un servizio di
revisione internal ternal Auditing) al quale affidare compiti di vigilanza del gradio
controllo interno esistente nell’azienda e comgitinalisi e verifica di fatti aziendali.

Lo studio si conclude con il quinto capitolo, nelate si rappresenteranno,
utilizzando tabelle e grafici, gli esiti di una eérca empirica condotta sull'insieme di

hY

dieci imprese attualmente quotate alla borsa diaiil La ricerca € orientata



dall’obiettivo di evidenziare partendo dal sistemhacorporate governanceli tali
imprese per poi concentrarsi sul meccanismo dirothatidoneo a prevenire la
responsabilita ex decreto 231/2001, sulle princigaratteristiche operative del
modello, se offre garanzie adeguate al soddisfadimme contemperamento degli
interessi delle diverse categorie di azionisti.
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CAPITOLO PRIMO

MODELLI E STRUTTURA DI CORPORATE GOVERNANCE

1.1  DBATTITO SULLA CORPORATE GOVERNANCE : EVOLUZIONE STORICA

Nonostante gli studi sullacorporate governance(CG) siano un fenomeno
relativamente recente, che ha conosciuto un raprdoppo durante gli ultimi decenni
del XX secolo, gli imprenditori in genere e gli ammstratori di aziende hanno sempre
dedicato notevole attenzione al tema del goverile daprese. La progettazione delle
strutture e dei meccanismi di governo ha assutdwatmza nel momento in cui tali
persone hanno iniziato a condurre i loro affarraattrso entita legali dotate di
personalita giuridica, e ha accresciuto in modomeda sua criticita nel momento in
cui le dimensioni delle imprese sono diventate goandi da costringere i proprietari
del capitale di rischio a delegare I'attivita dstjene a manager stipendiati.

Il dibattito sullacorporate governancsi sviluppa negli anni novanta. Viene portato
in primo piano da diversi fattori. Da un lato, atpa dalla seconda meta degli anni
ottanta, assumono rilievo crescente fenomeni chitome in discussione il modello
anglosassone nella sua versione piu ortodossaddtandi ristrutturazioni, I'uso
aggressivo della leva del debito, la crescentegaecatezza delle strategie aziendali
con conseguenti clamorosi “fallimenti”, Iattivismdegli investitori istituzionafi
Dallaltro lato invece, la globalizzazione dell’ewmmia e della finanza che, rendono |l
confronto competitivo sempre piu diretto tra sistpaese, nonché piu immediata la
ricerca dei fattori di differenziazione nei divensodelli di governance.

La questione sull@orporate governancesulta importante per diversi motivi. Da
una parte, si assume che essa costituisca unafdadamentale della competitivita
delle aziende; rappresenti una chiave attraversamassimizzare l'efficienza della
gestione e piu in generale per ottimizzare le perémce. Dall’altra parte, dal modello
di corporate governance dipende il livelloagicountabilitydelle aziende; dipende cioe

'ampiezza della responsabilita attribuita ai dedisziendali e I'efficacia del controllo

2 Sull'argomento si veda Q\AIROLDI, G. FORESTIER| Corporate governance. Analisi e prospettive delocas
italiano, Etas Libri, Milano, 1998.



a cui sono sottoposti. Performance aecountability costituiscono fattori chiave
dell’attrattivita delle imprese per gli investitori

Di seguito si presenta una breve sintesi storicqueéili che sono gli avvenimenti
nonché i fenomeni che hanno spinto gli studiosiatie discipline (gli economisti, gli
aziendalisti, i giuristi ecc.), gli esponenti debmdo industriale e finanziario e gli

uomini politici a interessarsi al tema detlarporate governancg€lrabella 1).

Tabella 1-Evoluzione storica del dibattito sulla cgporate governance

Periodo Principali avvenimenti
storico
Meta del XIX|= Nascita delle S.r.l. (societa a responsabilitatéitaj;
secolo

Inizio del XX | = Prime societa Quotate a New York e Londra;
secolo

Primi decenni| = Separazione tra proprieta e controllo nplliblic companiesnglosassoni;
del XX secolo

Anni Sessanta | =  Teorie manageriali;
= Teoria del mercato per il controllo societario;

Anni Settanta | = Stati Uniti: ricerche empiriche sul ruolo dei caisidi amministrazione
fallimento di alcune grandi societa, intervento N¥ISE e della SEC;

= Europa: armonizzazione del diritto societario;

= Mondo: responsabilita sociale dell'impresa;

Anni » Mondo:scandali societari associati a pratiche dleg
Ottanta = Stati Uniti; perdita di competitivita del sistema@oeomico, diffusione dell¢
acquisizioni finanziate tramite debito, aumento ladetetribuzione degl
amministratori delegati, ristrutturazioni aziengali

174

Anni Novanta | = Paesi dellEst Europa: transizione da economieifigate a economie basate
sulla libera iniziativa individuale;

= Mondo: privatizzazioni e liberalizzazioni di intersettori dell’economis
nazionale, crescente ruolo degli istitutori finamgi diffusione dei codici d
autodisciplina, progressiva integrazione dei meffaanziari nazionali nonch
diffusione di operazioni di acquisizione;

U

Inizio del XXI | = Mondo: ascesa e declino dei titoli deflaw economyaccompagnata da scandali
secolo societari e pratiche illegali

Fonte:ns elaborazione

» La nascita della public company
All'inizio del XIX secolo gli imprenditori conduceano i loro affari attraverso varie

forme giuridiche alternative, nessuna delle quatnsentiva la garanzia della



responsabilita limitata per i debiti della socidtacaso di insolvenza della societa, cio
significava che i creditori potevano rivalersi paltrimonio dei soci e dei loro familiari.
L’impossibilita di avvalersi della responsabilitamitata per le obbligazioni della
societa limitava notevolmente l'interesse degliesitori a partecipare al capitale di
rischio di imprese. In questo periodo, quindi,ublo di conferente di capitale e quello
di amministrazione dell’impresa coincidevano nefigura del socio gestore o
dellimprenditoré.

La situazione cambia verso la meta del XIX secgl@ndo I'ordinamento giuridico
consente agli imprenditori di creare delle ent#gali dotate di propria personalita. Si
tratta di societa che possono assumere la titaldritiritti e di responsabilita legali che
precedentemente erano attribuite solo alle perdmiehe, e che sono distinte e
indipendenti da quelle degli azionisti che tempeemnente ne possiedono le quote di
capitali di rischio. Tali societa sono in grado atiquistare la proprieta dei beni,
redigere contratti con terze parti, citare ed evantente essere citate in giudizio ed
altre cose ancora.

Sono le societa di capitali. La loro introduzionappresenta un’innovazione
giuridica di fondamentale importanza nella stori@re@mica, in quanto consentendo
agli azionisti la garanzia della responsabilitaitata sui debiti dell'impresa, permette
agli imprenditori di acquisire con maggiore faéilie risorse finanziarie necessarie per
alimentare la crescita e lo sviluppo dellimpredaoltre, si caratterizzano per
I'attribuzione agli azionisti di un insieme artiedd di diritti che comprende oltre alla
responsabilita limitata dell’entita del capitalenterito, il diritto di voto in alcuni
importanti decisioni aziendali, il diritto a riceeuna quota del rendimento residuale
derivante dall’esercizio dell'attivita economicaieamale. Il modello delle societa di
capitali, ottiene subito un largo consenso, pemnelbne cosi l'utilizzo sia agli
imprenditori che desiderano aprire il capitale @slbcieta a soci esterni, per alimentare
progetti di crescita dell'impresa, sia a quelli cpher volendo mantenere il controllo
assoluto del capitale, desiderano usufruire de¢fi@n della responsabilita limitata dei
debiti.

% Si consulti a riguardo AZATTONI, Corporate governanceél Sole 24 Ore, Milano, 2006.



Agli inizi del XX secolo un ulteriore avvenimentortribuisce ad alimentare il tema
della criticita del governo delle imprese. In peotare, alcune societa statunitensi e
britanniche decidono di quotare le loro azioni sw@rcato dei capitali. La quotazione
dei titoli azionari produce due conseguenze sigaiive: da un lato amplia il numero
degli azionisti che partecipano alla societa, diio affievolisce o annulla
completamente il loro legame con I'imprenditorel éeam manageriale che gestisce
l'impresd’. Nasce la moderna societa ad azionarato diffpsblic company, che si
caratterizza per la separazione della figura degitinisti che conferiscono il capitale di
rischio da quella dei manager che gestiscono I'esar

La frammentazione della struttura proprietaria twa elevato numero di
risparmiatori, che non hanno alcun potere di gest&ulla societa, e I'affermarsi di una
classe di manager professionisti, che assume Iesioleic importanti per la vita
economica dell'impresa, danno origine al fenomeatladseparazione della proprieta
(del capitale di rischio) dal potere di controllintpresa. Il diritto di proprieta viene
diviso in due parti: il diritto di godimento del rréimento residuale, e il diritto di
controllo, che sono attribuiti rispettivamente agionisti e ai manager.

La separazione tra proprieta e controllo che sifigar nelle grandi imprese
statunitensi, dove la persona che gestisce linagprespartecipa al consiglio di
amministrazione € un manager stipendiato che nasigwde azioni della societa, da

avvio al dibattito sull@orporate governance

* In proposito, risulta importante la ricerca condategli anni Trenta da Adolf Berle e Gardiner Meargli
Stati Uniti attraverso un’indagine empirica relatia composizione dell'azionarato della piu gramdpresa
operante nei settori: ferroviario (la PennsylvaRiaad), dei servizi pubblici (la American Telephofie
Telegraph Co.) e industriale (la Steel Co.). lltatudella ricerca sono sorprendenti e indicane ichognuno
dei tre casi il maggiore azionista possedeva n2BIfieno dell'l per cento delle azioni della sociéfadi
sotto dei primi 20 azionisti il valore della paifgzione scendeva rapidamente verso entita trastutzasti
pensare che il ventesimo azionista deteneva riggetente lo 0,07 per la prima e lo 0,09 per cergb d
capitale sociale per la seconda e terza societaridemca ha inoltre costruito la struttura azioaadi
numerose grandi imprese per verificare la diffusiodel fenomeno della frammentazione azionaria
all'interno del sistema economico statunitensésultati dello studio indicano che solo in alcuastisolati il
primo azionista deteneva un pacchetto di aziomiagtivo e che in tal caso I'azionista era qussimpre
un’altra societa. In tutte le imprese in cui norstato possibile ricostruire I'entita delle partedmni
detenute dai principali azionisti, la ricerca héedminato il grado di dispersione della proprietdaaerso la
misurazione del numero degli azionisti della s@cidh altre parole, essa ha assunto che il numero d
conferenti di capitale di rischio sia un indicatespressivo della partecipazione del pubblico degéstitori

al finanziamento della societa. L'analisi deglirelbi degli azionisti di 144 delle 200 principali pnese
statunitensi indipendenti, cioé non possedute tl@ abcieta, indica che 104 societa avevano lenazio
quotate in borsa, 71 avevano piu di 20.000 azioeisblo 20 societa, il cui patrimonio rappreseataeno
del 5 per cento di quello dell'intero gruppo, avewvaneno di 5.000 azionistronte BERLE, MEANS (1932).



Il problema del governo dellimpresa diventa evigemerché le persone che
gestiscono le risorse finanziarie altrui potrebbeon svolgere il loro compito con la
medesima oculata attenzione che vi dedica il petgrio. La separazione tra proprieta
e controllo mette in discussione le fondamentasatéella teoria della “mano visibile”
formulata da Adam Smith secondo cui gli imprenditori devono perseguirdoiio
profitto individuale perché tale comportamento in tegime di libero mercato,
consente di massimizzare il benessere della guitattll frazionamento della struttura
azionaria tra un elevato numero di piccoli rispatmii permette ai manager delle
grandi corporationsstatunitensi di acquisire il controllo dellimpee® li mette nella
condizione di sacrificare la ricerca del profitiemdale a favore della realizzazione di
obiettivi piu strettamente collegati alla loro fimze di utilita personale.

= Gli anni Sessanta

Negli anni che seguono si contano solo pochi doutiridi rilievo sul tema della
corporate governangecondotti da Berle e Means. In tale periodo, batiito sulle

modalita di governo delle imprese rimane di pertezeesclusiva degli uomini d’affari
e della giurisprudenza. Solo negli anni sessantastgtiosi iniziano ad affrontare
alcune questioni aperte, cercando di dare ordinke aweddoti che si stavano
accumulando sul tema.

Sul fronte teorico, il problema della separazioefiadproprieta e del controllo che
caratterizza le grandi imprese anglosassoni fas®rla nascita e lo sviluppo delle
cosiddette teorie manageriali dell'impresa. Quésteie rigettano il modello classico
dellimprenditore o del manager proprietario chestgee limpresa per la
massimizzazione del profitto e sostengono che, rmmeelle grandi imprese ad
azionariato diffuso, tale obiettivo viene sostiuid affiancato dalla ricerca della
soddisfazione dellafunzione di utilita dei massimi dirigenti aziendali. La
discrezionalita dei manager non e comunque illi@jtan quanto essi devono

assicurare un certo livello di profitto volto adtuaire un’accettabile politica dei

® Per approfondimenti sul’argomento si vedaSMITH, Wealth of NationsPrometeus Books, New York,
1991.



dividendi, per finanziare gli investimenti necesgar lo sviluppo e per preservare un
buona immagine presso gli istituti di credito.

Anche in presenza di una struttura azionaria mfshimionata, ossia divisa tra un
elevato numero di azionisti che possiedono quoteo mignificative del capitale di
rischio, i manager non sono privi di controllo doko operato. Un importante
meccanismo di tutela degli azionisti € infatti reggentato dal mercato per il controllo
societario fnarket for corporate contrplil quale ha la funzione di allocare il controllo
di un’impresa alle persone che vi attribuiscono gmag valore. Il requisito
fondamentale per garantire I'efficiente funzionaioedi tale mercato é la sua capacita
di valutare correttamente il valore delle azionli ehercato. In presenza di un mercato
di capitali efficiente, il prezzo di mercato defleioni di un’impresa riflette pienamente
la qualita delle decisioni del management e, disegnenza, il valore azionario di
un’'impresa che non é gestita correttamente sceffihera raggiungere un valore cosi
basso da incentivare qualche investitore ad acqeidicontrollo.

| potenziali acquirenti sono incentivati a realiz#ioperazione dell'opportunita di
profitto in essa implicita. Il guadagno dello s¢ata non deriva tanto dalla possibilita
di ricevere le remunerazioni e i benefici persodali top manager dell’'impresa, bensi
dall'incremento del valore azionariato in consegaeal miglioramento della gestione
aziendale. Il soggetto che acquista il controllouda societa e infatti attratto dalla
speranza di lucrare un ingerdapital gainsul’aumento di valore delle azioni in suo
possesso. Ne deriva comunque che i piu grandi logarefdel mercato di controllo
societario non sono tuttavia i potenziali scalatara gli azionisti di minoranza. La
minaccia di un cambiamento nella posizione di aldr costringe dunque il
management aziendale ad assumere decisioni efficlrmnché a perseguire la

creazione di valore per gli azionisti.

= Gli anni Settanta

In questi anni l'attenzione degli studiosi e dgdiimone pubblica si concentra su tre
diversi temi:

1. negli Stati Uniti e in Gran Bretagna i risultatiuha ricerca empirica e il fallimento

di alcune grandi societa spingono gli organi dilaigza sulla borsa e sulle societa



guotate a richiedere una maggiore indipendenzacdesiglieri e a incentivare

l'introduzione dei comitati di controllca(idit committeg

2. in Europa il processo di armonizzazione del dirdtzietario a livello comunitario
risulta essere al centro dell'attenzione degli espti del mondo industriale e
politico e, in particolare, la proposta di quintérettiva, avente oggetto la
configurazione degli organi di governo, scatena wwmace dibattito tra i
rappresentanti delle diverse nazioni;

3. infine, nei principali paesi industrializzati sifidinde una corrente di pensiero volta
ad ampliare le responsabilita sociali delle impmeseché ad affermare una nozione
allargata distakeholderche includa, oltre agli azionisti, i dipendentifornitori i
clienti, i finanziatori, lo Stato e la collettiviia senso lato.

Per quel che riguarda il primo punto, negli StatitUil dibattito si & scaturito dalla
pubblicazione di una ricerca empirica, realizzaMides Mac8, avente per oggetto la
composizione e il funzionamento dei consigli di amstrazione (Cda) delle grandi
imprese. Lo studio evidenzia che le aziende vatutgropri consiglieri sulla base del
loro prestigio personale e non in funzione del gbato che essi possono fornire al
funzionamento efficace del consiglio. Specularment®nsiglieri vivono la nomina a
un consiglio di amministrazione come un riconoscitneformale e non come un
compito da svolgere con diligenza. | membri del Gikdle piu grandi imprese
statunitensi assomigliano a un gruppo di vecchipamgni Eld boys’club selezionati
dallamministratore delegato all’interno di un refto numero di persone che
comprende i manager dellimpresa (attivi e in pens), i professionisti esterni o i
rappresentanti di societa che hanno una relazi@aféari con I'azienda (studi legali,
societa di consulenza, banche d’affari ecc.), ghica e i conoscenti che hanno
realizzato una brillante carriera professionalecdhsiglio di amministrazione cosi
selezionato non € in grado di svolgere con effecapian parte dei compiti a esso
attribuiti dalla normativa e dagli studiosi di s&rgia e di economia aziendale.

In sintesi, nella maggior parte delle imprese inaGitlega al management e

allamministrazione delegato gran parte dei suongibi e si limita a fornire consigli e

® Per ulteriori approfondimenti si consulti MIACE, Directors: Myth and RealityHarvard Business School
Press, Boston, 1971.



suggerimenti che possono anche non essere ascBlbédi in casi particolari di vita

dellimpresa, come ad esempio momenti di crisicohsiglio assume un ruolo piu

attivo.

Il fallimento di alcune societa quotate di grandnensioni alimenta il dibattito sul
funzionamento dei consigli di amministrazione e ngpi alcuni risparmiatori
insoddisfatti del’andamento del loro investimemtaichiedere agli amministratori di
tali societa il rimborso del capitale conferitouRn generale il malcontento favorisce
I'affermazione di un orientamento volto ad attriteumaggiori responsabilita ai singoli
consiglieri e all'intero consiglio di amministrane. In particolare, si comincia a
discutere attivamente della necessita di inseree @da adeguati meccanismi di
controllo e di contrappesal{feck and bilangeal potere degli amministratori interni.
Tra le numerose proposte avanzate, quelle piu noamti richiedono I'aumento del
numero dei consiglieri esterni indipendenti e dstituzione di comitati dauditing
composti prevalentemente da amministratori nonugsec
1. Per quanto riguarda la prima proposta, I'opiniorevplente ritiene che il consiglio

debba essere composto da una maggioranza di artratioisindipendenti, cioe di
amministratori che non hanno alcuna relazione ewicecon la societa, in quanto
un consiglio retto da consiglieri esecutivi non lgeocon sufficiente attenzione la
funzione di controllo dell'operato del management.

2. La seconda proposta per garantire un atteggiamessponsabile da parte del
management riguarda l'introduzione dei comitatiaddit, la cui costituzione era
gia stata consigliata dal New York Stock Exchand¥$E) e dalla Securities and
Exchange Commission (SEC) alla fine degli anni TaerSecondo le convinzioni
dell'autorita di borsa e di mercati finanziari,domitato diaudit deve svolgere
importante compito di rendere oggettivi e cretlibibilanci delle societa e, per
svolgere efficacemente tale funzione, esso dever@s®mposto prevalentemente
da consiglieri esterni indipendenti.

Nonostante la raccomandazione del NYSE e dalle $EQgran parte delle imprese
quotate statunitensi solo all'inizio degli anni t&ata hanno iniziato a introdurre il

comitato di controllo; periodo in cui tra I'altrta Comunita Economica Europea (CEE)

" Per approfondimenti si veda BATTONI, Op. cit.



e impegnata a elaborare alcune direttive che haanw obiettivo quello di guidare |l
processo di armonizzazione del diritto societama wvari Stati membri.

La proposta di direttiva che suscita maggiori tenisira i rappresentanti dei vari
Paesi é la Quinta, elaborata nel 1972, avente ggetto la configurazione degli organi
di governo economico delle societa. In particolsaks direttiva invita le imprese degli
Stati membri della Comunita Europea ad abbandofaargtruttura del consiglio di
amministrazione a un livellaufitary o one-tier boardl per adottare la struttura a due
livelli (two-tier board tipica dell'esperienza tedesca e olandese. Awifiza dei Cda a
un solo livello, dove tutti i consiglieri partecipa allo stesso organo ed hanno le
medesime responsabilita, i consigli a due liveleyedono la presenza di un consiglio
di sorveglianza qupervisory boad che ha l'incarico di nominare i membri del
consiglio esecutivo e di controllare I'operato, ieud consiglio esecutivoekecutive
board), che ha il compito di gestire I'impresa.

La Quinta direttiva non riesce a completare il $i@0 procedurale non solo per
I'avversione di alcuni Stati membri all'introduzierdi un consiglio di amministrazione
su due livelli, ma anche e soprattutto per I'ipotiscodeterminazione che é implicita
in essa.

Un terzo fenomeno che accende il dibattito sui telinicorporate governance
riguarda una corrente di pensiero affermatasi i@ peeriodo che attacca il principio
liberista secondo cui le imprese devono creareregber gli azionisti in quanto, cosi
facendo, esse contribuiscono ad alimentare lo ydueconomico e sociale della
collettivita.

In termini generali, i contestatori ritengono cheésponsabilita legali delle imprese
non si limitino alla creazione di valore per glii@asti, ma comprendano anche il
soddisfacimento delle attese di tutti gli stakebolddell'impresa (dipendenti,
consumatori, fornitori, finanziatori, la comunitachle, lo Stato ed altri ancora). |
sostenitori dell’'ampliamento della responsabilib&iale delle imprese sostengono che
le grandi multinazionali hanno assunto una dimeresie un’importanza talmente
rilevante all'interno della societa in cui operasbe non possono trascurare di
considerare le conseguenze delle loro azioni nefronti di un elevato numero di

soggetti.
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»= Gli anni Ottanta

Nei primi anni Ottanta il dibattito sullaorporate governancesembra perdere

lentamente di interesse in particolar modo negiitiStniti e in Gran Bretagna dove
viene portata avanti una politica economica lidarche riafferma la responsabilita dei
consiglieri nei confronti degli azionisti e ribadésil principio della massimizzazione
del profitto come linea guida delle imprese.

Alla fine degli anni Ottanta, tuttavia, alcuni awwenti contribuiscono a
riaccendere l'interesse dell’opinione pubblica erdendo dell'industria e della finanza
sui temi dicorporate In sintesi, nella maggior parte dei Paesi indaistrati tale
dibattito & collegato al verificarsi di alcuni sdaii finanziari che colpiscono numerose
grandi imprese e societa finanzidridlei Paesi anglosassoni, e soprattutto negli Stati
Uniti, il dibattito € piu ampio, in quanto stimotatdalla presunta perdita di
competitivita del sistema economico statunitenspetito a quello tedesco-giapponese,
dall’elevato numero di acquisizioni e di fusionieclavvengono in tale periodo,
dall’enorme incremento delle retribuzioni degli amistratori delegati e dalla portata
del processo di ristrutturazioni che coinvolge ntose imprese di grandi dimensioni.
In particolare, quest'ultimo avvenimento che hagime nel corso degli anni Ottanta,
ma che sviluppa i suoi effetti anche nel corsoadetima meta del decennio successivo,
nasce come reazione alla perdita di competitividhsistema industriale statunitense,
coinvolgendo numerose imprese operanti nei divegtiori del’economia nazionale.
L’ondata di licenziamenti coinvolge prima le pice@ medie imprese nonché alcuni
settori in crisi, ma successivamente si diffondénédrno del sistema economico

giungendo persino ad interessare imprese (comexart: la General Elettric, I'IBM,

8 Alla fine del decennio infatti, alcune grandi irape industriali e importanti banche d’affari rign

travolte da scandali finanziari che mettono in Ila#lizzo di pratiche illegali da parte di alcumnhprenditori

e consiglieri di amministrazione:

« in Australia i consiglieri di amministrazione edpt manager di alcune societa (come la Rothwells e |
Girvan Corporation) sono accusati di avere compiusdiche societarie illecite;

« in Giappone vengono posti sotto accusa i vertitadéomura Securities e della Recruit Corporation;

« negli Stati Uniti lvan Boesky, Michael Levine e Mael Milken, celebri per aver creato 'enorme mtrca
dei titoli obbligazionari ad alto rischio e altontBmento (i cosiddettjunk bounds} attraverso la banca
d’affari Drexel, Burnham and Lambert, sono accudagiver compiuto gravi reati disider trading

« in Gran Bretagna I'attenzione pubblica si riverbdissesto ed ai gravi reati societari connessaai BCCI
e Maxwell ecc. Si consulti in proposito &UGLER, Corporate Governance and Economic Performance
Oxford University Press, Oxford, 2001.
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la General Motors, la Xerox), nonostante avessestruito da tempo una reputazione
tale da poter garantire ai loro dipendenti un pgg&taro e ben retribuito.

La spinta esercitata dal mercato finanziario véasoduzione dei posti di lavoro e
'incremento della produttivita aziendale € talneerforte da portare alla rapida
sostituzione di alcuni degli amministratori deléyahe non riescono a garantire un

consistente tasso di crescita del prezzo dellenazio

= Gli anni Novanta

Gli avvenimenti che portano alla ribalta il temalelenodalita di governo delle
imprese durante tale periodo coinvolgono numerassPa livello mondiale avendo per
oggetto:

» |a caduta del regime socialista sovietico;

» la privatizzazione di interi settori dell’econondadiverse nazioni;

* il peso crescente degli investitori istituzionadil rapitale di rischio delle imprese
di grandi dimensioni;

il fallimento improvviso di alcune primarie societalustriali e finanziarie;

» larealizzazione di alcune incensanti operaziomicdjuisizioni.

Per quanto riguarda il primo punto, I'improvvisooldo politico ed economico
dell’'Unione Sovietica e degli Stati ad essa colleggegna la superiorita dei sistemi
economici basati sulla libera iniziativa individaad apre la discussione su quale sia il
modo migliore per gestire la transizione da un’&soia pianificata centralmente dallo
Stato a un’economia fondata sul libero mercato.

Un secondo avvenimento che assume rilevanza n&b ci&gli anni novanta consiste
dallimponente processo di privatizzazione e dietddizzazione di interi settori
dell’economia nazionale di alcuni Paesi del monddustrializzato. Queste nazioni
realizzano anche se in ritardo una politica ecooamiiberista che il Governo
britannico e statunitense avevano intrapreso neérdeo precedente. Il dibattito in
guesto caso riguarda non solo il ruolo dello S#ditmterno del sistema economico, ma

anche e soprattutto, il tipo di assetto proprietda attribuire alle imprese privatizzate.

° Tra il 1992 e il 1993, infatti i top manager deahe grandi imprese tra cui ’American ExpressGéneral
Motors, I''BM e la Kodak, vengono licenziati da aemisti e consiglieri che non erano soddisfatti aell
performance aziendale.
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In questi anni cresce il ruolo degli investitotitiszionali nelle compagine azionarie
delle grandi imprese quotate grazie alla crescéemedenza delle famiglie di voler
affidare i propri risparmi alla gestione di intermhi specializzati, al fine di
diversificare il rischio finanziario che grava saio investimenti. La crescita continua
del portafoglio gestito dagli investitori istituziali impone a questi ultimi di acquisire
ingenti pacchetti azionari delle principali imprapeotate nei vari mercati azionari e di
metterli nella condizione di esercitare una notevafluenza sulle scelte degli organi
di governo delle imprese partecipate. Se in pretmlequando gli investitori
possedevano solo modesti quantitativi di azionilededocieta quotate, potevano
movimentare liberamente il loro portafoglio di istenenti, acquistando titoli delle
imprese gestite in modo efficiente e cedendo sutate quelli delle imprese che non
avevano buone performance azionarie, 'aumenta dplbte di capitale possedute in
ciascuna impresa rende I'opzione di uscita norrfemite realizzabif@.

Per effetto di tali dinamiche, i gestori dei formimuni di investimento si vedono
costretti a passare da una strategia di usexi$ @d una strategia di dialogedice che
prevede la creazione di canali di comunicazionechénla partecipazione alle
assemblee degli azionisti al fine di influenzaredkxisioni aziendali su materie di
fondamentale importanza come: la composizione desiglio di amministrazione; la
struttura retributiva dei componenti del consiglibamministrazione; la trasparenza
delle informazione fornite dal mercato ed altreecascora.

In tale periodo ancora, il fallimento di alcune n@nti societa e la scoperta di
gravi reati societari commessi dai vertici di taliprese, alimenta in Gran Bretagna il
dibattito sulle modalita di governo delle impredea reazione della comunita
finanziaria e industriale del paese € immediatargapalla costituzione di un comitato,
presieduto da Adrian Cadbury, a cui viene affidatcarico di predisporre un rapporto
sulla corporate governancelelle grandi imprese britanniche. Il rapporto eadldice
dellebest practices esso allegato enfatizzano, ancora una voltagib dei consiglieri
esterni indipendenti e del comitato aidit nel bilanciare e controllare il potere di

indirizzo dei consiglieri esecutivi.

191 a cessione di un consistente quantitativo dirizio assenza di un adeguato flusso di ordini djuésto
puo infatti deprimere eccessivamente il corso iielil £, di conseguenza, puo rendere economicanTesrie
conveniente il disinvestimento, ZATTONI, op. Cit.
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Il codice non prevede a carico delle imprese qeatassun obbligo di conformarsi
al suo contenuto e lascia alla persuasione monabeal suasioh del mercato la spinta
verso il miglioramento delle pratiche abrporate governance

La pubblicazione del rapporto porta ovviamente s@nalcune critiche. Alcuni
commentatori accusano il codice Cadbury di avepeaio il mandato che gli era stato
assegnato introducendo un modello di controllo Isinai quello di un consiglio di
amministrazione a due livelli. Altri temono invecke il codice possa non produrre
effetti significativi sulle societa in quanto esson prevede l'uscita dal mercato
azionario o altre sanzioni di tipo legale per lgiase che non si conformano ai suoi
precetti.

Nonostante tali osservazioni critiche, la pubblioag del rapporto Cadbury
rappresenta un momento importante nel dibattitéa stdrporate governanceia a
livello nazionale che mondiale e, negli anni chgus®o, numerosi sono i paesi
industrializzati che imitano I'esempio britannicdavoriscono la nascita di comitati,
composti da autorevoli esponenti del mondo indaigtre finanziario, che vengono
incaricati di elaborare dei codici di condotta wmi di corporate governancelra gli
altri si ricordano:
= il rapporto Vienot, pubblicato in Francia nel 1995;

» il King Report, presentato in Sudafrica nel 1995;

» |e raccomandazioni del Toronto Stock Exchange st#deadianboard practices
sempre nel 1995;

= il rapporto Peter, pubblicato in Olanda nel 1997;

= il codice di autoregolamentazione delle societaapeo presentato nel nostro Paese
nel 1999.

In realta e la Gran Bretagna il Paese piu attivilan@oduzione di rapporti sulla
corporate governancell codice Cadbury € infatti seguito dal rappofweenbury
(Greenbury, 1995) e dal rapporto Hampel (HampeB8l9I1l primo documento
raccomanda alle grandi imprese britanniche di mengmibblici i dati relativi alla
retribuzione dei consiglieri e di costituire deintitati per la remunerazione, composti
da consiglieri esterni indipendenti, per avanzaagp@ste al consiglio sulle questioni

riguardanti il sistema retributivo del top managaetedei consiglieri stessi. Il rapporto
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Hampel analizza invece, i risultati delle proposttenute nel codice Cadbury e
combina il contenuto dei precedenti lavori (Cadberéreenbury) in un unico codice
best practices

I numerosi codici di autodisciplina condividono Hiettivo di progettare una
struttura di governo che limitirischi di abuso di potere del top management, o degli
azionisti di controllo, ai danni degli investitaron coinvolti nella gestione aziendale.
Anche se il loro contenuto non coincide perfettalmealmeno per quanto concerne le
raccomandazioni principali, essi convergono vems@ssetto di governo che enfatizza
il ruolo dei consiglieri esterni, la creazione donatati di controllo composti
prevalentemente da consiglieri indipendenti e fmsgzione del ruolo di presidente del
consiglio di amministrazione e di amministratoetegato.

Un altro fenomeno che si avverte nel corso deghi adovanta riguarda la
progressiva integrazione dei mercati finanziaretinazionali in un unico mercato
globale. Tale fenomeno riguarda sia il fronte deltamanda, sia quello dell’offerta di
risorse finanziarie:
= dal lato della domanda, le grandi imprese di ogreése si rivolgono al mercato

internazionale dei capitali alla ricerca di fonti fchanziamento che gli possano

garantire le risorse necessarie per alimentan®dgsso di crescita;
» sul fronte dall'offerta di capitali, viceversa, ghivestitori istituzionali, soprattutto

guelli di matrice anglosassone, sono continuamaitdericerca di nuovi mercati e

di nuovi strumenti per poter investire la crescequ@ntita di risorse finanziarie

raccolte dai risparmiatori.

Il processo di convergenza dei mercati nazionalicapitali in un unico mercato
globale presenta tuttavia anche qualche rischie sihmanifesta quando la crisi
finanziaria che colpisce alcuni Paesi emergentm@Eauelli del’Est Europa, del Far
East o del Sudamerica) si propaga rapidamentdtm itisistema economico mondiale.
Dinanzi alle frequenti crisi finanziarie che caeaizzano gli anni Novanta convincono i
rappresentanti di alcuni importanti organismi ineionali, come il Fondo monetario
internazionale, la Banca Mondiale, I'Organizzazigee lo sviluppo e la cooperazione
economica (OCSE) e le Nazioni Unite, che la lortudone non é legata solo ad

interventi di tipo macroeconomico, ma passa anctiavarso una riforma della
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corporate governancgolta a garantire una maggiore tutela ai dirigghl azionisti di
minoranza.

Infine, sempre in tale periodo, lI'ondata di fusiamidi acquisizioni che aveva
caratterizzato le imprese americane e britannicledacennio precedente coinvolge
numerose imprese europee, e, dopo un periodo diacaliiprende anche nei paesi
anglosassoft. Le acquisizioni di tale periodo riguardano sigigse localizzate nello
stesso Paese, sia imprese che hanno la loro seddigg in Paesi diversicfoss
border). Queste operazioni introducono per la prima voéiEuropa continentale uno
strumento, tipico dei sistemi capitalistici di sfaonanglosassone, che si riteneva non
potesse essere utilizzato per regolare il compaméon di imprese, come quelle
europee, incentrate da strutture azionarie piwttoshcentrate.

Ancora piu sorprendente risulta poi, l'atteggiancserdelle autorita politiche
nazionali, che, a differenza del passato, mantemgam certo distacco e non Si
oppongono al passaggio del controllo di importautieta nazionali nelle mani di

imprese concorrenti straniere.

» L’inizio del terzo millennio

Anche nei primi anni del nuovo millennio non manezahi avvenimenti che hanno
portato I'alimentarsi del dibattito sulleorporate governangespingendo ancora una
volta gli accademici ed i rappresentanti del mopdiitico ed economico a interrogarsi
su quale sia il modello migliore di governo dellecieta industriali nonché degli
intermediari finanziari. In particolare, tali avuerenti hanno avuto come conseguenza
I'ascesa e il declino del valore dei titoli delt@w economye I'ennesima ondata di
scandali societari di alcune grandi imprese in magiePaesi industrializzati.

Il primo episodio che ha colpito emotivamente ednernicamente il pubblico

risparmiatore e costituito dalla bolla speculatiegata all’ascesa e al rapido declino

1 Nel 1999, 34 imprese quotate dell’Europa contialentsono oggetto di acquisizione ostile per un
controvalore complessivo di 406 miliardi di dollamentre nel corso del periodo 1990-98 erano state
realizzate solo 52 offerte per un controvaloreléoth 69 miliardi di dollari. La pit importante ozione
realizzata a livello europeo €& l'acquisizione @stdella tedesca Mannesman da parte della britannica
Vodafone, per un importo superiore a 190 miliardiddllari, mentre nel nostro Paese il primato spett
all'acquisizione di Telecom ltalia da parte di @liti, per un importo superiore a 50 milioni di euio F.
BARCA, M. BECHT, The Control of Corporate Europ®xford University Press, Oxford, 2001.

16



delle imprese quotate nelleew economyl’analisi delle cause ad esse legate dipende

da una serie di circostanze:

% gli azionisti delle societa (imprenditori, managenprese industriali, societa di
venture capitgl banche, singoli finanziatori ecc.) che hanno afitato i corsi
azionari per poter lucrare ingenapital gains

s gli intermediari finanziari che hanno collocato sutrcato le azioni delle societa a

*,

valori molto elevati, nonostante le loro prospettreddituali e finanziarie fossero

in alcuni casi incerte, pur di percepire le ingeatmmissioni di collocamento;

% le societa finanziarie che hanno continuato adbaite prezzi di riferimento
(target price$ in costante crescita ai titoli azionari di soaiethe spesso non
avevano un utile netto, o addirittura un utile @&, positivo.

Piu recentemente I'opinione pubblica & stata scasdafallimento improvviso e
dagli scandali finanziari che hanno investito akurgrandi imprese di vari paesi.
Episodi che hanno messo in luce come Il sistentanlirollo adottato non sia adatto ad
evidenziare in tempo le pratiche illegali intragredai top management di tali
aziendé | reati di cui sono accusati gli amministratasne numerosi e comprendono,
tra gli altri, il falso in bilancio, I'espropriazie illecita di fondi aziendali, la
realizzazione di operazioni con parti correlate andizioni diverse da quelle di
mercato, linsider trading

La conseguenza piu grave di questi episodi nora® $t danno patrimoniale dei
risparmiatori che avevano comprato obbligazionziera delle societa fallite, bensi la
perdita di fiducia dei risparmiatori e della calieita verso gli esponenti del mondo
industriale e finanziario nonché di tutti i soggetie autorita preposte a vigilare sulla
correttezza del comportamento delle imprese. Dinanzjuesta situazione, e, per
evitare che la sfiducia dei risparmiatori gia minafalla bolla speculativa deltzeew
economy possa sfociare in una drastica riduzione deflerse finanziarie investite a
vario titolo nelle imprese, le autoritd nazionaliirgernazionali hanno introdotto e
stanno elaborando, nuove norme volte ad attriboaggiori responsabilita civili e

penali agli artefici dei reati societari.

2 Negli Stati Uniti ad esempio gli scandali hanngudrdato societd come Enron, WorldCom, Tyco,
GlobalCrossing, mentre in Italia hanno coinvoltpradtutto Cirio e Parmalat.
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L'obiettivo ultimo della riforma €, come sempre,efjo di tutelare nel migliore dei
modi l'interesse di coloro che finanziano le im@esenza poterne indirizzare |l

comportamento.

1.2  NozioNE DI CORPORATE GOVERNANCE

“Governace” € una parola che ha alle spalle ungdustoria. Deriva dal latino
“gubernare” che significa “guidare” o “governare’yviene utilizzata in Gran Bretagna
gia dal XIV secolo per indicare saggezza e sensaedponsabilita. Il termine
“governance” indica sia l'azione, sia il metodogtiverno: termine quest'ultimo che
viene utilizzato infatti in merito alle imprese.

Nella nostra lingua il termineCorporate governancenon risulta agevolmente
traducibile; talvolta si usa sostituirlo, con noncpe difficolta, con I'espressione
italiana digoverno societarioTra le molteplici nozioni date diorporate governance
nella letteratura, sia nazionale sia internazigregdesso si preferisce quella di “il modo
in cui le imprese sono governate e controlfdteTale sintesi, in particolare, &
evocativa dellestrutture e dei meccanismiattraverso i quali si esercita il governo
economico dell'impresa, ossia si prendono le dewgisaziendali di fondo; il che
equivale ad osservare i massimi organi di goverdoa®ntrollo societario (assemblea
dei soci, consiglio di amministrazione, comitate@sivo, presidente, amministratore
delegato, collegio sindacale ecc.) nella loomposizione modalita di funzionamento

Sono evidenti i riferimenti tra la nozioneabrporate governanced il sistema delle

regolé* preordinate alla migliore realizzazione del prescedecisionale aziendale che

13 | a definizione & fornita come abbiamo gia accemmati paragrafo preced. dahdbury CommitteeNel

1992, la Borsa di Londra e I'ente di rappresentatedta professione contabile promossero la costitezdi

un comitato sugli aspetti finanziari deltarporate governangenoto come Cadbury Committee (dal nome

del suo presidente, Sir Adrian Cadbury, appartenadt una famiglia d’'industriali e membro di numeros

consigli d'amministrazione di societa quotate isgleche produsse un codiceRbst Practice

14 Si tratta di norme che possono avere natura divdegjislativa statutaria negoziale decisioni

giurisprudenzialj precettidi tipo consuetudinaria anche di semplicetica degli affari Altrettanto vario

puo esserne il contenuto. Tra esse, vi sono adpeem

= e norme che regolano l'ingresso, la permanenza fedriuscita di un soggetto da un'impresa, intsire
connessione con la forma giuridica di quest’ultima;

= [e norme che regolano la partecipazione dei singé scelte di gestione di carattere ordinario e
straordinario (patti di sindacato, voto per comisgenza, rapporti tra consiglio di amministraziane
amministratore delegato, ecc.);

* le norme che disciplinano le responsabilita e ¢iblghi dei soggetti che compongono gli organi di
governo economico, oltre che le procedure di cdiotsul loro operato e la denuncia di irregolarita.
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deve garantire il funzionamento e la sopravvivemeitempo dell'impresa, attraverso
la valorizzazionedel contributo e nelihteressedelle diverse categorie diterlocutori
aziendali.

Altra definizione, che strettamente si ricollegk @irecedente, € quella di Airoldi G.
(1993) secondo cui laorporate governancet l'insieme di istituzioni, regole e
meccanismi attraverso cui garantire il contemperdamedi interessi diversi, e
potenzialmente in contrasto tra loro, nell’attivddmpresa. In questa prospettiva, la
corporate governancsi sostanzierebbe in un insieme di strumenti formahformali
attraverso cui consentire a ogni categoria di paritadi interessi istituzionali di
esercitare pressioni per indirizzare il governonernico d’'impresa.

Trattando degli interlocutori aziendali ci si rifgre anzitutto ad azionisti
(shareholders e manager soggetti cioeé che presentano aspettative non reemp
coincidenti e che sono istituzionalmente demarathgsprimere gli organi massimi del
governo societario.

Al riguardo l'accento e posto sui sistemi di govemelle grandi imprese -che in
genere accedono al pubblico risparmio- , puntuatido che il modello societario di
grande impresa si caratterizza per la separaziangréprieta e controllo, ovvero per il
fatto che coloro i quali esercitano il controllollaugestione non sono proprietari (al
100%) dell’impresa.

In imprese, nelle quali la proprietd & separata dahtrolld®, le funzioni
dell'imprenditore classico, il quale e contempormente sia proprietario che
managerdell’azienda, vengono separate ed esercitatefiaatiti gruppi di individui.
Questa separazione puo causare due effetti canrttaghfatti essa puo:

1. essere economicamente desiderabile e, quindi,iesffes nel caso in cui la
distribuzione della ricchezza e la distribuziondledeabilita manageriali non

coincidano, come spesso accade nella realta. Lessiég di abilita e conoscenze

5 Sj osservi che il termine controllo pud essereiavaente inteso, ma due significati in particolare
necessitano di chiarimento: la prima interpretagi@éndel termine francesedntrol’ inteso proprio come
espressione sintetica di ispezione, di verifica, ridicontro; la seconda espressione, di derivazione
anglosassonecbntrol’ risulta adoperata come sinonimo di guida di govedell’azienda. E nella seconda
accezione che in questo contesto si utilizza tmine. Pertanto il termine controllo si specificajuello di
controllo direzionale “Il controllo direzionalesi occupa dellimplementazione delle strategie & d
raggiungimento delle finalita, e quindi opera affié I'azienda attui le strategie in modo efficack e
efficiente.” R.N.ANTONY, D.W. YOUNG, 1992, p. 33.
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specifiche rende indispensabile, per i possessbrcapitale, delegare I'attivita di
gestione a coloro che detengono tali requisiti. ltdAdirezione, in tale maniera,
sara in grado di porre in essere le operazionndaie che ritiene piu opportune per
migliorare il processo di creazione di valore, dei risultati potranno beneficiare
anche i soggetti portatori di interessi specifionndirettamente coinvolti nella
gestione;

2. essere economicamente indesiderabile e, quindie foninefficienza, poiché chi
detiene il controllo puo avere (e spesso ha) estrcontrastanti rispetto a chi
detiene la proprieta.

Il sistema di governo societario viene ad essemermente influenzato dalle
caratteristiche (struttura primis) dell’assetto proprietariadell’azienda. Ed infatti, al
fine di limitare i danni derivanti dall’assunto dii al puntosub 2) occorre costituire
un sistema di governo aziendale che venga ricommsda parte degli investitori, sia
attuali che potenzidfi, come un efficace elemento di salvaguardia coihtrigchio di
espropriazione del valore creato tramite la proolhizieconomica e che sia in grado di
limitare la probabilita di scelte gestionali imprgin un’ottica di creazione di valore.

Infatti un’azionista difficilmente apportera progmiisorse, nella dimensione che puo
ritenersi ottimale per accrescere il valore ecomondiimpresa, se ritiene che il sistema
di governo aziendale non tuteli il proprio inteess “ottenere un ritorno dal proprio
investimento” (Shleifer A., Vishny R., 1995).

In tal senso, l'attenzione si focalizza, quindillesurelazioni tra alta direzione,
consiglio di amministrazione e azionisti, tralasda le relazioni intercorrenti con altri
eventuali portatori di interessi specifici. Unaetaisione dellacorporate governance
dominante nella scuola dgnanagemenanglo-americana tradizionalmente ancorata al
mito della superiorita degli interessi degli azgini

Nella dottrina economico-aziendale italiana, lacgmione dicorporate governance
tende ad avere una valenza piu ampia: il quadrofe@timento teorico non assume
come legittimistakeholdersolo gli azionisti. Il fatto &, che la capacitacdeare valore

nel tempo passa attraverso il consenso ancherdistdlkeholdersstrategicj che, a

'8 |n termini pit rigorosi, il ragionamento vale gier i fornitori di capitale cosiddetto di rischigia per quelli
di capitale di credito, nel caso in cui (fallimerde jureo de factQ I'impresa si trovi nellimpossibilita di
remunerare tale capitale in maniera congrua.
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vario titolo, offrono fattori produttivi e vari carbuti all'attivita d’impresa; € questo |l
caso del personale in genere, degli istituti finatazi, dei clienti, dei fornitori e degli
altri partner industriali, ma anche della comunitezsenso lato. L'impresa, per durare
nel tempo, deve assicurare adeguata soddisfazitine atiese dei suoi diversi
interlocutori perché, ove non si dimostrasse irdgrdi farlo, verrebbe abbandonata a
vantaggio di altre aziende che, meglio di lei, raigsero giudicate capaci.

Secondo tale e piu ampio modello, dettakeholder modell compito di un buon
sistema di governo aziendale € quello di evitaeidoggetti che gestiscono I'impresa
pongano in essere azioni al fine di perseguireopprinteressi anche quando cio
avviene a scapito di quelli degli alstakeholderdeqgittimi, appropriandosi di quella
parte del valore creato che, ottenuta comontributi determinanti dei secondi,
spetterebbe loro sotto forma di piu “adeguate” mipense. Si badi bene che dotare |l
sistema di governo d’'impresa di un complesso doleeg meccanismi idonei a gestire
possibili divergenze tra i principali soggetti @aipi al destino dell’impresa, in vista
della realizzazione di un equilibrio dinamico traantributi ricevuti dall’azienda e le
ricompense ai soggetti che le hanno fornite, ngpomde solo ad un generico principio
di equita sociale, ma getta le basi perché I'impredtraverso I'attivita di produzione
economica, crei nuovo valore. Entrando nel detbaglifacile ad esempio dimostrare
come gli interlocutori aziendali mostreranno unaggiare 0 minore propensione a
mettere a disposizione dell'impresa le risorse enkergie necessarie ai fini produttivi in
ragione della percezione che essi hanno delladegpa del sistema di governo,
soprattutto in termini di correttezza e trasparedaecriteri seguiti nel ripartire il nuovo
valore economico in corso di formazione. Un razieregenteeconomico (sia esso
azionista,manager collaboratore a qualunque titolo, partner indakdre finanziario
ecc.) difficilmente apportera le risorse contr@latella dimensione ottimale per
accrescere il valore economico d’'impresa, se mtiehe la propria posizione non sia
sufficientemente tutelata dal sistema di governermale. Regole di buon governo,
idonee cioé a suscitare la fiducia desgiikeholdersrappresentano dei potenti incentivi
per promuovere la capacita di impegno dei divemgrlocutori aziendali e, quindi,
costituiscono una condizione essenziale per lazmea di nuovo valore economico da

parte dell'impresa.
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Scopo ultimo di un sistema efficaceadirporate governance quello di favorire la
creazione di ricchezza o di valore per l'interdesisa aziendale.
I modello di corporate governance secondo lostakeholder modelpuo essere

schematizzato come segue:

Figura 1 -Stakeholder model-

Azionisti
Fornitori e
A 4 clienti
Lavoratori \

Corporate

Governance
Comunita / + Creditori
locale

Alta

direzione

Dove I'Alta direzione deve render conto delle pre@zioni non solo agli azionisti,
ma anche ai dipendenti, ai creditori, ai clienfdmitori e alla comunita locaté

Nel processo di formulazione delle strategie, ladpeione distakeholder value
(valore inteso ad “ampio raggio”) diviene un imgam economico tanto quanto é lo
shareholder valuedi consolidata ed universale accettazione. Lazioae di nuovo
valore nel medio lungo termine é riqualificato,e&icome accrescimento del benessere
dellimpresa, il quale deve “istituzionalmente acgagnarsi con I'accrescimento del
benessere fruibile da parte di tutti i protagoniséll’ambito di uno schema in cui alla
confligenza tra gli interessi si sostituisca pregreamente la cooperazione” (Cattaneo
M., 1993).

Il riconoscimento dell’esistenza di numerose categadi soggetti operanti
all'interno e all’esterno del complesso aziendalitti, coinvolge in diversi modi gli

effetti della sua gestione, complica notevolmehterocesso decisionale svolto dagli

' Linclusione della comunita locale serve a tenento anche delle esternalita che pud produrreiititt
d’'impresa.
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amministratori dell'impresa, in quanto determinaslgenza di soddisfare svariati
bisogni, ciascuno dei quali costituisce, teoricalerun fine da raggiungere per
I'impresa e, allo stesso tempo, implica la necasditraggiungere molteplici obiettivi

che rappresentano la premessa indispensabile peddasfazione di ciascun bisogno.

1.3  MODELLI DI CORPORATE GOVERNANCE : OUTSIDER E INSIDER SYSTEM

L'individuazione didiversi modellicondizionati da fattori economico-sociali tipici
della relativa realtd nazionale diventa naturaleeeessaria. Essi, infatti, sono il
risultato della contemporanea e peculiare esistenzifferenti equilibri di potere e
interessi nellimpresa, che si trovano a conviviarstrutture economiche e sociali di
diversa tradizione giuridica e combinazione istitunale

Nella moderna grande impresa, considerata sia ¢osieme di contratti sia come
organismo di produzione, ha come obiettivo la nmagziazione del valore per gli
stakeholder

La letteratura che si € occupatacdrporate governancla affrontato il problema
sotto aspetti molteplici a cui, spesso, corrispordbnalita conoscitive e applicative
anche molto distanti. Cio non ha impedito, pero¢caliliere una netta separazione tra
due schemi interpretativi di base, quello dritsider systene quello dellinsider
system in qualche modo riconducibili, rispettivamente, rabdelli anglosassone e
tedesco-giapponese.

Con il primo termine si identifica uno schema faledaull'idea che il mercato,
principalmente il mercato dei capitali, sia il massmo piu efficiente per regolare il
conflitto di interessi tra azionistimanagementNello schemalell’ outsider systena
struttura dellapublic companwiene considerata prevalente. La modellizzaziode de
problema viene incentrata sui costi di agenkz&.rappresentazione delzrporate
governancerisulta cosi improntata in maniera preponderantéa slialettica degli
azionisti contrapposti ahanagemeng sul ruolo importante ricoperto dal mercato per i
controllo (tramite itakeove), come regolatore esterno del conflitto tra interessi
tendenzialmente divergenti.

Il modello dellinsider systeminvece,si richiama all’esperienza d?aesi in cui

prevale la ricerca dun compromesso dinteressi, nella piu vasta cerchia degli
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stakeholdersper vie “interne” all'organizzazione aziendale ti@tta degli interessi di
cui sono portatori soggetti, diversi dagli azionestlaimanagerscon un rapporto non
occasionale con l'impresa, si pensi, ad esempilavaratori, ma anche alle banche,
alla comunita locale, ai clienti e ai fornitori. Sipad esempio, in Germania e, in molti
casi anche in Giappone, si assiste ad una distobeabbastanza equilibrata del potere
tra azionisti, istituzioni legate ai dipendentirusiure pubbliche e banche che
rimangono le principali finanziatrici delle impregeome meglio si vedra in seguito, i
modelli tedesco e giapponese vedono la partecipazieglistakeholdersa vari organi
della societa, nonché la presenza all'interno dejaino amministrativo di loro

rappresentanti.

1.4  GLI ARCHETIPI ANGLOSASSONE E RENANO -GIAPPONESE

Con il termineoutsider systenviene identificato uno schema che considera il
mercato, in particolare il mercato dei capitalimeoil meccanismo piu appropriato per
risolvere il conflitto tra proprieta emanagementLo schema si fonda sul ruolo delle
forze di mercato rharket for corporate contrpl di risolvere la dialettica che
contrappone i primi (gli azionisti-proprietari) aecondi (imanagery mediante le
scalate ostili, a cui sono sempre soggette le woaientendibili. La minaccia di
takeoverpuo disciplinare le imprese con umnagemeninefficiente e, in ogni caso,
favorire la ricerca di un migliore assetto azieedal

Il modello di corporate governancéncentrato sullo schemeutsider systensi e
affermato soprattutto negli Stati Uniti e in GrareBgna; Paesi nei quali prevale I'idea
di impresa come istituzione preposta alla massiazione del valore per gli azionisti:
stakeholdersl'impresa sono soltanto gli azionf§ti

Lo schema é caratterizzato dalla forte diffusiom@eitrisparmiatori della proprieta
azionaria, presupposto essenziale per la contditalitdelle stesse societa. Data la netta
separazione tra gestione e proprieta, gli azionisti hanno modo di condizionare o

indirizzare I'operato deimanagementil quale & cosi libero di operare come meglio

18 Conseguentemente, tarporate governanceiene concepita come l'insieme degli strumentiaattrso i
quali gli investitori di un’impresa riescono ad iassasi un ritorno dal loro investimento; tale cemione, si &
gia detto, risponde alla nozione abrporate governancen senso stretto. Si veda per approfondimenti A.
SHLEIFER, R. VISHNY, A survey of corporate governande “Journal of Finance”, n.52, 1995.
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crede. Il controllo &, pertanto, lasciato al mescgtesso. Quest'ultimo, infatti, segnala
la fiducia o la sfiducia nell’operato delanagementomprando e vendendo le azioni: il
deprezzamento delle azioni quotate agevola il randei managersdell’azienda
anche tramite meccanismi thkeover Questi si verificano perché a seguito della
discesa dei prezzi delle azioni, determinati saggttti raider (contendenti), possono
ragionevolmente ritenere che la quotazione dellmnazin borsa non rispecchi
pienamente il valore reale dellazienda (det@rge?), ed attendersi un loro
apprezzamento allorquando, dopo averne acquisitprdgrieta, si produrranno i
desiderati e fondamentali cambiamenti nella corahezi
Le ipotesi alla base di questo modello sono le setju
» azionisti frazionati/maggioranze non stabili seconidl modello della public
company

= titoli quotati/prezzo come segnale di performanneun mercato dei capitali
efficiente;

= disponibilita di formule finanziarie che rendondtifaile ogni tentativo ditakeovey

= concentrazione del potere (e della responsabilgénanagement

= minaccia ditakeover(in un contesto dinarket for corporate contrpkche € in grado
di “disciplinare” I'impresa inefficiente o puo faxice la ricerca di un migliore
assetto del sistema economico (attraverso ristationi societarie).

Il modello outsider systemmell’assunto che le ipotesi siano corrette e ceaaismi
tecnici funzionanti, dovrebbe garantire alcuni aagi. Innanzitutto consentirebbe di
creare le condizioni per equilibri “efficienti”, imuanto itakeover permettono di
trasferire il controllo da umanagemeninefficiente a uno efficiente con l'allocazione
delle risorse imprenditoriali managerialisecondo regole di mercato; inoltre, si tratta
di un utile schema per la massimizzazione del \gmitadella societa di capitale come
meccanismo di finanziamento e di ridistribuzioné mschio, la cui diversificazione,
assieme alla liquidita data dal mercato secondadocge il costo del capitale.

Tra le critiche piu importanti al modello, maggiatievo assumono quelle a
sostegno della tesi secondo la quale il modellonaicato per il controllo non pud
portare al livello di efficienza descritto nellarfiaulazione neoclassica. In proposito

sono state formulate diverse argomentazioni. Staranzitutto di verificare la
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ragionevolezza delle ipotesi sottostanti al modedlel market for corporate

control, che tra I'altro assume: la completa efficienza nercato azionario; la
sua attitudine a valorizzare correttamente nelletagioni dei titoli le performance
aziendali; la presenza di societa emittenti coretéisdi controllo contendibile, che
non rendono quindi una mera astrazione la minadcisakeoverper imprese o

managerpoco efficienti. Alla luce di tutto cio, si pud sErvare come i meccanismi
imperniati sulle forze esterne di mercato escondefoente ridimensionati se Si
osservano gli attuali sistemi economici, specidlgnen anglosassoni.

Inoltre, neppure nei contesti ambientali piu evolst pud realisticamente
immaginare una completa simmetria informativa: gefinizione talune conoscenze
rilevanti sono semprinside, disponibili cioé solo per managey che da cid possono
trarne vantaggio usandole a loro beneficio. La m@ohe del problema (o meglio
I'attenuazione, dal momento che l'esistenza di j@mwibinformativi e di incompletezza
contrattuale impedisce il raggiungimento di solaziottime) consiste nel fornire agli
azionisti adeguate garanzie chendinagementon abusi della propria posizione, ma si
attenga a comportamenti leali e corrispondenti ahaato. Tali garanzie si rinvengono
pertanto nell’esistenza di meccanismi di sorvegkasull’operato deinanagemeng di
adeguate sanzioni per i suoi eventuali abusi. Appaindi inevitabile la presenza di
costi di agenzia, cioe oneri per il monitoraggicetto delmanagementla parte degli
azionisti, 1 quali, in caso contrario, non sarelobdisposti a finanziare 1’'impresa.

Nella corporate governancesntrano quindi in gioco le questioni sui controlli
allinterno dell'impresa, che riguardano, in viaepminare, le soluzioni adottate per
un’equilibrata distribuzione del potere decisiondta i vari organi di governo
economico e per il rilascio delle deleghe ai sogéte li compongono. L'obiettivo,
che consiste nell’evitare la formazione di centii mgbtere autonomo, diviene
realizzabile attraverso un sistema di sorvegliapzaontrollo costante sull'attivita
svolta daimanagers’.

Tutto cido ha conseguenze precise sul piano pratico.

19 ¢ sistemi di monitoraggio esterno sono necessad, sono strutturalmente tardivi e, come si & yisto
ingannabili. 1l primo vero presidio deve esserellgumterno allimpresa. Un presidio che deve anttd
essere in grado di cogliere tempestivamente il ribetsi della situazione competitiva, economica e
finanziaria. Deve poi essere capace di elaboragosie tempestive.C. DEMATTE, Parmalat e Cirio:
I'occasione per cambiarén “Economia e management”, n. 2, 2004, p. 8.
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In sintesi si puo osservare che, sia negli Statii dim nel Regno Unito, il consiglio
di amministrazione étrutturato in modo unitario. Board of Director§BoD) e tenuto
a tutelare linteresse degli azionisti, I'unico saferato meritevole o bisognoso di
rappresentazione formale in consiglio per ottenera protezione efficace contro i
rischi di opportunismo da parte demgisider. Peraltro, in base &ode of Best Practice
adottati in questi paesi, alcuni amministratorimponenti ilBoD, dovrebbero essere
“indipendenti”, vale a dire che non devono avete &gami economici di una certa
importanza con la societa, con l'alta dirigenzae gli azionisti di maggioranza. Nelle
societa statunitensi e inglesi, con una strutt@pneetaria molto frammentata, gli
amministratori indipendenti svolgono lI'importantelo di assicurare che siano evitati
comportamenti opportunistici degli amministratoseeutivi, dotati di poteri gestori,
pregiudizievoli per gli azionisti.

Le soluzioni “interne”, a prevalente contenuto redaale, per il controllo
sull'attivita svolta damanagersotati di poteri delegati, trovano pieno e utifgiego
nel modello dicorporate governancmcentrato sullo schemasider system

Lo schemansider systemstrettamente inteso, € quello su cui si fondgstema
di governancealelle imprese tedesche e giapponesi. In GermaBGiagpone, l'assetto
istituzionale delle imprese si caratterizza pelel/ata concentrazione della proprieta
azionaria. Le societa quotate sono nella maggiotepdei casi controllate da altre
imprese, da singoli investitori/famiglie o da lompalizioni. Vista l'assenza di
contendibilita del capitale delle imprese, noneside possibile delegare alle forze che
agiscono all’esterno dell'impresa -quelle di meoeatintera attivita di vigilanza
sull’'operato demanagemen(si prospetta cioé una situazionevdirket failurg.

Per tali imprese assume rilievo, indipendentemeate norme giuridiche adottate
nei singoli contesti nazionali, il dasostanzialeche iprincipali azionisti consapevoli
della loro influenza dominante nelle decisioni adi&li, spingono, in virtu della loro
moral suasionil consiglio di amministrazione o ithanagementerso comportamenti e
decisioni in linea con la loro volonta e i loroergssi: la difficolta & quella di trovare |l
giusto equilibrio tra gli azionisti di maggioraneajuelli di minoranza.

Per tali imprese, altresi, “é determinante il rudelle banche, in un contesto

economico che, contrariamente alltsider systeme sicuramentdanking-orientetl
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(Fortuna F., 2001, p. 93). Le banche spesso assumnomuolo diretto nella gestione
della societa: esse dispongono di ymotligious voting powee sono le principali
finanziatrici delle imprese” (Forestieri 1998, )1

Al riguardo puo risultare interessante fare le segiLconstatazioni.

In Germania le banche hanno storicamente ricop@ntouolo di “volano” dello
sviluppo economico nazionale, partecipando -sinl'egmca della rivoluzione
industriale- al capitale di rischio di numerose igge e apportando competenze
professionali nel governo diretto delle impresegie anche grazie ad una legge del
1884 che ha consentito ai rappresentanti delle Heamtt entrare a far parte degli
Aufsichtsrat ossia dei supremi organi di controllo e di sujsone aziendadf.

In Giappone, a partire dal secondo dopoguerrapieefalleate hanno minato alle
fondamenta i1 giganteschi gruppi industriali giapggin-comunemente noti come
Zaibatzu controllati da famiglie nobili e strettamente atigagli ambienti bancari.
L'obiettivo che si € inteso perseguire € stato lguéi attenuare la concentrazione del
potere e di conferire democraticita al sistema enooo giapponese. Parallelamente al
declino delle concentrazioni di poteia(batzy si é diffusa a dismisura la pratica delle
partecipazioni incrociatetra imprese nonché tra imprese e banche, asiyeitto del
sistema economico giapponese, dalle quali sonograndi gruppi industriali, i quali
ancora oggi attuano produzioni notevolmente difieege al loro internd.

Condizione necessaria per il funzionamento del thodell'insider systeng, come
ricorda Forestieri (1998), la presenza di alcunkizsoni istituzionali e di precise
norme di comportamento. Se si assume I'esempio @inovicino della Germania, si
nota ad esempio che le societa commerciali sonliziomalmente organizzate secondo
il modello deltwo tier systemovvero prevedendo al loro interno un doppio livel
direttivo.

In questa forma organizzativa si richiede la preaeah:
= un supervisory board che nella fattispecie tedesca €& chiamatafsichtsrat

(comitato di sorveglianza). Esso € un organo c@lega cui sono demandati

? |a profonda crisi bancaria che attraversd I'Eurapegli anni Trenta non ha minato il rapporto
banca/industria come altrove -si pensi al cas@iiat. In Germania, la responsabilita della crisaftribuita
alla volatilita della raccolta, piuttosto che aitauto affidamento di molte iniziative imprenditdri

L Questi gruppi industriali sono chiam#teiretsy i principali esempi sono Hitachi, Mattsushita,ppdn
Steel, Toyota, Nissan, Toshiba, Sony.
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compiti di verifica e approvazione delle linee &ttache aziendali, oltre che poteri

di controllo di legittimita e di merito sull'opemtdel Vorstand (comitato di

gestione). La conformita, delle decisiacollegiali del comitato di sorveglianza,

agli interessi dei diverstakeholdemlziendalié favorita dalle norme giuridiche che
regolano I'eleggibilita dei suoi membri;

= unmanaging director boardesignato dasupervisory boardll managing director
board, nella fattispecie tedesca e chiamdtwrstand(comitato di gestione), svolge
le funzioni relative alla gestione ordinaria, implentando le strategie approvate
dal comitato di sorveglianza.

Il sistema tedesco si caratterizza per il fatto ¢heomitato di sorveglianza, nel
tempo, ha perso la natura di organo di rappreseatdegli azionisti, diventando un
organo autonomo dell'impresa con il compito non fmitato alla tutela esclusiva
degli azionisti della societa, bensi di tutti colathe appartengono all'impresa intesa
come organizzazione sociale.

Ed infatti la composizione del comitato di sorvagla & soggetta alla legge sulla
“co-gestione”. In base a tale legge, il comitato sbrveglianza include una
rappresentanza dei dipendenti in tutte le impresee quelle piu piccole: un terzo dei
membri del comitato di sorveglianza di ogni AG fflestre S.p.A.) o GmbH (le nostre
Srl), con oltre 500 dipendenti, deve essere etitalipendenti stessi; la quota sale alla
meta se la societa ha pit di duemila dipendenti

Altro stakeholderdi notevole importanza nel sistema di governo pib renano €
costituito dalle banche. Le banche detengono pé#étcezéonari nelle imprese, non solo
in via diretta (partecipando al capitale di riscldelle imprese), ma anche in via
indiretta (come custodi delle azioni depositatespoedi loro dai piccoli investitori). Il
sistema di voto attraverso le deleghe é uno desgletsi legislativi dell’ordinamento
giuridico tedesco che rafforza sensibilmente laizimse delle banche. Le banche
agiscono, quindi, comezionisti di rilievo nel sistema dicorporate governange
influenzando chiaramente le decisioni di nominapoca e sostituzione dei consiglieri

di sorveglianza (quelli di nomina assembleare).

2 |n quest'ultimo caso, il principio dell'uguale g@sentativita degli azionisti e dei lavoratorinéparte
attenuato dall’attribuzione del voto doppio al jdeste, il quale € normalmente un rappresentanggi de
azionisti.
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Inoltre, in base agli standard di comportamentatatialalla prassi, dovrebbero far
parte del comitato di sorveglianza membri indipentide quali, cioe, non intrattengono
relazioni economiche con la societa, con l'azi@ist gruppo di azionisti che
controllano la societa.

La figura degli amministratori indipendenti assun@dl’archetipo tedesco un ruolo
diverso rispetto a quello dei membri indipenderdl BoD anglo-americano. Nelle
societa tedesche, sono presenti gruppi di aziogiigtontrollo, pertanto I'indipendenza
dei componenti del comitato di sorveglianza é paggaranzia di un’efficace attivita di
vigilanza sull'operato ddbbp-managemenfcomitato di gestione), contro il rischio che
eventuali comportamenti opportunistici di questiatt danneggino gli interessi dei
piccoli azionisti e delle banche. | membri débrstand(Comitato di gestione) sono
nominati dallAufsichstrat (Comitato di sorveglianza) dal quale sono revdcabi
presenza di gravi motivi espressamente indicatadahjge, durano in carica cinque
anni e sono confermabili una sola véita

In genere iNVorstande formato dal direttore generale dell’azienda, héndai direttori

di divisionee/o difunzione

Figura 2 -1l sistema dualistico tedesco-

Comitato
di Sorveglianza

Comitato di
Gestione

% || comitato di sorveglianza resta in carica perttqo@ anni e i suoi membri possono essere revocati
esclusivamente per giusta causa. | membri del edonidi sorveglianza sono estranei alla gestion@: no
possono appartenere al comitato di gestione e s8opo essere dirigenti dell'impresa; detto in tarmi
tecnici, esso € composto da-executive directore cioé danembri non esecutivi
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Nel complesso, isistemd‘a due livelll del’lamministraziongpersegue un obiettivo
importante: isolare il board esecutivo (dove sormdlocati i poteri di gestione
operativa) dalla pressione e dall'influenza direlgli azionisti.

Accanto al comitato di gestionehe & chiamato a prendere decisioni rapide e forti
per un’efficace gestione dell’azienda e che e nesabile della tutela degli interessi
degli azionisti, eattivo un comitato di sorveglianza la cui funziopgncipale é
garantire che gli interessi di tutti giakeholdersiano tenuti in considerazione.

In conclusione, ikistema che presenta i poteri piu forti degli amtiimaggioranze
stabili, spesso inattaccabili, senza contendib#éitéiaverso meccanismi di mercato),
I'insider systemsi preoccupa di limitare le possibili degenerarisotto forma di
“assoggettamento” dehanagementViene salvaguardata una parte della dialettiaa tr
proprieta emanagemened attraverso le rappresentanze dei vari gruppntdresse,
quali quelli che fanno capo ai dipendenti e allendbee, nonché la presenza di
amministratori indipendenti nel comitato di sorvagka, vengono tutelati gli interessi
degli altri stakeholdera controllare I'operato di coloro a cui e affiddéa gestione
dell'impresa sociale.

Da notare che é proprio la presenza all'interndiagegani di governo delle imprese
di una rappresentanza dei vari gruppi di interassdn rendere una semplice astrazione
la caratteristica peculiare défisider systemdetto anche modell@enanq di garantire
la ricerca di un compromesso di interessi, nella yasta cerchia degitakeholders
(anche diversi dagli azionisti), per vigerneall’'organizzazione azienddafe

Tra i possibili vantaggi dello schenmasider systemvengono sottolineati almeno i
due seguenti (Forestieri G., 1998, p. 17):
 |a presenza di azionisti stabili direttamente atsul managementonsente di

correggere l'inefficienza, sentakeovercostosi;
* il sistema produttivo viene orientato agli investimi rischiosi e a lungo ciclo di
rientro, in virtu dell’ipotesi, da verificare pen@l caso reale specifico, che gli azionisti

stabili sono pazienti e, quindi, I'azienda puo imparsi in strategie fondamentali che

4 |In questa prospettivalfargata) la corporate governanceiene concepita come l'insieme degli strumenti
attraverso cui garantire il contemperamento dire@d¥si diversi, e potenzialmente in contrasto tna,lo
nell’attivita d'impresa. Essa si sostanzia in usieme di strumenti formali e informali attraversoi c
consentire aogni categoria di portatori di interessi istituziondii esercitare pressioni per indirizzare il
governo economico d’'impresa.
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incidono positivamente sulla redditivita di lungeripdo, anche a sacrificio di quella

immediata.

1.5 SRUTTURE E PROCESSI DI ESERCIZIO DEL GOVERNO ECONOM ICO

Volendo fornire un quadro unitario e di estremdesindei concetti sinora esposti, Si
puo dire quanto segue.

Tra i meccanismi dcorporate governanceolti ad evitare I'espropriazione degli
investitori esterni, ossia dei soggetti non diregate implicati nella gestione
dellimpresa ¢utside), da parte dei soggetti interni all'aziendans{der), quali
managesr imprenditori 0 azionisti dominanti, assumono uartigolare rilievo |
meccanismi dinonitoring and contréf. Questi ultimi possono far leva su:
= forze esterne al complesso aziendale;

» forze endogene all'impresa, incentivando meccanirautocontrollo.

Nel primo caso si parte da un’ipotesi di mercatifgté e si identificano due fattori
capaci di incentivare imanagerad adottare comportamenti in linea con gli intsires
degli azionisti. Tali fattori consistono in: 1) amercato finanziario in grado di riflettere
nel valore dei titoli 'operato demanagementcosi da renderl@accountableagli
azionisti; 2) un mercato dehanagementlessibile e competitivo, tale da rendere |l
managemenfacilmente sostituibile.

Nel secondo caso si parte da un’ipotesi di meiogierfetti e si propongono quali
meccanismi dimonitoring and controlle strutture e i processi attraverso i quali si
esercita il governo economico, ossia si prendonaldeisioni aziendali di fondo
all'interno dell'impresa. Nelle societa per aziotufto ci0 equivale ad osservare la
piramide rovesciata: assemblea degli azionistisighio di amministrazione, ammini-
stratore delegato e direttore generale, e le mazihe governano i rapporti tra tali
organi. In particolare, I'organo centrale dellautttira dicorporate governance |l
consiglio di amministrazione, che definisce gli imaki della gestione e controlla

I'operato delmanagement

25 Altri meccanismi dcorporate governancsono:

= I'incentivazioneche trova espressione in sistemi remunerativadtigare i compensi d&dp management
ai risultati aziendali e, quindi, a riallineare giteressi degli azionisti con le utilita persorddi manager

= |a regolamentazioneche definisce I'insieme delle norme che discifia gli obblighi dellagentenei
confronti delmandantg(il principale).
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Il consiglio di amministrazione trae origine dattéache nelle imprese, specie in
quelle ad azionariato diffuso, i soci non sono mady di vigilare individualmente
sulloperato deimanager(e di norma non hanno neppure la convenienzajl'aéiro
canto, si puo realisticamente assumere che l'ira#nata di sorveglianza denanager
possa essere svolta esclusivamente dalle forzenestiel mercato. Gli ordinamenti
legislativi, nel riconoscere questa situazionegerxiano agli azionisti il diritto di
nominare loro rappresentanti (gli amministrato®r gupervisionare imanagerdelle
societa. La struttura organizzativa aziendale sc@hisce quindi di un organo, dotato
di propria autonomia, posizionato al vertice deipresa: il consiglio di
amministrazione. Esso, in sintesi, rappresenteellardi congiunzione tra i soggetti,
potenzialmente numerosi e sparsi per il mondofaimescono il capitale azionario ed i
soggetti, si contano con le dita delle mani, cheupano le posizioni chiave aziendali e
gestiscono le risorse affidate all'impresa nellit@tdella generazione di nuovo valore
economico.

Ed e proprio sulla catena “proprieta-consigha@anagemefit che bisogna fare
qualche ulteriore riflessione per comprendere dloudell’organo intermedio e le
condizioni per la sua funzionalita.

Innanzitutto, € bene notare che nei Consigli di amstrazione, in qualunque
nazione e per qualunque struttura proprietarialosie contemporaneamerdggecutive
director, responsabili effettivi della gestione, r@-executive directorquest’ultimi
anche chiamabutside directorsche non hanno responsabilita operative.

Invero, gliexecutive directopresentano una duplice natura, essendo partirarigg
dell'alta direzione aziendaletop-managementella societd) e, allo stesso tempo,
membri dell’organo istituzionale di governo dellaprese; ino-executive director
invece, sono figure esterne mlanagemene dovrebbero apportare un contributo di
esperienza, di professionalita e di prestigio @deisioni del consiglio.

Ai no-executive directospetta anche il delicato compito di rappresenitareeno

all'organo le istanze dei vari gruppi di stakeho)dassicurando I'equilibrio tra il
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perseguimento di obiettivi di breve periodo, paiacmente cari aglexecutive e la
tutela di istanze di pit ampio respito

Gli executive directorassumono nomi diversi secondo gli ordinamenti che s
considerano: membri del consiglio di amministraeicsiotati di deleghe operative,
amministratori esecutivinside directore altro ancora.

Per comprendere a pieno il significato dei termgiipuo fare il parallelo con la
realta nazionale: gli amministratori privi di detegdel nostro sistema corrispondono
agli amministratori non-esecutivi; mentre “sono amistratori esecutivi gli
amministratori delegati, ivi compreso il presidemjegando allo stesso vengono
attribuite deleghe, nonché gli amministratori cleprono funzioni direttive nella

societa” (Nuovo Codice di autodisciplina delle staiquotate, par. 2.1)

1.6  IL MODELLO DI CORPORATE GOVERNANCE ADOTTATO IN | TALIA

La “guestione” proprietédanagemenpresenta aspetti differenti a seconda delle
diverse realta nazionali prese in considerazione.

Il sistema delle impresialiand® attualmente & dominato da imprese per lo pid

caratterizzate da una conduzione di tipo familiamee quali si assiste alla perfetta

% Sull'importanza deno-executive directoin questa sede, basta riportare quanto dettatBritaiipi OCSE,
secondo i quali: “Il consiglio deve considerarestdibilire un numero sufficiente di consiglieri nesecutivi
che siano in grado di assicurare I'esercizio dettdidi voto in maniera indipendente in caso dieni& dove

ci sia un potenziale conflitto di interessi da pategli amministratori esecutivi. Esempi di tabgensabilita
fondamentali sono assicurare l'integritareporting finanziari e non finanziari, il controllo delle emazioni
con parti correlate, le designazioni in consiglita @eterminazione delle remunerazioni degli amstiatori

e dell'amministratore delegato”.

2’ Sebbene dal punto di vista normativo 'amministratdelegato di una societa italiana possa essere
accostato alexecutivedi una societa di altro Paese, ad esempio giappamesnericana; dal punto di vista
sostanziale, spesso, possono essere notevolifexetife tra i due. Nel panorama italiano non selss
come normalmente accade oltre confine una figuanthinistratore delegato, che pud definirsi espoass
del managementnterno dell’azienda, cioé che arriva alla cart@po aver percorso i vari gradini della
carriera manageiale. Il sistema italiano si caratterizza per leegenza nelle grandi societa di piu
amministratori delegati, il potere decisionale &g&o nelle mani di una pluralita di amministraiowestiti

di deleghe operative; ma la figura del’amminitira con delega non puo essere assolutamentefickztati
con quella deglinside directorsamericani o giapponesi, poiché quest'ultimi senanagerprofessionali
della societa che solitamente arrivano a sedereboatd quando giungono al vertice della gerarchia
dirigenziale. In Italia & invece normale che I'amistratore che svolge incarichi operativi sia un
rappresentante degli azionisti di riferimento, fmsto che I'espressione delanagementalcune evidenze
empiriche —per quanto siano non immediatamentergbreabili- indicano che spesso egli € designata
essere stato precedentemente un dipendente deldasam dopo esserlo stato per brevissimo temmpodtre,

in presenza di una pluralita di amministratori aalega, talvolta si osserva che alcuni di essi smmo
neanche coinvolti a tempo pieno nella gestione.

% In merito al modello digovernanceesistente nella realta italiana si vedano traaffli: M. Draghi
Corporate Governance e competitivild,"Economia Italiana”, n. 3, 1998.
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coincidenza tra [l'esercizio della funzione promret e quella di governo
dellimpres&®.

In particolare, se é tipico che imprese di picaokedie dimensioni siano controllate
totalmente da imprenditori singoli o famiglie prigtarie, la vera peculiarita del
capitalismo italiano €& proprio I'elevata concenivae azionaria che caratterizza le
aziende di maggiori dimensioni, le quali sono colfdte, solitamente con quote di
maggioranza, da multinazionali estere, dallo Statla famiglie imprenditoriali, queste
ultime tramite il meccanismo del gruppo gerarcheoa formazione di patti di
sindacato con azionisti alleati. | membri delle iigife risultano spesso detentori della
maggioranza assoluta del capitale dell'impresa mwwaue di una partecipazione in
grado di assicurare I'esercizio del potere decamntale situazione garantisce uno
stabile assetto proprietario e un indirizzo strim@gnitario ed omogeneo.

Nella grande maggioranza delle imprese italianegti dimensione il controllo e
detenuto da una o poche famiglie legate tra lorétedgami di parentela, affinita o da
solide alleanze. Una ricerca condotta dalla Barttalid su un campione di oltre
1.200 imprese industridfi con almeno 50 addetti, ha rilevato che il 58%edi@hprese
operanti in Italia & controllato direttamente da yersona, da un insieme di familiari o
da pochi soci legati tra loro da accordi; il 33%llaleimprese € controllato
indirettamente attraverso imprese capo-gruppo @usi stimare che almeno meta di
gueste siano poi controllate da famiglie. Una quassolutamente minoritaria di
imprese e controllata da imprese o enti pubbliai,sdcieta finanziarie pure o da un
grande numero di piccoli azionisti.

L’elevata concentrazione della proprieta deterntiegistenza e il funzionamento di
un sistema di controllo sunanagementffidato al consiglio di amministrazione,
piuttosto che al mercato; cio del resto € conn&iued fatto che l'indebitamento

bancario continua a costituire la principale fodiefinanziamento delle imprese del

29 Sui fattori che hanno determinato tale situazisheeda G. Corbettd,e fasi evolutive delle imprese
familiari e cambiamenti degli assetti istituzionaiin AIROLDI G., AMATORI F., Invernizzi G., a cura di,
Proprieta e governo della aziende italigriegea, Milano, 1995.

%0 Si veda, per approfondimentff, BARCA, M. BIANCHI, Assetti proprietari e Mercato delle impresé
Mulino, Bologna, 1994.
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nostro Paesé a scapito di un piu corretto riequilibrio realitile attraverso il ricorso
al mercato finanziario.

Quanto esposto lascerebbe pensare ad un modeliandtadi governance
riconducibile alla tipologia irsider system. In realta, anche se indubbiamente
esistono elementi in comune con tale schema diiménto, il caso italiano risulta
assolutamente peculidfeesso, infatti, presenta I'anomalia della progriedbncentrata,
della dipendenza dal debito e della contemporagebaldzza dei poteri di controllo e di
disciplina da parte dei creditori. L’'anomalia in egtione €& stata esaminata, in
particolare, da Ferri G. e Pesaresi N. (1996, p. iLl8ubbio che viene avanzato dagli
autori é se il ricorso alle garanzie sui finanziath@ossa essere interpretato come un
meccanismo di riequilibrio degli esigui poteri dintrollo attribuiti ai creditori.

Negli ultimi anni il sistema economico italiano,rgp dal processo di integrazione
europea e, piu in generale, dalla globalizzazioae rdercati reali e finanziari, ha
iniziato a percorrere una nuova strada che graderghm si spera, lo spingera ad
assumere caratteri strutturali di maggiore effizeenTappe fondamentali in questo
cammino sono le seguenti.

La partecipazionee I'interventodiretto dello Stato nella vita economica nazionale,
nelle sue funzioni di regolamentazione, di prodoeie di distribuzione della ricchezza
nazionale, negli ultimi anni si sta attenuando,zmgraalla graduale ma continua
dismissione del patrimonio finanziario e industidl sua proprieta.

| grandi gruppi industriali, leve strategiche délgismo pubblico, si sono avviati
verso processi di privatizzazione.

Questo diverso ruolo ed intervento dello Stato’eednomia € coinciso con la
riduzione dei tassi di interesse e la diminuziore pleso dei titoli di Stato nel
portafoglio dei risparmiatori e degli investitostituzionali.

A tali fenomeni si € accompagnata la diffusioneuda nuova cultura finanziaria,
generata soprattutto dal notevole sviluppo del aterdorsistico che ha iniziato a

costituire per le imprese una valida alternativandebitamento bancario.

31 Tuttora il finanziamento bancario rappresentaila ytilizzata forma di reperimento di mezzi finaaii
Negli ultimi anni, tuttavia, per effetto di un migte funzionamento dei mercati finanziari regolaratre
aumentata notevolmente la possibilita di acceddirmaziamenti sotto forma di obbligazioni ed azion

%2 || modello italiano non @ riconducibile ai due laetpi principali (anglosassone e tedesco-giapmnes
anche se indubbiamente ¢ piu vicino alla tipolegisider system. Si veda GFORESTIER| pag. 4, Op. cit.
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Sebbene ancora oggi il caso italiano si presentap@sso a causa dello scarso
sviluppo raggiunto dal mercato mobilidte2 incontestabile che in anni recenti si siano
compiuti importanti passi avanti.

Il mercato di borsa italiano & gradualmente crescio termini di dimensioni e
qualita; cio é testimoniato dal notevole aumentondenero delle societa quotate che si
e registrato negli ultimi anni e dagli sforzi dgodamentazione e di razionalizzazione
operativa che si sono sviluppati, soprattutto dbgotrata in vigore del Testo Unico
della Finanza.

Il gap da colmare, rispetto alle piazze finanziarie pidlete € ancora notevole e il
sentiero da percorrere si presenta irto di diffeok consolante comunque che si va
sempre piu diffondendo, la consapevolezza che vegw d'impresa, se attuato in
modo efficiente e corretto, pud garantire notevoli capacita di attrazionecapitali
soprattutto nei confronti degli investitori ested evitarela fuga di capitalinazionali
verso opportunita d’'investimento d’oltre confine.

Le imprese italiane sono state sino ad ora intatess processi dnanagerialismo
solo in piccola parte. Cio e coerente con la ctastane della forte e costante
influenza e presenza della proprieta nel governmedla direzione aziendale,
indipendentemente dalla tipologia di impresa esed#tbre di appartenenza.

Il comportamento delle imprese minori italiane roeostanzialmente riconducibile
ai modelli classici di crescita interna conseguatiinvestimenti diretti e a paralleli
incrementi di personale. Infatti a differenza deipresa minore del mondo
anglosassone, che cresce per dilatazione, qualiiania si sviluppa seguendo sia la via
della filiazione, e cioé aggiungendo nuove imprgseidicamente separate dalla casa
madre, sia quella della costellazione, e cioe algendo altre imprese attraverso le

guali e con le quali sviluppa una business-ide@aranti non realizzabile. Insomma, le

3 Uno dei principali problemi che caratterizzandtxsa italiana & costituito dal ridotto numero oiista
quotate. Questo numero, alla fine del 2082 pari &236.Ma esistono anche altri fattori negativi: I'elevata
concentrazione del listino (infatti la capitalizaa®e media dei primi trenta titoli rappresenta@7,2%della
capitalizzazione totale), la scarsa rappresentatini borsa del tessuto produttivo italiano (infétsocieta
guotate in borsa appartenenti al settore industregpresentano soloa#t,1%del totale, contro i##0,4%del
settore “servizi” e iB5,5%del settore “finanziario”).
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vie di sviluppo non sono quelle della crescita dieed incrementale di tipo interno,
ma piuttosto di crescita esterna, attraverso Binsizione di legami con altre impré&se
In particolare, nelle imprese di piccole dimensjdaifigura del proprietario e quella
del manager coincidono; mentre nelle imprese di medio-grangnehsioni, vi €
comunque una forte presenza del carattere “familiazon il controllo esercitato da
parte di uno o pochi azionistl. caso italiano, quindi, non ha visto lo svilupdelle
problematiche relative al rapporto tra azionistmanager le imprese italiane non
hanno sofferto dei problemi derivanti dalla sepamaz tra la proprieta e |l
managementall’opposto, semmai, c’é un problema di eccessiwimvolgimento della
proprieta nel governo dell'impresa; fattore chesspenon ha consentito lo sviluppo

delle imprese e della professionalita dei dirigenti

1.6.1 LE PRINCIPALI NOVITA INTRODOTTE DAL TUF

Con la legge 6 febbraio 1996, n. 52, il Parlametttegava il Governo a dare
attuazione alle Direttive 93/22/CEE e 93/6/CEEema di servizi di investimento nel
settore valori mobiliari e di adeguatezza patriratmidelle imprese di investimento
degli enti creditizi.

L'art. 8 della suddetta legge delegava altresial&no ad emanare, entro due anni
dalla sua entrata in vigore, testi unici delle dspioni di recepimento delle direttive
indicate, coordinando le «norme vigenti nelle stessaterie ed apportando alle
medesime le integrazioni e le modificazioni necessa predetto coordinamento».

Ne deriva, dunque, che la delega conferita al Gavaccomunava al riordinamento
normativo degli intermediari e dei mercati finamzia mobiliari, I'introduzione di
nuove regole per le societa emittenti titoli suiroa¢ regolamentati, secondo criteri che
rafforzassero la tutela del risparmio e degli a&ibiali minoranza.

A ragione di cio, il Testo Unico della Finanza, mdgato dal Presidente della
Repubblica con D.Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58 ebpasto nel supplemento ordinario
n. 52/L della G.U. 26 marzo 1998, n. 71, e statgittienato ad introdurre

nell’ordinamento italiano profonde innovazioni sialla disciplina dei mercati e degli

% Per approfondimenti si veda BRUNO, L'impresa minore nel processo di internazionaliiaae dei
mercati Giappichelli, Torino, 1999, che svolge un’indagirtramite questionario su un campione
rappresentativo di imprenditori italiani.
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intermediari finanziari, sia nel sistema del goweswocietario, nella direzione di una
maggiore tutela degli azionisti di minoranza e dapiu accentuata concorrenza e
contendibilita degli assetti proprietari.
Allo scopo di completare il nuovo assetto di taistesna, la Borsa S.p.A. ha
successivamente promosso (nell’ottobre del 1998psttuzione di un Comitato per la
redazione di un Codice di Autodiscipliiaavente ad oggetto il funzionamento degli
organi di governo aziendale.
Pertanto, ad oggi il modello di governo societal@tle societa quotate e fondato su
due pilastri rappresentati dal Testo Unico dellaaRiza, (modificate ed integrate dalla
L. 262/05 recante “le disposizioni per la tuteld risgparmio e la disciplina dei mercati
finanziari”) e dal Codice di Autodisciplina (codid®reda: rivisitato come vedremo in
seguito nel 2002 e infine nel 2006).
Il Decreto Legislativo n. 58 del 24/2/98, meglionosciuto come T.U.F. (Testo
Unico delle disposizioni in materia di intermed@z® finanziaria) o anche “Decreto
Draghi”, il quale, limitatamente alle societa queta
*» ha regolamentato le offerte pubbliche di acquistdi escambio, rendendo piu
trasparente la struttura delle stesse e piu rediilez la contendibilita degli assetti
proprietari d'impres;

= ha esteso la capacita di controllo e di intervatdgli azionisti, soprattutto quella
degli investitori istituzionali, nel monitoraggulla gestione, introducendo una
serie di previsioni a tutela delle minorafze

» ha ampliato e riveduto il ruolo del collegio sindbs; la cui composizione deve
garantire la rappresentanza delle minoranze,umibrdelle societa di revisiorfe

= ha contribuito alladiffusione dell'informazione societati@remessa fondamentale

dello svolgimento efficace dell’azione di controtlel mercat®.

% In relazione ai codici aziendali di autodisciplisiavedano, tra gli altri, ACANzIANI, | codici aziendali di
comportamentp Relazione introduttiva al Convegno «Ripartirel'daienda» in onore del Prof. Carlo
Masini, Milano, 1994; P. DTORO, Governance, etica e controll@edam, Padova, 2000.

% Articoli dal 102 al 112.

37 Al riguardo & da segnalare la facoltavdiare per corrispondenzrt. 127)e per delega(articoli dal 136
al 144); ma anche la possibilita per igliermediaridi rappresentare i loro clienti secondo le indioakzie i
limiti dell'art. 24 lettera “e”.

% Sij vedano gli articoli dal 148 al 165 del T.U.F.

%9 Si fa riferimento alla trasparenza degli assetippietari (art. 120) e dei patti parasociali (422).
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Occorre osservare che il grande merito del legistatielegato & stato quello di
comprendere I'importanza di lasciare ampio spaltiauioregolamentazione; infatti il
Testo Unico della Finanza fissa le linee genedéiingerno delle quali trovano spazio
integrazioni connesse all'opportunita di adatteradrme alla singola realta aziendale e
di stabilire regole dBest practicecome €& avvenuto attraverso la predisposizione, da
parte della Borsa S.p.A., deCodice di Autodisciplinadelle societa quotate.
Quest'ultimo, pur non avendo ovviamentestassa valenza regolamentacempleta la
normativa esistente, prevedendo importanti indar@izche riguardano il consiglio di
amministrazione, imanagementil sistema dei controlli interniTali aspetti risultano
di fondamentale rilevanza in un sistema di govesuxietario adeguatamente

indirizzato a massimizzare la creazione di valore.

1.6.2 |L CODICE DI AUTODISCIPLINA

Come osservato in precedenza la disciplina detlgporate governanceper le
societa quotate si completa con il Codice alitodisciplina. Quest’'ultimo, nel corso
degli anni, ha avuto prima indicazioni fornite damitato (composto da autorevoli
esponenti del mondo finanziario e imprenditoriaepresieduto dall’allora presidente
della borsa italiana Stefano Preda, da cui il n6@mdice Preda”, il quale intendeva
proporsi come «modello allineato ai principi dest Practice internazionale,
opportunamente adattato per tener conto delle fagigciitalianes®. Si articola nel
Rapportoe nelCodice di autodisciplinanel primo documento sono enunciati i principi
di good governancdspirati alla ricerca del modello idoneo ad affiare e risolvere le
problematiche di governo d'imprésanel secondo, sono analizzati ed interpreti i
principi per un efficace governo delle relaziord soggetti e relativi interessi, spesso
non coincidenti. Successivamente, questa primaiorerspubblicata nel 1999 dalla
borsa italiana, viene, poi, rivisitata e aggiornaial luglio del 2002 e, infine

integralmente sostituita da una nuova versionenaezo del 2006.

40 Cfr. Rapporto PredaBorsa Italiana S.p.A., Milano, 1999, p. 20.

“! Rispetto ai codici internazionali, questa parteGledice italiano pud essere paragonataRainciples of
good goveernance principi di vera e propri®8est practiceper il dominio dell’insieme di relazioni tra
soggetti ed interessi aziendali.
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Tale Codice prende le mosse dall’individuazioneuda definizione dicorporate
governanceantesa come il sistema delle regole secondo I& fuenprese sono gestite
e controllate, cui segue le specificazioni desli e delleresponsabilita dei membri
del consiglio di amministrazione, organo reputatotale in quanto catalizzatore delle
funzioni di indirizzo strategico-organizzativo e \rifica dell’esistenza dei controlli
necessari per monitorare I'andamento della societa.

Al fine di svolgere i compiti assegnati, volti aopruovere il primato degli interessi
sociale e la massimizzazione del valore per gbragti, il Codice raccomanda che |l
consiglio di amministrazione si riunisca con regelperiodicita e si organizzi in modo
da garantire un effettivo ed efficace svolgimengtiedproprie funzioni.

Dal punto di vista organizzativo il Codice di Autsciplina assegna particolare
rilievo al Presidente del consiglio di amminista® e ai comitati interni.

Il Presidente infatti, riveste un ruolo important modello designato dal Codice in
guanto e il responsabile del funzionamento del igtins essendo tenuto a garantire
una corretta circolazione delle informazioni neaegsai consiglieri per prendere le
decisioni e il coordinamento delle attivita delfano.

Nonostante cio, gia allindomani della redaziond @®dice di autodisciplina,
gualcuno preannunciava la possibilita che le raegwazioni in esso contenute
divenissero, giuridicamente vincolanti, se non pi@pn via normativa, quantomeno
attraverso i regolamenti della societa di gestidelemercato.

| Regolamenti dei Mercati organizzati e gestitiBlarsa Italiana, infatti, nelle loro
versioni attualmente in vigore, subordinano I'ansiiee a quotazione sul Segmento
Star e sul Nuovo Mercattall'osservanza delle piu significative disposizidel codice
di autodisciplina, di cui viene fatto richiamo megolamenti stessi.

Sulla base di quanto stabilito, alle societa cliendono accedere alla negoziazione
sui detti Mercati € imposta I'adozione, nonché iantenimento, dei requisiti di
Corporate Governancegresenza di un comitato per il controllo intefoomato per la

maggior parte da consiglieri indipendenti, procedui incentivazione del top

2 Nella fattispecie, ci si riferisce al regolameddiberato dal’assemblea degli azionisti di Boltséiana in
data 6 settembre 2001 ed approvato con deliberadboh3338 de 14 novembre 01 e delibera 13337 del 5
dicembre 01, cosi come integrato a seguito delldificbe apportate dal’assemblea degli azionistilata 3
marzo 2003 e approvate dalla Consob con delibe389.8el 25 marzo 2003.
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management, presenza nel consiglio di amministnazioi amministratori non
esecutivi, presenza di un comitato per la remum@naz con la conseguenza che la loro
facolta di scelta se aderire 0 meno al codicenedhé modo aderirvi, viene ad essere di
fatto ridimensionata.

Accanto alla sanzione della perdita della reputazidi mercato, le societa quotate
che non vi aderiscono si vedono preclusa la s&ssaissione a quotazione su Nuovo
Mercato e sul Segmento Star.

La recente riforma della societa di capitale harnifulato parte delle norme relative
al consiglio di amministraziofi¢ Sotto questo profilo, le norme senzaltro pil
significative sono quelle che si riferiscono al mocsistema di amministrazione di
ispirazione anglosassone. Dette norme, contemptarade modello alternativo rispetto
a quello tradizionale, un sistema caratterizzatbadaresenza di un consiglio di
amministrazione che istituisce al proprio interno eabmitato per il controllo sulla
gestione, costituito da amministratori non esecud@ in possesso di requisiti di
indipendenza.

Le regole dell'autodisciplina in tema dudit committeee requisiti di indipendenza
vengono recepite, nel quadro della riforma, qualinme utili a tratteggiare il nuovo
modello dicorporate governancei ispirazione anglosassone, acquisendo cosi forza
normativa.

Quanto, invece ai restanti sistemi di amministragig¢dualistico e tradizionale), é
vero che il legislatore non prescrive la presenzandaudit committe® sul tipo di
quello delineato dal codice Preda.

Nel mese di luglio del 2002 il Comitato Preda haisiiato il Codice di
autodisciplina, apportandovi integrazioni e modifioni di particolare rilievo. Gia in
sede di sua adozione, si era previsto che il codmeva essere sottoposto ad una

periodica revisione, al fine di valutarne lo stdtattuazione e di formulare e ricevere

43 Sj fa riferimento al D.lgs. n. 6 del 17 gennaidd2Gnerente la riforma organica della disciplindlele
societa di capitali e cooperative.

“ La base dell'esistenza délidit Committeesi individua nella necessita soprattutto nelle egcidi piu
ampie dimensioni, come quelle quotate in borsarelvedere la presenza di organismi indipendentis@re
in grado di tutelare il numero piu ampio di soggetirtatori di interessi nei confronti delle sodieh
guestione. AMELIS, Corporate Governance: Un’analisi empirica della Hgaitaliana in un’ottica europea
Giappichelli Editore, Torino,1999.
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proposte per aggiornamenti, alla luce delle espeeiee degli orientamenti emersi in
ambito internazionafe

Le ipotesi di modifica ed integrazione riguardamevalentemente quegli aspetti del
Codice per i quali, € apparsa necessaria una prguaificazione.

Sotto questo profilo, significative sono le nuowelicazioni sul controllo interno,
sulla definizione e sul numero degli amministraiodipendenti, sul trattamento delle
informazioni riservate e sulla gestione delle opiena con parti correlafé

| restanti interventi sembrano rispondere ad ezigechiarificatrici, li dove le
raccomandazioni originarie apparivano carenti sdttprofilo della comprensibilita
immediata; o, comunque, sembrano avere funziongriproente esplicativa di concetti
gia accennati dal Codice in occasione della pritesusa. Si pensi, ad esempio,
all’espressa attribuzione al comitato per la remaiene della competenza anche per i
piani di stock-optiono di assegnazione di azioni, sebbene la posaillitricorrere a
guesta pratica di incentivazione del top manageromse ammessa gia nella versione
originaria.

Tuttavia, gia allindomani dellemanazione del Cgalila Consob, pur esprimendo
un giudizio positivo, rileva la mancanza, a diffeza di altri sistemi giuridici, di
indicazioni precise e rigorose circa le operazmom parti correlati; inoltre, metteva in
guardia sulla necessita che 'amministratore, iaspgso dei requisiti di indipendenza
previsti dal Codice, esplicasse poi nei fatti quefidipendenza di cui sussistevano le
condizioni minime; ancora, sottolineava l'elevatéfugione nella prassi societaria
italiana delle cd. “scatole cinesi” invitando ibRitato a considerare la questione e
proporre adeguate soluziéhi

Proprio di queste questioni si & principalmente upato il Comitato Preda

nell’apportare modifiche ed aggiornamenti al tektb1999.

“ Lo rileva il comunicato stampa di Borsa ltaliangaSubblicato il 13 maggio 2002 e recante la ratizi

della riunione del Comitato per @orporate Governancel fine di procedere alla rivisitazione del Codice

“® La comunicazione Consob definisce parti correlate:

— i soggetti che controllano, sono controllati o seonttoposti a comune controllo con I'emittente;

— gli aderenti, anche in via indiretta, ai patti sr@iali aventi ad oggetto I'esercizio del dirittovdto;

— i soggetti collegati all’emittente e quelli che es@no un’influenza notevole sull’emittente stesso

—coloro ai quali vengono attribuiti poteri e respalita in ordine all’esercizio delle funzioni di
amministrazione, direzione e controllo.

" Intervento del Presidente della Consob alla pteg@me del codice di Autodisciplina delle societa

quotate, in “ll sole 24 Ofe 2004.
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L'attenzione va rivolta alla figura degli ammingtori indipendenti, che ha destato
forte interesse tra gli operatori giuridici ed econici.

La definizione di indipendenza contenuta nel tesiginario del Codice appariva
poco incisiva, soprattutto se paragonata con |leresgze straniere. Tale definizione
limitava la qualifica di indipendenti agli ammimatori che non “intrattengono
relazioni economiche con la societa, le sue cdatml gli amministratori esecutivi,
I'azionista o il gruppo di azionisti di controlloiin tal modo escludendo la rilevanza di
altri rapporti, ugualmente significativi.

Il comitato, sulla spinta delle istanze provenierda molteplici settori
dell'ordinamento, ha ampliato sotto vari aspetesfa definizione, introducendo criteri
piu stringenti e rigorosi ai fini dell’accertamerdell'indipendenza.

Assumono rilievo, nella nuova versione, le relazieconomiche intrattenute dagli
amministratori anche indirettamente (ad es. triesdcontrollate dal’amministratore o
dai suoi familiari o studi professionali di cui i@ sia socio) ovvero per conto di terzi;
nonché le relazioni intrattenute di recente, ingbsi, per queste ultime, i rapporti
economici relativi all’'esercizio precedente e adfimi tre esercizi.

Parimenti assumono rilievo anche le partecipazemionarie “indirette”, facenti
capo non alllamministratore in sé ma a societaodallesso controllate, anche
indirettamente, o di cui egli sia amministratordingente.

Infine, a prescindere dall'esistenza delle situaizisopra indicate non possono
essere qualificati come indipendenti gli “strettinfiliari” degli amministratori esecutivi
e dei soggetti che abbiano relazioni rilevanti zosocieta.

Il Comitato adeguandosi alla prassi internazionaéejndividuato una categoria di
soggetti i quali, per il loro legame affettivo epsattutto, per la comunanza di interessi
economici con glexecutive officierssono potenzialmente idonei ad essere influenzati
da questi nell'assunzione delle proprie decisioit; nell'ottica del Comitato, € motivo
sufficiente per escludere in ogni caso in capdiatggetti la qualifica di indipendenti.

Il Comitato ha specificato che il grado di indipenda di ciascun componente del
consiglio di amministrazione € valutato periodicatee dal consiglio nella sua

collegialita; inoltre, stabilisce che il consiglgtesso € tenuto ad informare il mercato
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dell'esito delle valutazioni ai fini di garantira Ipiu ampia trasparenza degli assetti
proprietari e sulle affettive qualita degli ammtragori.

Uno dei problemi affrontati dal Comitato riguardadorgere di conflitti di interesse
tra societa controllate e minoranze azionarie detlatrollate, le quali si trovano
esposte al rischio che gli azionisti di controlb@r il tramite degli amministratori da
essi nominati, adottino scelte inefficienti per $acieta in quanto finalizzate a
massimizzare l'interesse della capogruppo. Questodéterminato listituzione di
precise regole circa la composizione dell’organeramstrativo, a tal proposito viene
stabilito che nei consigli delle societa contr@lata altra societa quotata, il numero
degli amministratori indipendenti sia tale da canise la costituzione di un comitato
per il controllo interno formatola soli indipendené comunque, come vogliono le
listing rulesinglesi, sia adeguato a garantire che la societdrallata mantenga una
propria autonomia gestionale e persegua proprittobiedi massimizzazione del
profitto.

Profondamente rivisitata, rispetto al codice de99,9 la parte che si occupa del
controllo interno.

A fronte della crescente complessita dell’orgarekmee aziendale, il controllo
interno assume rilevanza ai fini del corretto fomaimento della societa e tende ad
espandersi ad ogni settore dell'attivita ammintsteacomplessivamente considerata.

Si é finalmente giunti alla consapevolezza che $lpresenza di un efficiente ed
efficace sistema di controllo interno puo contribun modo significativo al successo
dell'impresa, garantendo la continuita nella gestie la funzionalitd dehanagment.

Viene fornita dal codice una nuova definizione dntrollo interno, desunta dai
lavori de Committee of Sponsoring Organizations of the Tregd@ommissionne
viene sottolineato il carattere di processo chenamge tutte funzioni d'impresa e
tende a monitorare lefficienza delle operazioniieadali, I'affidabilita delle
informazione finanziaria, il rispetto di leggi egmamenti, la salvaguardia dei beni
aziendali.

In data 14 Marzo del 2006 la Borsa lItaliana haositto una nuova versione del

Codice di Autodisciplina col il quale si sostituest toto la precedente del 2002. Si

45



tratta di un codice la cui adesione € volontariachiaobbliga chi sceglie di aderirvi ad
informare il mercato.

Nella nuova versione i principi diuona governancesultano rielaborati per tener
conto del mutato quadro normativo a livello nazlenaomunitario e internazionale. I
nuovo codice, pur ricalcando nell’ordine gli argoredell’edizione del 2002, risulta
profondamente modificato nella sua struttura. Qgticolo € suddiviso in tre distinte
sezioni: “principi”, di carattere generale; “crit@pplicativi”’, contenenti indicazioni di
dettaglio sull’attuazione dei principi; “commentitiretti a chiarire la portata di
principi e criteri, anche con riferimento ad oppaitesempi.

A differenza del codice del 2002, la nuova versiatefinisce con maggior
specificita la funzione del consiglio di amminigiiene specificandone con maggior
precisione i compitf (anche per quanto riguarda gli amministratori eeacutivi) e i
limiti al cumulo degli incarichi.

Piu spazio agli amministratori indipendenti nelbeista quotate. La loro funzione e

destinata infatti ad assumere sempre maggiore bama soprattutto in quelle societa

“8 Secondo il primo paragrafo del nuovo Codice dioMigciplina relativo al 2006 infatti, il consiglidi

amministrazione:

a) «esamina e approva i piani strategici, industealinanziari dell’emittente e del gruppt cui esso sia a
capo, il sistema di governo so@eio dell’emittente stesso edauttura del gruppo medesimo;

b) valuta I'adeguatezza dell’assetto organizzativomamstrativo e contabile generale dell’emittentdedle
controllate aventi rilevanza strategica predisposiagli amministratori delegati, con particolare
riferimento al sistema di controllo interno e ajkestione dei conflitti di interesse;

c) attribuisce e revoca le deleghe agli amministratefegati ed al comitato esecutivo definendonmitilie
le modalita di esercizio; stabilisce altresi laipdicita, comunque non superiore al trimestre, leoquale
gli organi delegati devono riferire al consigliora@ l'attivita svolta nell’esercizio delle delegharo
conferite;

d) determina, esaminate le proposte dell'apposito timie sentito il collegio sindacale, la remunaraei
degli amministratori delegati e degli altri ammtrégori che ricoprono particolari cariche, nonchéalora
non vi abbia gia provveduto I'assemblea, la suditivie del compenso globale spettante ai membri del
consiglio;

e) valuta il generale andamento della gestione, teméndconsiderazione, in particolare, le information
ricevute dagli organi delegati, nonché confrontangeriodicamente, i risultati conseguiti con quelli
programmati;

f) esamina e approva preventivamente le operaziofieadtente e delle sue controllate, quando tali
operazioni abbiano un significativo rilievo stratey economico, patrimoniale o finanziario per
I'emittente stesso, prestando particolare attemzigife situazioni in cui uno o piu amministratore
portatori di un interesse per conto proprio o dzite, piu in generale, alle operazioni con pastrelate; a
tal fine stabilisce criteri generali per individede operazioni di significativo rilievo;

g) effettua, almeno una volta all’anno, una valutagiosulla dimensione, sulla composizione e sul
funzionamento del consiglio stesso e dei suoi aimieventualmente esprimendo orientamenti sulle
figure professionali la cui presenza in consigi@rienuta opportuna;

h) fornisce informativa, nella relazione sul governpagistario, sulle modalita di applicazione del praseart.

1 e, in particolare, sul numero delle riunioni dehsiglio e del comitato esecutivo, ove presemteutesi
nel corso dell’esercizio e sulla relativa percelgwh partecipazione di ciascun amministratore».
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ad azionariato diffuso dove gli interessi deglioarsti rischiano spesso di essere
omogenei a quelli degli amministratori esecutivisierende quindi necessario una
maggiore compartecipazione nella gestione e netaltmsocietario.

Spazio inoltre alla figura déeéad independerdirector e alla definizione delle linee
guida da seguire per consentire ai soci di minaatizpoter comunque accedere alle
informazioni societarie.

La societa con azioni quotate, indicate dal codioe il termine “emittente”, che
aderisce, in tutto o in parte, al codice fermoaedb che di tale adesione deve esserne
data annualmente informazione al mercato attravéasdrelazione sul governo
societario”. In particolare l'obbligo informativo @éferito ai principi e ai criteri
applicativi contenuti in ciascun articolo del cagli®eraltro, gli emittenti sono invitati
anche a tener conto delle indicazioni e degli augspressi nel commento riportato in
calce a ciascun articolo.

Per quanto riguarda la tempistica si invitano giliteenti ad applicare il codice entro
la fine dell'esercizio che inizia nel 2006, informanddl mercato con la relazione sul
governo societario da pubblicarsi nel corso del720@ caso di adesione parziale
dovranno essere specificate poi le disposizionitat E lo stesso codice del resto che
in alcuni casi specifica il contenuto delle inforimani da comunicarsi al mercato.

Particolare importanza € attribuita inoltre allaipdicita delle comunicazioni da
parte degli organi delegati tenuti a riferire alnsiglio circa l'attivita svolta
nell'esercizio delle deleghe loro conferite con otagta e comungque con una
periodicita non superiore a tre mesi. Su base danoeece la valutazionmterna al
consiglio stesso e precisamente sulla dimensiammposizione e sul funzionamento
sia del consiglio che dei suoi comitati.

Il codice di autodisciplina italiano nasce storiemte dalla preoccupazione di
favorire un modello di gestione e controllo deHecieta che potesse ottenere
'apprezzamento del mercato. Esso, ancora oggdgpsia alle soluzioni proposte dal
Carburi committeg sebbene rivisitate per tener conto delle speEfidel contesto
nazionale. Cosi ad esempio oltre a rafforzare ogivamente i doveri di controllo

del consiglio di amministrazione, introducendo latidzione fraamministratori non

a7



esecutivi® ed esecutivi® e viene, in pil, raccomandata la nomina di un nomer
adeguato di amministratori indipendenti. Questrnitsono, per 'art. 3 (principio n. 1),
quei membri del consiglio privi di legami personaliaffari o professionali con gli
amministratori esecutivi, con la societa o con le €ontrollate, con l'azionista o
gruppo di azionisti che controllano la societa stedi rilevanza tale da condizionare
I'autonomia di giudizid™.

La funzione dei non esecutivi consiste principalteemella vigilanza sull’'operato
degli amministratori delegati.

L'importanza degli amministratori non esecutiviigtke proprio nelle specifiche
competenze che si sono formate all'esterno deldeg e nella risoluzione di
problematiche relative ad esempio alla remunerazdaaygli amministratori esecutivi ed
al sistema di controllo interno. Proprio la cir@sta che si tratta di soggetti estranei
alla societa consente loro di valutare in maniemna imnparziale l'operato degli
amministratori esecutivi.

All'interno del consiglio di amministrazione il Ciod rileva poi come assuma una

fondamentale importanza la figura del presidentesiazione al quale lbest practice

49 Gli amministratori privi di poteri di gestione @gati dal consiglio di amministrazione corrisponol@mli
amministratori non esecutivi; mentre sono ammiatsti esecutivi gli amministratori delegati, iviropreso

il presidente quando allo stesso vengono attrieteghe, nonché gli amministratori che ricopromazfoni
direttive nella societa (codice di autodisciplirélel societa quotate, art. 2, criterio applicativd.).

0 Tra 'amministratore delegato di una societa dadi e lexecutivedi una societa inglese o americana
incorrono grandi differenze non solo normative; amehe sostanziali. Nel panorama italiano non fress
una figura di amministratore delegato, che puonilsifi espressione dehanagemeninterno dell’azienda,
cioé che arriva alla carica dopo aver percorso 1i gaadini della carrieramanageriale La figura
delllamministratore con delega italiano pud essassolutamente identificata con quella destecutive
anglo-americani, poiché questi ultimi somoanagerprofessionali della societa che solitamente andva
sedere neboard quando giungono al vertice della gerarchia dirmge. In Italia € invece normale che
I'amministratore che svolge incarichi operativi sia rappresentante degli azionisti di riferimengiittosto
che l'espressione dehanagementalcune evidenze empiriche — per quanto siano immmediatamente
generalizzabili — indicano che spesso egli € des@senza essere stato precedentemente un dipemiddiat
societa, o dopo esserlo stato per brevissimo temptire, in presenza di una pluralitd di ammiragiri con
delega, talvolta si osserva che alcuni di essiswm neanche coinvolti a tempo pieno nella gestione

*L E il consiglio di amministrazione che valuta I'ipdndenza degli amministratori, al momento dellenima

e successivamente almeno una volta I'anno, sectedmevisioni dell’art. 3, criterio applicativo .
Quest'ultimo elenca anche alcune ipotesi — per @fppdimenti si vedano le pagine dalla 21 alla 24 de
codice di autodisciplina — da considerarsi comunguetassative, in cui riconosce ad un amministeaton
esecutivo la qualifica di indipendente. Il codicplicitamente richiede al consiglio di amministoae di
rendere noto “I'esito delle proprie valutazioni,docasione della nomina, mediante un comunicafastifal
mercato e, successivamente, nell’lambito della i@t@zsul governo societario, specificando con adtgu
motivazione se siano stati adottati parametri téffidi da quelli indicati nei precedenti criteri &ipgtivi” (art.

3, criterio applicativo n. 4).
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internazionale raccomanda di evitare la conceringzdi cariche in una sola persona
senza adeguati contrappesi.

Si richiede quindi che la funzione di presidentguella diChief Executive Officer
(CEO, il primo degliexecutivg non vengano concentrate in capo a un'unica persona
tenuto altresi conto che proprio ¢hief executive officarappresenta la carica che piu
di tutte le altre é responsabile della gestionedeittente. Tuttavia la separazione delle
funzioni puo risultare difficilmente praticabile societa di dimensioni medio piccole.
In questi casi nel Codice raccomanda che siaitstita figura, dellead independent
director. E allead independent directmhe dovranno far riferimento gli amministratori
non esecutivi ed & semprelaad independent directarhe si attribuisce la facolta di
convocare, autonomamente o su richiesta di altisigtieri, apposite riunioni di soli
amministratori indipendenti per la discussionetdaii giudicati di interesse rispetto al
funzionamento del consiglio di amministrazione la gkestione sociale.

Per quanto concerne i comitati, il Codice, nel oaecandare un ampio utilizzo al
principio della suddivisione dei compiti con funzigropositive e consultivé in linea
con le tendenze internazionali e, in particolare goella americana, individua una
struttura organizzativa dell’organo all'interno ldefjuale prevede la contemporanea
presenza di:

1. un comitato per le proposte di nomimenination committge
2. un comitato per la remuneraziomeruneration committg¢e
3. un comitato per il controllo intern@agdit committel

Il comitato per le proposte di nomina ha il compticsovrintendere alla procedura
di selezione e rimozione dei componenti dell’organaministrativo e, dovrebbe essere
costituito in prevalenza da amministratori indipentl (non esecutivi), scelti in base
all'elevata professionalita e all'apporto di comgete specifiche. Peraltro, in
considerazione della notevole diffusione di socéefaoprieta concentrata, dell’obbligo
di legge di nomine non eccedenti i tre anni, dphvisione statutaria del voto di lista
in diverse societa ad azionariato diffuso, il Cedidi Autodisciplina ha ritenuto

opportuno raccomandare e non istituzionalizzaeedamitato.

*2 Sj veda in proposit€odice di Autodisciplina 200&it. 5, par. 1.
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Sul tema della nomina dei membri del consiglio min@nistrazione, & certamente
positivo che la L. 265/2005 abbia inserito nel Tiart. 147- ter, la previsione
normativa per cui:

* i membri del consiglio di amministrazione sono teletlla base di liste presentate
da soci che rappresentino una quota del capitaialep fissata dagli statuti della
societa, mai superiore a un quarantesimo dell&sofomma 1);

» le minoranze sono rappresentate in consiglio, pealeneno uno “dei membri del
Cda e espresso dalla lista di minoranza che hauitiél maggior numero di voti e
non sia collegata in alcun modo, neppure indiretiaia, con la lista risultata prima
per numero di voti” (comma 3).

La previsione della riserva a favore delle minogardi una rappresentanza in
consiglio potrebbe rilevarsi, almeno sul piano iwmr utile per dar forza
all'indipendenza dei soci di controllo degli amnsimatori indipendenti.

Il comitato per la remunerazione ha il compito ddividuare un sistema di
remunerazione per I'Alta Direzione in grado di atte e motivare i suoi componenti,
anche allo scopo di rendere trasparenti i compaegii amministratori e le modalita
della loro determinazione. Tale comitato infatisoe spesso dalle difficolta che le
imprese incontrano nella definizione dei piani ibettivi per gli amministratori, nel
rispetto degli incentivi per essi previsti e degtentuali conflitti di interessi dagli stessi
originati. Al fine di promuovere l'allineamento demteressi societari con quelli degli
azionisti, il nuovo Codice di Autodisciplina raccanda dunque [utilizzo di
meccanismi remunerativi in parte fissi e in padkegati ad obiettivi economici.

L'obiettivo sara piu facilmente raggiunto ove ilnsibato di remunerazione sia
composto in maggioranza da amministratori non dseculiberi da rapporti
contrattuali con la societa ad eccezione di quabltegato al consiglio, per la quale di
norma, il compenso dovrebbe essere stabilito dghioo in sede collegiale e riflettere
il tempo e la professionalita che gli amministrattedicano alla societa.

Il Comitato per il controllo interno fudit committed. E nominato dal consiglio di
amministrazione ed € composto da amministratori esecutivi, la maggioranza dei
quali indipendenti; € posto al vertice della strdt aziendale; valuta con cadenza

almeno annuale, I'adeguatezza, l'efficacia e I'tiffe funzionamento del sistema di
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controllo interno (par. 8.C.3 del Codice di Autamiina). Il comitato per il controllo
interno e il canalizzatore di tutte le informazigmbvenienti dai soggetti coinvolti nel
controllo. In particolare, valuta i piani di lavoeole relazioni dei soggetti preposti al
controllo interno, i suggerimenti della societarelisione sull’affidabilita del sistema
di controllo e sui rischi relativi a determinateivata aziendali, le risultanze delle
verifiche condotte dal collegio sindacale. In ditfilm, € portatore di un’attivita
propositiva verso tutta la struttura aziendale.rdpporto privilegiato rispetto al
consiglio di amministrazione, di cui € emanaziooensente di dotare il comitato in
questione degli strumenti e della forza necesgagravalutare in modo autonomo e
indipendente i temi della salvaguardia del patrimcaziendale, dell’attendibilita dei
dati e del rispetto delle direttive impartite. ltigita di questo comitato risulta essere
complementare e di supporto al lavoro degli amrtraisri delegati, nei confronti dei
quali si pone come interlocutore critico sull’adatprza e funzionalita del sistema di
controllo interno. Peraltro, affinché cio si vetHi, € necessario, da una parte, che |l
comitato per il controllo interno obbedisca a uogida diauditing volta a presidiare
I'efficacia dei processi decisionali e la qualitalld scelte strategico-organizzative;
dall'altra, che gli eventuali rilievi di inefficieza costituiscono materia su cui il
comitato in parola possa operare, in una genettldgta di denuncia e di tutela della
proprieta e dei terzi. Di seguito si riporta la dbéd 2 contenete le principali

caratteristiche dei codici di autodisciplina detke edizioni sopra descritte.

Tabella 2: principali caratteristiche del Codice diAutodisciplina nelle tre edizioni

1999 | = Centralita del ruolo del CdA con Funzione di inzlio strategico-organizzativo|e
di verifica del’andamento societario;

= Riservatezza delle informazioni societarie;

= Centralita del ruolo del presidente del CdA,

= Presenza di un Comitato controllo interno con fanizconsultive e propositive;

2002 | = Svolgimento di funzioni societarie da parte di sicati azionari;

= Presenza di un comitato esecutivo;

= Modifica e integrazione sul ruolo del controllo émo, sul n° degl
amministratori indipendenti, sul trattamento deléormazioni riservate, sulla
gestione delle operazioni con parti correlate;

= Attribuzione al comitato per la remunerazione delanpetenza per i piani di
stock-option;

= Valutazione periodica dell'indipendenza degli amistiratori;
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2006 Maggiori obblighi informativi nei confronti del meatto;

Piu spazio alla figura degli amministratori indigenti nelle quotate;

Spazio alldigura del Lead Indipendent Director;

Maggiore attenzioni alle relazioni con gli investitistituzionali (Procedure ch

disciplinano la diffusione di informazioni riseret

= Diffusione di criteri di correttezza sostanzialepeocedurale nelle pratiche d
gestione;

= Ulteriori compiti del Comitato controllo interno;

Fonte: ns elaborazione.

= = o= om
)

1.7 | MODELLI ALTERNATIVI DI CORPORATE GOVERNANCE DOPO L A RIFORMA

Con la legge 3 ottobre 2001, n. 366, il Parlamdr@adelegato il Governo a dare
attuazione alla riforma organica delle societaaiitali e societa cooperative, avvenuta
grazie all'approvazione del D.lgs. 17 gennaio 200% comunemente detta “Riforma
del diritto societario”, con decorrenza a partie¢ gennaio 2004.

La novita principale introdotta dalla riforma deliritfo societario riguarda
certamente la radicale revisione delle regole mteda governancedelle Spa, dando
alle societa per azioni una decisa svolta nel selefla flessibilita e dell’autonomia
statutaria, seppur nel quadro di un rigoroso siatdntutela.

Il nostro legislatore, come e noto, non si e litaita riformare in modo sostanziale il
modello tradizionale, o latino, ma ha inteso aff@mli (2) un modello dualistico, di
derivazione tedesca, e (b) un modello monisticodelivazione anglosassone. Le
imprese potranno cosi contare su due opzioni atemnrispetto al sistema latino, che
resta peraltro centrale ed e direttamente appleabmancanza di una espressa deroga
statutaria a favore di uno degli altri due sistemi.

Tre sono dunque, i modelli governanceche potranno essere adottati:

1) il sistema “ordinario”o tradizionale, che riproduattuale assetto organizzativo,
fondato sulla presenza di due organi entrambi dahina assembleare: I'organo
amministrativo (amministratore unico o consiglio dmministrazione) ed |l
collegio sindacale, con funzioni ora circoscrittecantrollo sul’amministrazione.
Il controllo contabile, in passato svolto dallosste collegio sindacale, & invece
affidato per legge ad un organo di controllo esialta societa: revisore contabile
0 societa di revisione;

2) il sistema “dualistico”, che si fonda su di un eisa di amministrazione e controllo

articolato su:
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un consiglio di gestione, che svolge le funzionogrre del consiglio di
amministrazione nel sistema tradizionale;

un consiglio di sorveglianza, che grazie alla seaupare posizione gli sono
attribuite sia funzioni di controllo proprie dellEgio sindacale, sia funzioni di
indirizzo della gestione che nel sistema tradiZi@rsmno proprie dellassemblea
dei soci, come la nomina e la revoca dei compora®itconsiglio di gestione e
I'approvazione del bilancio di esercizio, nonché&lgudi promuovere I'esercizio
dell'azione di responsabilita nei confronti dei qmmenti del consiglio di

gestione;

3) il sistema “monistico”, che si articola su:

un consiglio di amministrazione (con i relativi gomh amministrativi) nominato
dall’'assemblea;
un comitato per il controllo sulla gestione, castd all'interno del consiglio di

amministrazione.

Anche per le societa che adottano il sistema di@i® monistico € poi previsto

senza eccezioni il controllo contabile esterno.

Il modello monistico, prevede che I'amministraziomel controllo siano esercitati

rispettivamente da un consiglio di amministrazienda un comitato per il controllo

sulla gestione nominato al suo interno. Al consigli amministrazione e affidata la

gestione sociale. | suoi membri, che potranno ameds®re non soci, sono nominati

dal’lassemblea e restano in carica per tre eseratiessi si applicano, in quanto

compatibili le disposizioni relative al Cda nelteima tradizionale.

Il comitato per il controllo invece, ha gli stessompiti affidati nel modello

tradizionale, al collegio sindacale, ossia la @g#da sull'osservanza della legge e dello

statuto e sul rispetto dei principi di corretta amstrazione.

Salva diversa disposizione statutaria, la deternnom& del numero dei componenti

del comitato di controllo spettera al consiglio aflhministrazione; se la societa fa

ricorso al mercato del capitale di rischio, il numealei membri non potra essere

inferiore a tre. | componenti del comitato di cafity, inoltre, devono essere

amministratori non esecutivi, non essere comporagltcomitato esecutivo ed essere

privi di potere di gestione. Devono possedere amcoequisiti di onorabilita
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professionalita e indipendenza stabiliti dallo @i@ate almeno un componente deve
essere scelto fra gli iscritti nel Registro deiisevi.
Nel caso delle aziende familiari in cui non esist@effettiva separazione tra
proprieta e amministrazione, poiché tutti i famiHgroprietari sono coinvolti
attivamente nella gestione aziendale, potrebbdtareuattraente il modello monistico.
Il consiglio di amministrazione verrebbe cosi fotaia larga misura da amministratori
esecutivi, i familiari che assumono ruoli di dieze (Management all'interno
dellazienda stessa. L’unico vincolo e rappresentdall’art. 2409-septiesdecies,
secondo cui “almeno un terzo dei componenti debkigho di amministrazione deve
essere in possesso dei requisiti di indipenderaalisit per i sindaci” e, quindi, liberi
da rapporti di parentela degli amministratori, dgpporti di lavoro o di natura
patrimoniale (che ne compromettano l'indipendenza) la societa stessa. Alcuni
reputano la disposizione normativa un vincolo twpmido, che potrebbe inibire
'adozione del nuovo modello. In verita, gli amnsitmatori non esecutivi, esterni alla
famiglia proprietaria, se opportunamente sceltspas contribuire a:
= ridurre i contrasti tra i membri della famiglia é&gpalmente nelle generazioni
successive alla prima) coinvolti nella gestionelg®odo il ruolo di arbitro nelle
controversie;

= conservare un punto di vista indipendente e ob@#ulle modalita di conduzione
degli affari;

= formare “sul campo” nell’attivita manageriale eveadt successori;

= creare le premesse per un eventuale ricorso abtapisterno.

Per quanto riguarda il modello dualistico invecegevede come abbiamo gia
premesso la presenza di un “consiglio di gestioaafi un “consiglio di sorveglianza”.
Dove la gestione della societa spetta esclusivaanahtonsiglio di gestione, che é
costituito da almeno due componenti anche non soce nominato dal consiglio di
sorveglianza (art. 2409-novies, primo, secondo reotecomma). Al consiglio di
gestione si applicano, in quanto compatibili, quate le norme stabilite per il modello
tradizionale del consiglio di amministrazione (2409-undecies).

Il consiglio di sorveglianza e costituito da almdéremcomponenti, di cui almeno uno

deve essere iscritto al registro dei revisori cotastituito presso il Ministero della
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Giustizia e, salvo quanto previsto nell’art. 24Qfdecies, secondo comma, €&
nominato dall'assemblea ordinaria. Esso ha congatnpositi, in quanto gli sono
attribuite sia le funzioni di vigilanza e le respgabilitd del collegio sindacale (art.
2409-terdecies, terzo comma e 2409- quaterdediesp gomma) sia larga parte delle
funzioni dellassemblea ordinaria (nomina e revoceomponenti del consiglio di
gestione, stabilisce le loro retribuzioni, appravabilancio d'esercizio, promuove
I'azione sociale di responsabilita: art. 2409-terds). Inoltre, in considerazione del
loro rilevante ruolo, alle deliberazioni del conggdi sorveglianza sono in generale
applicabili le disposizioni in tema di voto, di wdita e di impugnazione (art. 2409-
quaterdecies, primo comma).

Tutte le societa che adottano il sistema dualiststumo assoggettate, senza
esclusione, al controllo contabile di un revisgoersona fisica o societa di revisione-
iscritto nel registro istituito presso il Ministedella giustizia. Nelle societa che fanno
ricorso al mercato del capitale del rischio, il toho contabile &€ obbligatoriamente
esercitato da una societa di revisione.

Il sistema dualistico di amministrazione e contiplthe e largamente ispirato agli
ordinamenti tedesco e francese e, soprattutto, &tliuto della Societa Europea
stabilito dal regolamento del Consiglio del’'Uniokeropea dell’8 ottobre 2001, attua
un modello digovernancean cui le piu importanti funzioni dell’assembleadoraria,
che nel modello tradizionale spettavano ai soguindi, alla proprieta, sono attribuite
ad un organo professionale quale é il consiglieaveglianza. Si tratta pertanto di un
sistema in cui la proprieta non nomina gli ammmaistri e non approva il bilancio ma
decide sull’elezione del consiglio di sorvegliandee é I'organo misto di gestione e
controllo, determinando cosi indirettamente le direl programma economico della
societa (oggetto sociale) e le modifiche di stmattalella societa (operazioni sul
capitale, fusione e, piu in generale delibere defiemblea straordinaria).

II modello dualistico dunque, potrebbe risultar¢rasinte per societa di grandi
dimensioni con azionariato diffuso (quotate o mena,che comunque facciano ricorso
al mercato del capitale di rischio), che intendgatantire un maggior coinvolgimento
nel controllo della gestione stakeholdersesterni al gruppo di comando manageriale,

consentendo loro di essere rappresentati nel dansligsorveglianza. La Relazione al
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Decreto di Riforma, in proposito, presenta il méaledualistico come quello che
meglio «realizza la dissociazione tra proprieta ¢dei) e potere (degli organi sociali) e
che é particolarmente adatto a societa in cui Istiggee sia affidata ananager
autonomi e con poche interferenze dei soci».

Passando ad esaminare infine, le piu importantiificbd della riforma riguardo |l
modello tradizionale, significative risultano lenovazioni in materia del collegio
sindacale.

In primo luogo, come precedentemente detto il adloticontabile e stato sottratto al
collegio sindacale ed e stato attribuito ad uns@é o societa di revisione (artt. 2403 e
2409-bis, primo e secondo comma), con la sola emvezper di piu facoltativa, per le
societa che, oltre a non fare ricorso al mercatocagitale di rischio, non siano tenute
alla redazione del bilancio consolidato (artt. 24€8condo comma, e 2409-bis, terzo
comma).

I compiti del collegio sindacale sono stati limitata vigilanza sull’osservanza della
legge e dello statuto, sul rispetto dei principi dorretta amministrazione e
sulladeguatezza dell’assetto organizzativo, amsiriativo e contabile della societa
(art. 2403, primo comma e 149 del Tuf), attribuagidagquindi il “controllo
sulllamministrazione”: pertanto, nonostante la narmelativa alla responsabilita dei
sindaci abbia subito solo piccole modifiche (a#02), 'ambito della responsabilita
risulta meglio definito e sostanzialmente ristrefidale proposito infatti, il legislatore
ha voluto confermare la responsabilitda solidale sledaci per i fatti e le omissioni
degli amministratori che non si sarebbero verifisati sindaci avessero vigilato (art.
2407 c.c.). Tuttavia, sarebbe stato preferibilecigare la responsabilita dei sindaci
per I'esercizio del controllo evitando di sovrappa quella degli amministratori per la
gestione.

In secondo luogo sono state meglio definite edieg@ sia le cause di ineleggibilita
e decadenza al fine di garantire I'indipendenza edutralita di tutti i sindaci (art.
2399), sia i requisiti di professionalita, prevede la possibilita che la maggioranza
dei sindaci non sia iscritto al registro dei revismntabili istituito presso il Ministero

della Giustizia, anche se gli altri sindaci devgnar sempre essere iscritti in albi
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professionali individuati con decreto del Ministtella Giustizia, o essere professore di
ruolo in materie economiche o giuridiche (art. 238tondo comma).

Varie sono state anche le modifiche apportate rapude denunce al tribunale in
caso di gravi irregolarita nella gestione prevaa’art. 2409 c.c.:

1. possibilita di denunciare anche le irregolaritdalsbcieta controllate;

2. necessita che le irregolarita possano recare dallaeocieta;

3. prevalenza dei rimedi endosocietari se concretaménhuovi amministratori
sindaci si attivano per accertare e, in caso pasigliminare le irregolarita;

4. possibilita per la societa di partecipare al pdimento e di impugnare anche

I'ordine di ispezione.

La legittimazione alla denuncia é stata esteseolégio sindacale e, nel sistema
dualistico o monistico, al consiglio di sorveglianz al comitato per il controllo della
gestione; e stata invece ristretta la legittimagiaita denuncia del pubblico ministero,
che é stata limitata alle societa che fanno ricatsonercato del capitale di rischio, alle
societa, cioe, per le quali il notevole numero attipuo giustificare un’iniziativa di
tale organo pubblico.

Le imprese a compagine sociali ristrette, ma isteate ad aprirsi al mercato dei
capitali per finanziare lo sviluppo, potranno riewe alla forma della S.p.A. nel
modello base appunto.

In questo contesto avviene la separazione tra igtapre gestione, anche se
'assemblea mantiene forti poteri di indirizzo. Gipesso comporta un decentramento
verticale dei poteri di gestione degli amministrat una managerialita professionale
esterna alla compagine azionaria.

Si tratta quindi di un modello di impresa che prea I'azionariato diffuso, tipico
delle public companye, nello stesso tempo, la stabilita delle impneadronali. La
proprieta ristretta consente alle imprese di fissdiettivi di lungo periodo e di dotarsi
di un management qualificato, tuttavia presentaraldschi, come I'eventualita che si
venga a creare una elevata burocratizzazione, Bomahnecessita di continue

mediazioni tra i diversi soggetti portatori di iresse.
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1.8 DALLA  TRASPARENZA  DELL 'INFORMAZIONE AL  PRINCIPIO DI
ACCOUNTABILITY

Qualora, per ipotesi, fosse possibile, da partdi degkeholderaziendali strategici,
redigere dei contratti “perfetfi®, non vi sarebbe alcuna necessita di elaborare un
sistema dcorporate governancehe risolva i problemi di creazione e distribuziaiet
valore creato fra i vari soggetti portatori di irgssi specifici.

Peraltro, l'incompiutezza dei contratti -unitamerdfla razionalita limitata dei
contraenti ('incapacita cioe degli individui netgwedere tutte le possibili eventualita
rilevanti che potrebbero sorgere da un accordojcestanza nota.

Non si avvertirebbe la necessita di elaborare gtersia dicorporate governance
neppure se, pur non in presenza di un’informazipedetta, si potesse assumere
'assenza di opportunismo da parte dei soggetthwii; poiché in una simile
condizione, anche se in presenza di razionalitétdtened informazione imperfetta, la
“contrattazione” rimarrebbe comunque efficace, eecpotrebbe svolgersi secondo
modalita economicamente sostenibili con costi djozéazione nulli 0 comunque non
rilevanti.

Con l'espressione opportunismo ci si riferisce atspguimento da parte di un
soggetto delle proprie finalita egoistiche con astue, quando necessario, anche
I'inganno. L'opportunismo non si limita alle suetite piu appariscenti, quali mentire,
rubare e imbrogliare; esso comporta piu spesso goruttili di inganno e, in
particolare, la rivelazione incompleta o distortairformazioni, e specialmente ai
tentativi premeditati di sviare, distorcere, traves offuscare o confondere in altri modi
altri soggetti.

In dottrina si & soliti distinguere fra due tipolegli opportunismg":
= [|'opportunismo pre-contrattuale;
= ['opportunismo post-contrattuale.

Entrambe le tipologie derivano da un problema hrimazione “nascosta”, ovvero

di asimmetria informativa esistente fra i soggetinvolti nella negoziazione.

3 QOvvero contratti tanto “completi” da porre le pael riparo da possibili conflitti: tali contratti
specificherebbero i comportamenti delle parti itetle condizioni future possibili.

> pPer approfondimenti, si veda WILLIAMSON, Le istituzioni economiche del capitalismo. Impresercati,
rapporti contrattualj Franco Angeli, Milano, 1986.
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La prima tipologia € relativa all'insieme di compamenti di tipo opportunistico che
un soggetto puo porre in atto prima o al momentta dedazione del contratto, al fine
di ingannare un altro soggetto, facendo leva saianmetrie di tipo informativo
esistenti fra le parti, con riferimento alle pr@mmtenzioni e comportamenti futuri. La
seconda tipologia di opportunismo, legato al casiid problema dmoral hazard
ovvero letteralmente di “azzardo morale”, o piugsamente comportamento sleale, é
costituita da tutti i comportamenti di tipo opparistico posti in essere da un soggetto
in seguito alla redazione dell’accordo. Di fatto, 3oggetto pud non ritenere il proprio
comportamento limitato dal rispetto del dovere rfeeal adempiere quanto concordato
nel contratto, almeno nello “spirito” dello stess®,decidere di trarre vantaggio
dall'incompletezza del medesimo o dall'incapacithe pud essere di natura tecnica
(effettiva impossibilita) oppure economica (non wemenza), degli altri soggetti a
verificare il suo operato in maniera efficace.

In teoria, in assenza di opportunismo da partesdgpetti, sarebbe sufficiente, al
fine di eliminare i problemi contrattuali ex-poptedisporre una “clausola generale” in
cui i soggetti contraenti si impegnano a coopetasmente durante il periodo di
esecuzione del contratto ed in occasione dei rindel’ medesimo, rivelando ogni
informazione rilevante nel momento in cui ne vergarconoscenza.

Tuttavia, nel caso in cui la razionalita dei sotjgeta limitata ed essi siano
caratterizzati da comportamenti di tipo opportuogst la situazione presenta
complicazioni rilevanti, difficiilmente risolvibiliin sede contrattuale. E in tali
circostanze che linsieme di meccanismi carattenfiz il sistema dicorporate
governanceassume un ruolo importante all'interno del sistémaresa, contribuendo a
determinare le caratteristiche del processo dizovea e di distribuzione del valore.

A tal riguardo, si sottolinea come la correttezda eompletezza delle informazioni
comunicate da chi gestisce I'azienda (cosiddesiiderg attenuino le problematiche
legate ai comportamenti dioral hazarddi quest’ultimi e riducano considerevolmente
anche i costi connessi alle attivita di controllei ccomportamenti svolte dagli
stakeholderaziendali, non coinvolti nella gestione (cosiddettitside), al fine di

salvaguardare i propri interessi.
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All'interno delle tematiche trattate, si palesa problema della trasparenza
dell'informativa, economica prima di tutto. Regaleun corretto sistema diorporate
governancedevono per quanto possibile attenuare I'asimmetriarmativa tra chi
detiene dati e altri elementi conoscitivi rilevaatchi necessita di tali informazioni per
assumere le decisioni piu appropriate. |l probledngdondo e rappresentato dalla
possibilita (fenomeno dnoral hazard di non trasmettere importanti informazioni in
proprio possesso, o trasmetterle distorte, al fineaumentare la propria utilita,
inducendo altre parti ad assumere comportamentfigienti. Tali situazioni, non
infrequenti nei mercati e nelle organizzazioni,qo® sorgere quando i comportamenti
di un soggetto e/o le informazioni da questi coroatg non sono facilmente
verificabili e gli interessi di questo soggetto nmincidono con quelli degli altri attori
destinatari dell’informativa. Nel mondo delle impee sono riscontrabili diverse
fattispecie che si prestano a descrivere simiégatiament®. Il top managementd
esempio, adotta strategie tese a “stressare” fiatphilita aziendale di breve termine -a
cui puo essere legato il sistema di bonus e ingagzitini personali- pur sapendo, per le
informazioni riservate in suo possesso, che takltsc possono compromettere
importanti opportunita di sviluppo e profittabilith medio lungo periodo. Non sempre
€ non necessariamente, poi, tali atteggiamentiatrovorigine in motivazioni di
carattere personale; talvolta vi € la preoccupaziirtutelare I'impresa o una specifica
categoria distakeholdersE questo il caso, ad esempio, di bilanci che oradeno
parzialmente la gravita di una certa situazionersdale, per il timore di intaccare la
fiducia dei finanziatori; di comunicazioni faziose incomplete diffuse al mercato
azionario, per sostenere il corso dei titoli aladdi prospettive aziendali incerte 0 meno
brillanti di quello che si vorrebbe far credere;uthia rappresentazione non corretta e
sottostimante del valore economico in corso di fxione, per il timore di affrontare,
con i collaboratori e con gli altri partner aziendan processo di ridefinizione dei
criteri di distribuzione della ricchezza prodot@uesti ed altri simili comportamenti
sottendono, a ben vedere, una sfiducia sia veisatgtlocutori, sia nella capacita di

interagire validamente con essi in modo nuovo tispa passato.

%% per un approfondimento delle tematiche e dei pasipettabili, si veda GioRri, Corporate governance e
qualita dell'informazione esterna d’impresaiuffre, 2003.
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Le tematiche della correttezza e della trasparenfamativa si fanno rientrare
nell’ambito del concetto ampio ed articolato deltaountability

Un sistema dcorporate governanceé da considerarsi efficiente ed efficace, quando
e essenzialmente in grado di:

a. incentivare e favorire il ruolo degli amministraterel creare valore per tutti i
soggetti individuati come legittimistakeholders soddisfacendo il cosiddetto
principio della autonomia e liberta di azione degtljani di governo e di direzione
dell'impresa;

b. soddisfare il cosiddetto principidell’accountability e cioéfar si che la liberta di
azione dei soggetti che gestiscono I'impresa sjaadrata all'interno di un sistema
in cui essi debbano rendere conto del proprio @pemai confronti dei legittimi
soggetti portatori di interessi specifici non diaetente coinvolti
nell’lamministrazione delle attivita aziendali, @bfine di ridurre i costi, cosiddetti
di agenzia, a cui vanno incontro i secondi nel idiare che I'operato dei primi
non pregiudichi i propri interessi.

In merito al primo punto si osserva che, sebbensiaviil rischio di un abuso di
potere da parte dei soggetti che gestiscono I'isgré comunque necessario lasciare
loro una certa discrezionalita nell’agire, penenpossibilita di porre in atto azioni che
perseguano la creazione di valore all'interno d#ivita aziendal®.

La responsabilita dell'impresa nei confronti defivaterlocutori, i cui interessi sono
coinvolti nelle attivita aziendali, impone di riuse a bilanciare in maniera adeguata il
suddetto principio di liberta di azione da parté stgygetto economico, indispensabile
presupposto del processo di creazione di valors,ilcprincipio del dover rendere
conto del proprio operato, da parte del medesimocasfronti degli stakeholders

aziendali, in modo che il potere posseduto da elstigce I'impresa sia esercitato in

*% In particolare, I'autonomia e la liberta degli anj di governo e di direzione dell'impresa cossit@no per
impresa, ma anche per il mercato intero, deglpiiescindibili requisiti di efficienza, poiché laotica
cessione di discrezionalita da parte dei soggdté controllano le impresemanagerso proprietari
controllanti che siano; d’ora in poi, per brevitdanagers non comporta solo un costo privato (rinuncia di
eventuali benefici privati permanagersstessi), ma anche un costo sociale: minore éskeratiionalita del
controllo -potere di disporre dei capitali dell'ingsa in ogni modo non espressamente escluso daermrm
contratti esistenti- minore € l'incentivo deianagersa impegnarsi nel disegnare strategie imprenditoria
vincenti, minori sono i rendimenti che il complest® diversi soggetti potra dividersi.
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maniera tale da evitare abusi o che, ancor peggissano essere di nocumento alla
capacita dell'impresa di creare valore nel tempo.

Piu in dettaglio con I'espressiomecountability’, che non & facilmente traducibile
in italiano e che pertanto si utilizzera nella faringlese, si intende il dover rendere
conto delle proprie azioni, del proprio operato @alquno, in questo caso agli
stakeholdetegittimi.

In letteratura, si sottolinea che il concetto aticountability differisce da quello
generico diresponsability in quanto quest’ultimo include solo la possiBilie non
I'obbligatorieta, che si debba dover rendere cod®& proprio operato. In tale
prospettiva, il sistema defitcountability include [lattivita di monitoraggio,
valutazione e controllo dei comportamenti dei stighe gestiscono I'impresa da
parte degli azionisti e degli altstakeholdersstrategici dell'impresa. Il controllo da
parte dei legittimistakeholderse finalizzato ad evitare eventuali abusi di potede
appropriazioni non eque del valore creato tranig#ivita aziendale da parte di chi
gestisce I'impresa.

In merito al principio delahccountability attualmente € molto alto I'interesse verso
quel corpo di problematiche pit comunemente comtsotol termine dicorporate
disclosuré®.

Intense spinte evolutive, tuttora in atto, stanowdticendo, ora come non mai, verso
la trasformazione del ruolo dellaorporate disclosure da semplicereporting
(rendiconto) connesso al bilancio di esercizio msotidato di gruppo, a strumento di
governo adeguato a creare e mantenere un equilietezionale consonante e

favorevole all'innovazione, all'investimento edpabgresso dell'impresa.

| principio dellaccountabilityviene declinato in senso ristretto o in senso Eveaa seconda del grado
di apertura verso l'esterno a cui informare il pijmo della rendicontabilitacprporate disclosure Si ha
significato ristretto quando si assume che gli brgi governo societario devono rendere conto dsj |
operato pressoché esclusivamente agli azionisguanto sopportano piu di altri il rischio d'impeesi ha
significato pervasivo, quando si assume che glawirgli governo societario devono rendere contolatel
operato a diverse categorie di interegstiakeholders),in quanto apportano contributi rilevanti per lo
svolgersi della vita aziendale.

%8 || termine @ stato utilizzato in letteratura cagnificati differenti. Nell'accezione piti comune dorporate
disclosurefa riferimento all'informazione (di tipo contabitenon contabile) esterna d’'impresa, abbracciando
le problematiche dei soggetti destinatari, deglirsenti e dei contenuti della comunicazione aziendaer
approfondimenti, si veda FSENGUPTA Corporate Disclosure Quality and the Cost of Deiot,“The
Accounting Review”, n. 4, 1998.
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Si tratta di un’evoluzione significativa i cui teimm peraltro assai complessi ed
articolati, possono essere sinteticamente riconddttalcuni profili interpretativi che
riguardano:

1. idestinatari cui si rivolge la comunicazione aziale;
2. i mezzi di diffusione impiegati;
3. icontenuti della comunicazione stessa.

Con riferimento ai soggetti cui la comunicazionemgiresa € indirizzata, il
cambiamento si correla principalmente ai seguargifdnomeni.

Da un lato si assiste al ben noto processo di {idaaione che ha coinvolto a tutto
campo le manifestazioni di vita delle imprese e bhedeterminato una progressiva
internazionalizzazione dei destinatari della coroamione aziendale. Dal processo
crescente di internazionalizzazione delle impragatti, deriva I'esigenza di agevolare
la comunicazione di contenuti, soprattutto a caratteconomico e finanziario, tra
operatori appartenenti a differenti nazioni. Cio partato alla ricerca di una piena
compatibilita internazionale nel linguaggio delleonnicazione economica e
finanziaria di impresa. L’attesa € che un lessiomene, compreso da destinatari
sempre piu numerosi e non legati ad una particdar@izzazione geografica, possa
rappresentare una significativa base di raffronto fani di apprezzare,
comparativamente, le performance di unita azienoadiranti in contesti economici e
istituzionali differenziati.

Dallaltro lato, si e verificato un non meno impamte processo di ampliamento
delle categorie di soggetti cui tale comunicazienedirizzata. Agli interlocutori piu
tradizionalmente coinvolti nelle vicende economit@nziarie dellimpresa -quali i
finanziatori apportatori di capitale di rischio @ dredito- si sono aggiunti
progressivamente altre classistiakeholde(Freeman R. E., 1984) parimenti interessati
alle performance aziendali, ancorché da diverdilpdh osservazione. Parallelamente,
soprattutto negli ultimi anni, si sono sempre piiude forme di comunicazione che
trascendono le piu tradizionali aree della rendi@bione economico-finanziaria e che,
non sempre, rispondono a regole prescrittive. Sittar di quelle forme di
comunicazione attraverso le quali l'impresa esprimen pienezza la propria

dimensione relazionale, cui si fa riferimento candenominazione bilancio sociale e
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bilancio ambientale. Al di la della terminologiaatidta -la quale talvolta sottende
rapporti che presentano ampie zone di comunanz@matistica se non addirittura di
sovrapposizione- essi sono importanti espressielfiadsunzione da parte dell'impresa
di responsabilita sociali e ambientali ed, al comie, costituiscono forme significative
di comunicazione di comportamenti aziendali in @iica di relazione con le persone,
la collettivita, le istituzioni e 'ambiente natlea

Sul piano dei mezzi di diffusione della comunicazodellimpresa un peso
determinante si deve riconoscere alla nascita tdirhet ed € connesso alla crescita
esponenziale del suo utilizzo da parte di individgppartenenti ai contesti piu
diversificati. Non stupisce, in tal senso, il pfetare di siti aziendali ai quali & sempre
pil agevole connettersi e sui quali € possibileriep con immediatezza un patrimonio
informativo fino a ieri quasi inimmaginabile. Int&t presenta evidenti qualita mediali,
sia con riferimento alla quantita ed al livello dggiornamento dei contenuti
informativi, sia relativamente alle potenzialitatermini di basso costo di accesso e di
attrattivita d'uso da parte dei destinatari deftinmazione. Dal punto di vista
dellimpresa la rete presenta la capacita di gestformazioni differenziate, che
spaziano agevolmente tra contenuti di assettouzgpibale, di marketing e di
presentazione di linee strategiche assunte o diltats economici e finanziari
conseguiti. Essa, inoltre, consente di acquisiiee migliore conoscenza dei destinatari,
grazie ad una gestione interattiva dell'informagotra l'impresa ed i propri
interlocutori. Ma anche a prescindere da Internetdadlimpatto a dir poco
rivoluzionario che la rete introduce in ogni combesociale, la comunicazione
economico-finanziaria dell'impresa ricorre a veicdi diffusione che, con sempre
maggiore decisione, si discostano da quelli pidizianali della cosiddettanformativa
societariae chiamano in causa il rapporto con i media, lebfiahe relazioni ed anche
la comunicazione personale.

Con riferimento ai contenuti della comunicazionéeadale, I'evoluzione in atto
pare possa essere analizzata con riferimento ailtkergori aspetti che riguardano, da
un lato, le variabili oggetto deportinge, dall’altro, la sua tempistica.

Relativamente alla tipologia delle variabili chernm@no il contenuto della

comunicazione di impresa, una ulteriore spinta ficativa si pone, ormai da qualche
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tempo, quale esigenza di superamento di quei lcoitmunicativi che il bilancio, nella
sua piu ristretta ed ortodossa concezione, stalth@nte manifesta come ineliminabili.

I limiti sono quelli connessi ai caratteri di tuteecircostanze esterne che condizionano
la vita dell'impresa. Inoltre rimangono alcune zonterne allimpresa che sono solo
tratteggiate nelle tradizionali raffigurazioni didncio.

Se, infatti, esso e in grado di fornire una suéiitemente analitica e descrittiva
indicazione delle risorse materiali di cui dispdimapresa, non altrettanto efficace si
dimostra nel rappresentare le risorse immaterjatifane, si rivela totalmente incapace
di esprimere l'entita, la qualita ed il valore dudie risorse intellettuali, che si
identificano nel capitale umano, esecutivo e doeale, nella cultura dell'impresa, nei
caratteri della sua formula imprenditoriale.

I limiti sono evidenti quando si tratta di delineaaspetti quali il livello di
soddisfazione della clientela, la qualita dei pittid® dei processi produttivi aziendali,
il grado di leadership tecnologica dellimpresaarora, tanto per fare alcuni esempi,
il contributo dell’attivita aziendale al benesssogiale ed alla qualita della vita.

In sintesi, un siffatto bilancio si manifesta sempiu inadeguato nel raffigurare e
comunicare elementi che, al contrario, si rivelaampre piu critici nel determinare il
successo di una attivita di impresa.

L'insoddisfazione sta progressivamente sfociandana evoluzione contenutistica
della corporate disclosureche, nella componente di periodiceporting affianca ai
dati di derivazione contabile e di natura econonfiicanziaria anche variabili di tipo
quali-quantitative (non monetarie) di matrice opigea competitiva e strategica, che
spesso trovano diffusione attraverso i nuovi mdeiia comunicazioré

Anche con riferimento alla tempistica della comaaione, I'evoluzione € evidente.

E superata I'epoca nella quale il principale, sen ritunico, momento di
comunicazione dellimpresa capitalistica coincidexa I'adempimento pubblicistico
successivo all’'approvazione del bilancio di eseéociNegli ultimi anni si assiste ad un

progressivo incremento della frequenza della conaridne cosiddetta periodica.

% per approfondimenti, si vedaRvA, Informazioni non finanziarie nel sistema di bilamcComunicare le
misure di performanceEgea, Milano, 2001.
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Essa, stimolata anche da specifiche disposiziogolagnentari, si arricchisce di
report a cadenza infra-annuale quali, ad esempicglazioni semestrali, o trimestrali,
circa 'andamento della gestione aziendale la edarione é richiesta alle societa i cui
titoli sono quotati presso le borse valori.

A cio si affianca quella numerosa reportistica pittal in relazione ad operazioni,
ormai sempre piu frequenti, di modificazione deaifatto istituzionale che si
connettono a fusioni, scissioni, trasformazionglwi istituti societari, o che insistono
sul capitale chiamando in causa potenziali invastésterni.

Non va sottaciuto, infine, come la comunicaziondl'idgresa a prevalente
orizzonte consuntivo si stia progressivamente gpmodo anche di un orizzonte
prospettico di osservazione.

E sempre piu diffusa, infatti, la pubblicazione desiddettibusiness plani quali -
pur nell’assenza di standardizzazione delle forsmositive e nella carenza di regole
prescrittive- sono senza dubbio emblematici di enescente volonta aziendale di
comunicare il proprio progetto strategico, sullesdalel quale asseverare il valore
dell'impresa.

La comunicazione debusiness plan-fenomeno della cui diffusione si hanno
guotidiani riscontri- rappresenta uno strumentod@onentale mediante il quale
I'impresa si relaziona ai propri interlocutori egst facendo, costruisce e diffonde la
propria immagine esterna.

L’evoluzione dellacorporate disclosuresi fa, oggi, particolarmente evidente con
'armonizzazione internazionale dei principi cheieatano la redazione e la
presentazione delle informazioni economico-finaneidi bilancio.

Importanti interventi sono stati promossi e attuatitale ambito, a conferma del
ruolo di primissimo piano che il bilancio assumd gaadro della comunicazione

societari&’.

%0 Osserva PRIVA, op. cit. p. 64, come “Il bilancio di eserciziégnémolti casi lo strumento mediante il quale
gli interlocutori ottengono informazioni sull’aziéa, la sua lettura pud costituire I'unico momeritoahtatto

e di espressione di giudizio sulle capacita defiiiesa: sottovalutarne la rilevanza comporta laitsedd una
opportunita essenziale e la creazione di una sidissnanza con le restanti modalita di comunicazicui

fa ricorso l'impresa. Tale dissonanza — esattamexee ogni altro segnale incoerente comunicato
dallimpresa — & potenzialmente causa nel lungioge della perdita di credibilitd della comunicaze
d’'impresa complessivamente considerata e vieng@preaentare quel punto del sistema aziendale il cui
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La ricerca della armonizzazione internazionalerderimenti tecnici, che orientano
la redazione e la presentazione delle informazconomico-finanziarie di bilancio,
un processo che oggi pare finalmente trovare un entondi importante accelerazione.
Cio si deve all’'affermazione di cui € promotore idne Europea avente come
obiettivo quello di portare, entro il 2005, le s#éi quotate sui mercati regolamentati
europei all'adozione di principi contabili internazali® nella redazione dei bilanci
consolidati di gruppo.

Un’omogeneita nel linguaggio internazionale dellamanicazione economico-
finanziaria consente all'impresa di rivolgersi au pit ampio panorama di destinatari,
che I'evoluzione dei mezzi di comunicazione permeaifjevolmente di raggiungere; e
cio indubbiamente ha importanti riflessi sulla cata operativita del principio di
accountability Riflettendo sui termini nei quali I'evoluzione iddestinatari e dei
contenuti della comunicazione economico-finanzidrianpresa spingono verso la sua
globalizzazione, si comprende come le borse manzbatituiscano, per il tramite delle
rispettive autorita di controllo, un protagonigtgortantissimo del processo in atto.

Tale percorso evolutivo ha inizio nell'anno 1998na nel quale la Commissione
europea manifesta la necessita di intraprendere nuovo cammino nella
armonizzazione normativa riguardante la comunicezieconomico-finanziaria delle
imprese, il quale fosse in grado di rispondere eliaente globalizzazione dei mercati
finanziari e che, al contempo, consolidasse il pdstyEuropa nei confronti dei

magagiori interlocutori internazionali e degli Sthiiti d’America in particolare.

legame tra comportamento, strategia e comunicazi@mre ad interrompersi portando il sistema vensa u
situazione di potenziale patologia”.
®1 Sui principi internazionali IAS/IFRS si veda ilcsmdo capitolo di questo scritto.
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CAPITOLO SECONDO

L’ EFFETTO DEI PRINCIPI IAS/IFRS SULL’INFORMATIVA DI BILANCIO

2.1  IL PROCESSO DI ARMONIZZAZIONE DEI PRINCIPI CONTABILI  INTERNAZIONALI

Uno degli obiettivi del’Unione Europea riguardaftamazione di un mercato dei
capitali efficiente ed integrato. Per il raggiungimo di tale obiettivo sono necessari un
settore finanziario adeguato, che permetta un asfficed efficiente allocazione dei
capitali, un sistema di tassazione degli investtimemogeneo e, infine, un quadro
normativo chiaro ed uniforme relativo alla disaiglidella predisposizione dei bilanci
delle societa operanti nel mercato e, in generdlegontenuto e le modalita
dell'informativa societaria destinata al mer€ato

Con riguardo a quest'ultimo profilo, in un modemercato dei capitali uno degli
elementi che determina le scelte di investimentglidgperatori riguarda proprio la
qualita dell’informativa societaria. Bilanci nomagparenti, o non comparabili tra di
loro, in quanto redatti secondo principi contabifferenti, determinano un’inefficiente
allocazione dei capitali e, di conseguenza un noaggpsto della raccolta finanziaria.
Infatti, non e sufficiente che i bilanci delle seté siano redatte secondo regole
omogenee, ma occorre che tali regole siano comdigisapprovate mediante una
procedura che assicuri un adeguato dibattito dee mhrprofessionisti contabili, degli
investitori, degli analisti finanziari, e delle $ei& alle quali tali principi sono destinati.
Inoltre, € necessario che tali bilanci siano satsbipad un’adeguata verifica da parte di
auditorsindipendenti, che seguono i principi di revisiantabile di elevata qualita,
nonché dall’esercizio di una costante attivitaahteollo da parte dell’autorita preposta
al funzionamento del mercato data I'esistenza tHdeguata informativa societaria.

Riguardo all’armonizzazione contabile a livello emazionale, un primo ed
importante passo e stato preso a suo tempo daitappione delldV e VIl Direttiva
relative alla predisposizione del bilancio d’eseiwie consolidato delle societa operanti

in Europa. La IV e VII Direttiva, tuttavia, preveao regole per la presentazione dei

%2 per un approfondimento sull'argomento si consMitiCASO Le operazioni di gestione straordinaria. La
rilevazione contabile secondo i principi IASiuffré Editore, Milano, 2002.
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bilanci, e per la rilevazione contabile di attivifgassivita, costi e ricavi, molto diversi
tra di loro, in quanto tengono in considerazionelifferenze esistenti, al tempo della
loro approvazione, nella legislazione vigente deegp membri dell’'unione Europea.
Tali documenti, disciplinano solo il contenuto mmiva del bilancio d’esercizio e

consolidato di una societa, garantendo un limilatlo di armonizzazione contabile.

Contenuto minimo che é attualmente integrato, neflaggior parte dei paesi
dell’Unione Europea, dai principi contabili nazitinaovente differenti tra loro. Infine,

la IV e la VII Direttiva si sono rivelate pero inegliate a fornire una completa
rappresentazione contabile di circostanze ed eeeqtiali, gli investitori e gli analisti

finanziari rivolgono crescente attenzione, quali, esempio, l'informativa settoriale,
ovvero l'esistenza ed il valore di attivita e pa#ai rappresentate da strumenti
finanziari quali i derivati.

Risulta pertanto evidente, da una parte, l'inadepza di una procedura di
armonizzazione contabile che debba comunque teroent® delle differenze esistenti
nella legislazione dei paesi membri dell’Unione @pea, senza poter imporre quindi
un unico corpo di norme per la predisposizione hiknci, e, dall'altra parte, la
necessita di procedere ad una approfondita e tadieaisione delle norme per la
predisposizione dei bilanci attualmente vigentturopa.

In tale contesto, la Commissione Europea con I'ean@mme deRegolamento (CE)
n. 1606/2002 del luglio 20Q2elativo all’adozione dei principi contabili inteazionali
dello IASB®® -i principi IAS/IFRS- ha portato un mutamento agiiuova “grammatica”

contabile internazionale, raggiungendo dei risultdavvero sorprendenti nella

% Lo IASB (International Accounting Standards Board I'organismo costituito il 1° aprile 2001 dalla
“IASC Foundation” e proposto ad elaborare, pubbéca diffondere principi contabili internazionaliallo
scopo di contribuire al processo di armonizzazidele modalita di redazione e di comunicazioneedell
informazioni economiche d'impresa. Con l'istituzeéodello IASB, che ha sostituito lo IASMhternational
Accounting Standards Commitjeé principi internazionali hanno cambiato la lodenominazione da IAS
(International Accounding Standanda IFRS [nternational Financial Reporting StandandsAllo stesso
modo, I'organismo che emanallgerpretationsad integrazione dei singoli principi ha modificétproprio
nome da SIC Standing Interpretations Commitleea IFRIC (nternational Financial Reporting
Interpretations Committge Di conseguenza, ad oggi I'acronimo IAS si rifeg ai principi emanati prima
dell'aprile 2001, mentre la sigla IFRS fa riferinb@nai principi pubblicati o revisionati dallo IASB
successivamente all'aprile del 2001, i quali sosahno gradualmente i principi IAS. L'acronimo SIC
identifica invece leinterpretationspromulgate prima dell'aprile 2001, mentre la sigfRIC identifica le
Interpretationssuccessive a tale data. Per tal motivo, in questord si impieghera la denominazione IASB
per identificare I'organismo preposto ad emangpericipi internazionali, al posto della precedeA&C;
per indicare i principi contabili internazionali fsira riferimento ai principi “IAS/IFRS”; per ideifitare le
Interpretationssi parlera dell’acronimo “SIC/IFRIC".
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comunicazione economica-finanziaria d'impresa allovinternazionale e segnando un
altro importante passo avanti verso I'armonizzagioontabile.
Tale regolamento obbliga tutte le societa appanteae Paesi dell’'Unione Europea
quotate in un mercato regolamentato a redigergildincio consolidatosecondo i
principi emanati dallo IASB a partire dagli eseraion decorrenza da 1° gennaio
2005,
Inoltre, secondo il Regolamento, gétandards internazionali applicabili dalle
societa europee devono essere previamamigogatj allo scopo di verificare la loro
compatibilitd con le direttive comunitarie in magéecontabile. A tal proposito, € stato
attivato un “meccanismo di omologazione”, il cogttd endorsement mechanische
postula il recepimento di ciascun principio a llgeturopeo nel seguente modo:
 a livello politico dallARC (Accounting Regulatory Commitdeeorganismo
presieduto dalla commissione Europea e composteaplpresentanti degli stati
membri dell’Unione Europea, che avra la respongabdi approvare I'adozione
dei principi contabili internazionali in Europa;

 a livello tecnico dalEFRAG (European Financial Reporting Advisory Grqup

organizzazione privata sostenuta daggindards settersazionali, associazioni di

categoria e di regolamentazione dei mercati baesistcc.) con il compito di:

1. effettuare una valutazione tecnica degli IFRS édseterpretazioni dello IASB
per conformita ai principi della IV e VII direttiva

2. presentare proposte di variazione alle direttiventaloili UE, al fine di

modificare la normativa comunitaria ed evitare dijenze con gli IFRS.

| principi omologatidagli organi a cid preposti sono successivameraenglgati
con Regolamento e pubblicati nella Gazzetta Uticdell’'Unione Europea (GUUE) in
ciascuna delle lingue ufficiali del’Uniofie

A seguito di tale meccanismo, la Commissione Euadpeemanato i seguenti sette

Regolamenti:

® In realtd, le societa obbligate allapplicazione @rincipi IAS/IFRS per tale data dovranno avei@ g
adottato i principi internazionali a partire daldénnaio 2004, per poter predisporre i valori difoanto per
la redazione dei bilanci consolidati che avranrieresone nel 2005.

% A proposito, si ricorda che il Regolamento & dineiente applicabile in ciascuno degli Stati menebr
differenza della Direttiva, non deve essere reoapigli ordinamenti nazionali.
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— Il Regolamento (CE) n. 1725/2003 — pubblicato n&IldUE il 13 ottobre 2003 —
che ha adottato i 32 principi contabili internazbresistenti alla data del 14
settembre 2002 (ad esclusione dstgindardsche all’epoca erano ancora in corso
di revisione da parte dello IASB), insieme alleat®fe Interpretationsemanate ad
integrazione dei singoli principi;

— Il Regolamento (CE) n. 707/2004 — pubblicato n&IaUE il 17 aprile 2004 — con
il quale e stato adottato I'lFRS Rrima applicazione degli International Financial
Reporting Standardsche ha sostituito il SIC 8 recepito con il pre=ee
Regolamentd:

— Il Regolamento (CE) n. 2086/2004 — pubblicato n€llIAUE il 9 dicembre 2004 —
con il quale é stato introdotto lo IAS 3Strumenti finanziari: rilevazione e
valutazioné’;

— Il Regolamento (CE) n. 2236/2004 — pubblicato n&IIAUE il 31 dicembre 2004 —
con il quale sono stati recepiti 'IFRS &ggregazioni aziendalil'lFRS 4,
Contratti assicurativi I'lFRS 5, Attivita non correnti possedute per la vendita e le
attivita operative cessaténoltre, con il medesimo regolamento sono stétresa
omologate le nuove formulazioni dello IAS 3®iduzione durevole di valore delle
attivita, e dellolAS 38, Attivita immateriali gia precedentemente adottati con il
Regolamento (CE) n. 1725/2083

— Il Regolamento (CE) n. 2237/2004 — pubblicato n&GIIAUE il 31 dicembre 2004 —

con il quale sono stati adottati lo IAS 33trumenti finanziari: esposizione nel

% Sj segnala che I''FRS 1 era stato approvato dABB il 19 giugno 2003.

" Lo IAS 39 & stato oggetto di un processo di revieiin parte completato dallo IASB mediante
I'approvazione, il 17 dicembre 2003, di una nuoessione ampiamente rivisitata del principio, il ué
stato successivamente modificato prima nel marpoienel dicembre 2004. Con il Regolamento (CE) n.
2086/2004, lo IAS 39 é stato recepito dall'Unionedpea in una versione “leggera”. Infatti, considerche
alcune disposizioni dello IAS 39 sono ancora oggelit discussione sia in ambito IASB che a livello
Europeo, nel recepire lo IAS 39, la Commissioneebauso I'applicazione di alcune disposizioni sid6
dell'opzione defair valuee sulla contabilizzazione delle operazioni di ctyp@.

8 Gli IFRS 3, 4 e 5 sono stati promulgati dallo IA8B1 marzo 2004. Tuttavia, mentre I'lFRS 4 & doxa
formulazione, I'FRS 3 sostituisce il precedenteSIR2 mentre I'lFRS 5 surroga il precedente IAS 35.
Quindi gli IAS 22 e 35 precedentemente omologati Hagolamento (CE) 1725/2003 sono stati ora
soppressi. Per quanto riguarda invece gli IAS 3Bglo IASB sempre il 31 marzo 2004 approva la loro
revisione: entrambi i principi erano stati gia fadati nel luglio del 1998, nonché omologati con Il
Regolamento (CE) 1725/2003. Le nuove versioni déi® 36 e 38 sostituiscono dunque le precedenti.
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bilancio e informazioni integrativee I'lFRIC 1, Cambiamenti nelle passivita
iscritte per smantellamenti, ripristini e passiviamilari®;

— Il Regolamento (CE) n. 2238/2004 — pubblicato nGIlAUE il 31 dicembre 2004 —
con il quale sono stati adottati i principi contal@ le relative interpretazioni
rivisitati dallo IASB in seguito al progettdmprovements to International
Accounting Standardy

— Il Regolamento (CE) n. 211/2005 — pubblicato n&MUE il 4 febbraio 2004 —
con il quale & stato recepito I'TFRSPagamento basati su azidhi

In definitiva, grazie ai suddetti Regolamenti I'dne Europea ha finora recepito 36

principi contabili internazionali e 1khterpretations essi costituiscono il “sistema di

principi” attualmente applicabili dalle imprese ldé¢hione Europea per la redazione

dei bilanci in conformita degéitandardsnternazionatf®.

2.2 LA SVOLTA DEL PROCESSO DI ARMONIZZAZIONE CONTABILE | N ITALIA

Nel nostro Paese, la svolta al processo di armaniame contabile viene dato dal
Decreto legislativo n. 38 del 2005in quanto costituisce una risposta all’opzione
lasciata aperta dal Regolamento (CE) 1606/2002 &yt relativa all’estensione
facoltativa ad ogni stato membro deglandards internazionalai bilanci diversi da
quelli consolidati delle societa quotate. In pattce, I'art. 25 della Legge
Comunitaria 2003 (legge n. 306 del 31 ottobre 2003lelegava il governo affinché
esercitasse le opzioni previste dall'art. 5 del &t&gento, e, proprio in seguito
all'attuazione della delega citata &€ stato emaiafd.Lgs. n. 38/2005che prevede

I'adozione degli IAS/IFRSIn Italia e, nello specifico prevede quanto segue:

% Si ricorda che lo IAS 32 & stato oggetto di uncpsso di revisione concluso con I'approvazione afzep
dello IASB il 17 dicembre 2003.

0 Mediante il processo dinprovements to International Accountind Standaagsprovato dallo IASB il 18
dicembre 2003, sono stati rivisitati 13 principntabili (gli IAS 1, 2, 8, 10, 16, 17, 21, 24, 28,31, 33 e
40) ed é stato soppresso lo IAS 15, riguardantdéofmativa sugli effetti delle variazioni dei prézi 13
principi rivisitati e quello soppresso erano giatistecepiti in ambito europeo con il Regolamer®&) n.
1725/2003, ma nella versione precedente I'approvazdellimprovementsinoltre, anche il Regolamento
(CE) n. 2238/2004 ha modificato alcuni principiietérpretazioni gia precedentemente omologati.

"L L'IFRS 2 & stato promulgato dallo IASB il 19 feblir 2004. Anche il Regolamento (CE) n. 211/2005
modifica alcuni principi in precedenza gia omolagat

2 Ovviamente, per i principi e le interpretazioni @ogati si assume a riferimento il testo del refati
Regolamento, mentre per quelli non ancora omolegatme ad esempio, per I'FRSEBxplorationfor and
Evaluation of MineraResources- si far riferimento alla versione piu recente @ppta in seno allo IASB.
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'adozione obbligatoria dei principi contabili internazionali nella redame, a
partire dall’esercizio chiuso o in corso al 31 dite 2005, delbilancio
consolidatoe, a partire dall’esercizio chiuso o in corso hldicembre 2006, anche
del bilancio individualedi societa quotate, di societa aventi strumemtriziari
diffusi presso il pubblico ai sensi dell’art. 116l d.Lgs. n. 58/1998 delle banche e
degli intermediari finanziari sottoposti a vigilanda parte della Banca d'ltalfa
'adozione obbligatoria dei principi IAS/IFRS nella redazione, a partire
dall'esercizio chiuso o in corso al 31 dicembre20delbilancio consolidatalelle
imprese di assicurazioni e, a partire dall’eseocchiuso o in corso al 31 dicembre
2006, e anche del lotgilancio individualenel caso in cui siano state quotate e non
redigono il bilancio consolidato;

'adozione facoltativa dei principi internazionali per la redazione, artipa
dall’'esercizio chiuso o in corso al 31 dicembre 200ei bilanci individuali di
imprese consolidate (con il metodo integrale, projpmale e del patrimonio netto)
da societa di cui al precedente punto 1), ossiaodieta obbligate a redigere il
bilancio consolidato secondo i principi IAS/IFRS;

'adozionefacoltativadei principi contabili internazionali nella redage, a partire
dall’'esercizio chiuso o in corso al 31 dicembre 200ei bilanci consolidatidi
societa non quotate che redigono il bilancio innfarcompleta e debilanci
individuali delle societa da esse consolidate (con il metothyiale, proporzionale
e del patrimonio netto);

'adozionefacoltativadeglistandardsnternazionali nella redazione, a partire da un
esercizio individuato successivamente con DecretoMinistro del’Economia e
delle Finanze e del Ministro della Giustizia, tddanci individuali di imprese non
guotate diverse dalle precedenti e che redigohitaihcio in forma completa;
I'esclusionedall’adozione deprincipi internazionali debilanci individuali delle
societa che possono redigerdilancio in forma abbreviatai sensi dell’art. 2435
bis del codice civile e ddiilanci individualidelle imprese di assicurazioni ad oggi

non obbligate ad adottare i principi IAS/IFRS.

3 Secondo le disposizioni del decretobilancio individualedelle societ3pud essere redatto secondo i
principi contabili internazionali gia a partire Basercizio chiuso o in corso al 31 dicembre 2005.
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Di seguito viene presentata la (tavola 1) contendiatpplicazione dei principi

contabili internazionali di cui sopra.

Tavola 1- Applicazione dei principi contabili intemazionali
IN SINTESI - Il D.Lgs. del 25 febbraio 2005 prevede

Societa quotate
Societa con strumenti
finanziari diffusi
Banche, Sim, Sgr
Enti finanziari vigilati

= Assicurazioni

= Societa controllate (anche

congiuntamente e collegate di:

— societa quotate, societa cor
strumenti finanziari diffusi

— banche ed enti finanziari
vigilati

— assicurazioni

— altre societa che redigono il

consolidato (escluse quellg

minori)
Bilancio Bilancio Bilancio Bilancio Bilancio Bilancio
consolidato individuale consolidato individuale consolidato individuale
dal © IAS ° :
2005 g FACOLTATIVI g Esclusi
dagli IAS
I L I L
Al Al IAS
s G s G FACOLTATIVI
A A
dal T T IAS
¢} IAS o} obbligatori
2006 R OBBLIGATORI R () 9
I I
(a)
IN SINTESI (segue) — Il D.Lgs. del 25 febbraio ZTb prevede:
= Societa diverse dalle
precedenti e diverse da = Societa che redigono il
quelle che possono redigere il bilancio in forma
bilancio in forma abbreviata abbreviata (art. 2435-bis
(art. 2435-bis del Codice civile) del Codice civile)
Bilancio Bilancio Bilancio Bilancio
consolidato individuale consolidato individuale
dal
2005
IAS ESCLUSE
FACOLTATIVI DAGLI IAS
dal (0)
2006

(a) Solo se si tratta di societa che non redigonorisolidato.
(b) A partire dall’esercizio che sara individuatimalecreto dei Ministri dell’economia e della gigist
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Alla luce del precedente quadro quindi, a decordate2005 si formeranno in Italia
“due insiemi di societda”, che redigeranno i lordabci d’esercizio individuali e
consolidati facendo riferimento “a due sistemi et differenti ed alternativi’, che
dovranno “probabilmente coesistere per tempi newibt* riconducibili a:

1. il sistema contabile fondato sgpirincipi contabili internazionaliemanati dallo
IASB e recepiti dal’'Unione Europea secondo il natdsmo di omologazione
sopra esposto, che provvedera a disciplinare mipitdiversi, la redazione dei:

- bilanci individuali e consolidati di societa quaat

- bilanci individuali e consolidati di societa avergirumenti finanziari diffusi
presso il pubblico;

- bilanci individuali e consolidati di banche e integdiari finanziari;

- bilanci consolidati di imprese di assicurazionil éoro bilancio individuale, nel
caso in cui siano quotate e non redigono il bilarmonsolidato;

- bilanci consolidati di societa non quotate che gedo il bilancio in forma
completa e che scelgono liberamente di applicprancipi IAS/IFRS;

- bilanci individuali di imprese consolidate che, pbbligo o scelta, adotteranno i
principi dello IASB nella redazione del bilancio diuppo, le quali potranno
decidere liberamente di adottare gandardsinternazionali nella preparazione
dei loro bilanci individuali;

- bilanci individuali redatti in forma completa daprese non quotate diverse dalle
precedenti, che potranno liberamente applicarencim IAS/IFRS, ma a partire
da un esercizio individuato successivamente conrddecdel Ministero
del’lEconomia e delle Finanze e del Ministro dé€liaistizia.

2. |l sistema fondato sullaormativa nazionalecon l'applicazione deD.lgs. n. 127

del 1991e successive modifiche, che si estrinseca nefiaalcoone dei:

™ In proposito Tessitorsggnala come il Legislatore nazionale abbia “sdaliga di un dualismo radicale
secondo cui, gia a partire dal 2004, e in ogni aaslo2005, dara spazio all'esistenza di due insidmi
imprese: da un lato quelle che redigeranno i bilamtividuali e/o consolidati in base al sistemat@bile
internazionale, dall'altro quelle che applicheraniio sistema contabile nazionale verosimilmente
revisionato”. Per conseguenza, sostiene ancor#olt@au“la normativa sul bilancio si avvia a riconese
I'esistenza della situazione patrimoniale, finanaia del risultato economico diversamente conégued
ugualmente corretti, relativi ad una stessa impmesad un medesimo gruppo in funzione del sistema
contabile in base al quale il bilancio d’'eserciziene redatto, per obbligo di legge o per scelte®e o
consentita dalle imprese stessA’. TESSITOREII bilancio di esercizio verso un sistema dyaRelazione
presentata al XVII Convegno, Fondazione Bresciaag studi Economico-Giuridici, Brescia, 2003,7p.
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- bilanci individuali di societa che possono redigietalancio in forma abbreviata
ai sensi dell’art. 2435 bis del codice civile;

- bilanci individuali di imprese di assicurazioni nquotate;

- bilanci consolidati di imprese non quotate che gedo il bilancio in forma
completa e che potranno non esercitare la facolélattare i principi contabili
internazionali;

- bilanci di imprese consolidate da societa che appb i principi IAS/IFRS per la
redazione del bilancio di gruppo, ma che decidartavia di non adottare tali
standardsella redazione dei loro bilanci individuali;

- bilanci individuali di imprese consolidate da se&iehe hanno deciso di non
adottare i principi IAS/IFRS nella redazione deabcio di gruppo;

- bilanci individuali di imprese non quotate divekdle precedenti, che a partire
dall'esercizio individuato con Decreto del Ministrdel’lEconomia e delle
Finanze e del Ministro della Giustizia potranno nesercitare la facolta di
adottare i principi IAS/IFRS.

Questo sistema oltre ad essere oggetto di profovidéazioni, che modificheranno

I criteri di valutazione e di esposizione in bilandei fatti aziendali, portera in buona
parte al graduale avvicinamento della disciplinzior@ale alle disposizioni dei principi
contabili internazionaff. A tal proposito, incensante risulta il ruolo d2l Lgs. 30
dicembre 2003 n. 394n Attuazione della Direttiva 2001/65/CE, con ilaje entra nel

> Sulla rilevanza delle modifiche nella prospettidai principi contabili internazionali si veda A.

ProvAsoOLI, L’armonizzazione contabile e la prima applicaziares bilanci italiani degli IASrelazione al

convegno:l Principi contabili internazionali Fondazione Cesifin Alberto Predieri, Firenze,pila 2004,

dove si segnalano tra le altre:

a.quelle apportate in attuazione del D.Igs. n. 6/2@08uccessive correzioni (D.lgs. n. 310/2004¥refiti la
“riforma del diritto societario”;

b.quelle introdotte dal D.lgs. n. 394 del 30.12.2@@%arziale attuazione della Direttiva (CE) n. €'P),
che ha introdotto nel sistema codicistico I'art224is,Informazioni relative al valore equo “fair value”
degli strumenti finanziari;

c.quelle che interverranno dopo I'adozione della fiiva (CE) n. 51/2003, con nuovi principi e dispisni
allinterno delle direttive contabili europee in t@da di conti individuali (la Direttiva (CE) n. 6678), di
conti consolidati (la Direttiva (CE) n. 349/83), donti annuali e consolidati di imprese bancare (I
Direttiva (CE) n. 635/86) e di imprese di assicioaz (la Direttiva (CE) n. 674/91). L'intento della
Direttiva (CE) n. 51/2003 & di adeguare le prectdeinettive contabili alle disposizioni dei pringi
internazionali, allo scopo di assicurare alle sacighe applicheranno i principi IAS/IFRS e a quele
non li adotteranno di operare in condizioni di tzgri

d.quelle legate alla delega conferita al governo it@ml’art. 25, lettera g), della “legge comunita003" -
a modificare la normativa fiscale in materia didiéd d'impresa al fine di armonizzarla con le inaaioni
derivanti dall'applicazione dei principi contaliititernazionali omologati.
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nostro ordinamento il criterio déhir valug anche se solo ai fini dell'informativa di

bilancio senza prevederne l'iscrizione nello SR&brimoniale. In pratica, il legislatore

nazionale ha deciso nel recepimento della dirett@enunitaria di non imporre o

permettere l'utilizzo delfair value per liscrizione nello stato patrimoniale degli

strumenti finanziari, bensi di introdurre I'obbligtell'inserimento di informazioni
aggiuntive nella nota integrativa e nella relazienla gestion®.
Tra le principali novita, il decreto legislativo 8493 prevede:

a) una precisa definizione delle tipologie di attivitgpassivita, suddivise tra correnti e
non correnti, e individua i casi “esonerati” dafifizzo delfair value (intraducibile
in italiano e, da ora, sempre accompagnato dalinerfwalore equo”);

b) nuove informazioni da fornire in Nota integrativaalla Relazione sulla gestione.

Su quest’ultimo punto il decreto interviene comtfoduzione di nuove disposizioni
contenute:

1. nell'art. 2427-bis del Codice civile, relativamergbe informazioni da inserire in
Nota integrativa riguardo:
a)al fair valuedegli strumenti finanziari derivati;
b)alle immobilizzazioni finanziarie ad esclusione lelgbartecipazioni in societa

controllate, collegate e delle partecipazioni joint venture (business
combinatior), se iscritte in bilancio ad un valore superidréaa value
c)ai motivi per i quali il valore contabile non é tetaidotto.

2. sullindicazione dei criteri necessari alla deterazione defair valug secondo le
definizioni fornite dai principi contabili internamnali (IFRS).

Inoltre, il decreto modifica ed integra I'art. 24@8&rente l'informativa da inserire
nella relazione sulla gestione, e, dove disponedefveno essere illustrati:

a. gli obiettivi e le politiche della societa in materdi gestione del rischio
finanziarid’, compresa la politica di copertura per ciascunacale categoria di

operazioni previste (informazioni qualitative). [@egssere quindi resa esplicita in

"®A tal proposito il principio contabile OIC 3 (docemto emesso dal’Organismo italiano di contabilig)
occupa dell'informativa da fornire in relazione laujestione e in nota integrativa ai sensi del aodivile
come modificato dalla legge di riforma 394/2003 geanto concerne gli strumenti finanziari appunto.
"'Sj veda IAVEGNO, OIC 3, il debutto del fair value nei bilanci itafig in “Amministrazione & Finanza”
n. 10/2006.
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relazione sulla gestione la strategiaridk managementlella societa, a corredo
delle informazioni patrimoniali e finanziarie fotaidal bilancio;

b. l'esposizione della societa al rischio di prezzorischio di credito, al rischio di
liquidita ed al rischio delle variazioni dei flusdinanziari (informazioni
guantitative).

Ovviamente, I'onere di informativa non sussiste persocieta che redigono |l
bilancio predisposto in forma abbreviata seconwt(I2435bis), mentre le medesime
informazioni devono essere fornite nel bilanciosmwidato e nel bilancio individuale e
consolidato di banche e altri istituti finanziari.

Le disposizioni della direttiva in oggetto si appkranno alle sole societ@on
obbligatealla redazione dei bilanci con principi contalmiiernazionali, mentre, per il
suo recepimento si dovra attendereDigettiva 2003/51/CE’®, che si propone quale
“strategia contabile adottata dalla Comunita cheigpa, entro pochi anni, quasi tutte le
imprese ad adottare direttamente o indirettamergencipi contabili internazionali:
infatti le imprese che non saranno obbligate adtagogli IAS/IFRS, dovranno sempre
rispettare il contenuto delle Direttive, le quaranno tuttavia, adeguate agli IAS/IFRS

stessi, almeno negli aspetti che interessano fagage delle imprese”.

2.3 IL BILANCIO NELLA PROSPETTIVA DEI PRINCIPI INTERNAZI ~ ONALI

Il bilancio d'esercizio € uno strumento di comuricae economica volto ad offrire
una base minima di conoscenza a tutti i soggetréssati alle vicende dell'impresa, e
non solo ai creditori sociali, come invece avverspasso in passato. Per soddisfare tal
esigenze e necessario la misurazione periodicasidtiati gestionali. Motivo per cui la
gestione aziendale, pur se unitaria e continuapevisuddivisa in esercizi che si

sviluppano entro intervalli di tempo denominatiipdir amministrativi®.

8 Modifica la IV e la VII Direttiva CEE, e le diréte su banche e assicurazioni. Le principali inmiai
riguardano: prospetto dei flussi di cassa, statarpaniale corrente e non corrente, prevalenzeadsistanza
sulla forma, accantonamenti, rivalutazioni immattefair valueecc.

® per una definizione precisa di esercizio e di mEriamministrativo si veda FNIDA, La logica e il
sistema delle rilevazioni quantitative d’aziendaiuffreé, Milano, 1970a, pag. 81. Il periodo amistrativo
ha in genere durata annuale, ma pud anche rigeapaiodi piu brevi; il bilancio relativo a un esiio
riferito a un periodo amministrativo di durata aaleué solitamente definito bilancio d’eserciziobillancio
relativo a un esercizio riferito a un periodo amistiativo di durata piu breve, € detto solitamditancio
infrannuale.
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La misurazione periodica dei risultati aziendalllalgestione in modo unitaria e
continua (otre che nello spazio) nel tempo nonmpdiee: cio comporta I'esistenza al
termine di ciascun esercizio di operazioni in coespressione dei cicli economici non
ancora terminati. Il sistema dei valori contenuél milancio di esercizio infatti,
riguarda sia cicli economici conclusi che cicli Bomici in corso di svolgimento che
avranno termine in futuro, e, per le quali necassitdella conseguente determinazione
dei valori stimati e congetturfli A tal fine le informazioni relative alla gestione
passata vengono ponderate alla luce delle prospetli svolgimento dell’attivita
aziendale, proiettando nel futuro il sistema déonali bilancio.

Tutto cio avviene secondo l'insieme di principihemi, criteri, tecniche e regole
codificate dalla dottrina e dalla prassi, ordinaatla costruzione del bilancio
d’esercizig™.

Un modello di bilancio viene definito ad esempidtadia dalla disciplina giuridica e
dai principi contabili dei Dottori Commercialistidei Ragionieri, integrati dai principi
contabili internazionalf.

Negli Stati Uniti, un modello di bilancio viene grosto dalFinancial Accounting
Standards BoardFASB), I'organismo abilitato ad emanare i princgontabili di
generale accettazione negli Stati Uniti.

A livello internazionale, il modello di bilancio piautorevole e quello promosso

dallo IASB, intorno al quale stanno crescendo dleaansensi: tale bilancio d’esercizio

8 per un approfondimento sul valore stimato e cdogEb si consulti CMASINI, | bilanci d'impresa

Giuffre, Milano, 1957, p. 59 e s.

81 Tale accezione riflette quella di sistema congbifdizionale, cosi definito in dottrina: “Quansifa

riferimento alla contabilita tradizionale o “a valatorici” si intende alludere a quell'insieme plincipi

contabili, di criteri di valutazione, di regole rase alle quali vengono compilati i bilanci di €sgo delle

imprese”, si veda ATESSITOREII bilancio di esercizio in periodi di inflazioneudevole in E. ARDEMANI

1991 (a cura di)l'impresa. Economia, controllo, bilancio, gestiosaordinaria, vol. Ill, Il bilancio di

esercizig Il edizione, Giuffre, Milano, 1991, p. 591.

8 |n realta, per I'armonizzazione dei principi cdsitautilizzati all'interno dell’'Unione, il 27 Novebre

2001 é stato costituito I'Organismo ltaliano di @ilita (OIC), mentre la commissione congiunta del

Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti el @@nsiglio Nazionale dei Ragionieri (CNDCR), che

storicamente si era occupata della statuzioneritagipi contabili nazionali, ha cessato la suavitti L'OIC

€ una fondazione costituita dalle principali catégali soggetti privati interessati al bilancioa tr suoi

compiti rientrano quelli di:

1.svolgere un ruolo di impulso e collaborazione mgifoonti dello IASB;

2.fornire supporto per I'applicazione in Italia deireipi contabili internazionali;

3.predisporre principi contabili per i soggetti nemdti all’applicazione dei principi contabili inteazionali;

4 .fornire interpretazioni sui principi contabili nanali;

5.coadiuvare il legislatore nazionale nellemanazideda normativa “contabile”. Si veda R.G. MORO
VISCONTI, Principi contabili italiani e internazionaliBuffetti Editore, Roma, 200%p. 2 e s.
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sta dungque assumendo un ruolo centrale nel procksmwnonizzazioneontabile in
atto a livello mondiale.

Lo IASB e un organismo di natura professionale, grado di promuovere
un’armonizzazione volontaria e facoltativa, tramaecordi e collaborazioni con le
istituzioni politiche, niente a che vedere con danismo politico-istituzionale il cui
fine potrebbe essere quello di imporre un gradstdndardizzazione alle imprese
operanti nel territorio di pertinenza.

Per una crescente diffusione dei propri princiggln ultimi anni lo IASB si e
proposto di promuovere il riconoscimento soprattutia parte delle Autorita che
regolano il funzionamento dei mercati finanziari,g& a partire dal 1995 ha avviato
con lo IOSCO Ipnternational Organisation of Securities Commissjonn programma
di riconoscimento dei principi contabili internagadi da parte delle autorita di
vigilanza sui mercati regolamenfiti L'obiettivo di tale programma consiste nel
consentire alle societa quotate su diverse piagmmZiarie di produrre un unico
bilancio d’esercizio per informare gli investitoriducendo cosi i costi sostenuti e
favorire la comparabilita dei bilariéi

A seguito di cio lo IASB si € impegnato in un amgimcesso di revisione degli
standardsemanati prima dell’accordo con la I0OSCO e di folamione di nuovi
principi coerenti con le esigenze conoscitive deyglestitori dei mercati di capitali, e
solo dopo ampi dibattiti ed alcune resistenze 18@0 ha espresso nel 2000, parere
favorevole ai principi contabili dello IASB Questo, ha portato allapertura del

recepimento dei principi internazionali da partdledeocieta quotate nelle piazze

8 Allo IOSCO aderiscono le autorita di controlldiddBorse Valori di circa cento Paesi.

8 Dualtra parte le pil avanzate teorie finanziariettono in evidenza come la produzione di flussi
informativi attendibili e il piu possibile complet tempestivi da parte delle imprese contribuisda a
aumentare I'efficienza dei mercati finanziari, centendo una piu efficiente allocazione dei capitali
vantaggio dell'intera collettivita. Su questo temiaconsultiM. BELCREDI, Economia dell'informazione
societarig Utet, Torino, 1993.

8 10SCO 2000. Si ricorda che la I0SCO incoraggiadigorita di vigilanza sui mercati finanziari a non
prevedere alcun prospetto di riconciliazione trétigeincipi e quelli in vigore nel Paese di negzone.
Solo in casi di particolare rilevanza informativad(esempio, interpretazioni di trattamenti contabil
alternativi, illustrazioni aggiuntive di voci dilahcio e cosi via), la IOSCO prevede che dette Atato
possano richiedere la predisposizione di prospseftiplementari. Su queste basi BAMBEDELLI, nel I
processo di internazionalizzazione della comunmazi economico-finanziaria d'impres&ranco Angeli,
Milano, 2003, p. 32, osserva come la Raccomandazietia IOSCO rappresenti “un momento fondamentale
di convergenza delle attese informative che gravanila comunicazione economico-finanziaria delle
imprese quotate sui mercati regolamentati e dassale progressivamente forma quello che puogad o
considerarsi il primo linguaggio contabile mondiségamente operativo”.
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d’affari del mondo, accelerando la transizione wdadi standardsanche da parte delle
imprese non quotate.

La scelta dello IASB verso la formulazione di ustsma di principi contabili idonei
ai mercati finanziari mondiali ha indotto lo stesste a:

a. assumere uruolo ben preciso nello scenario contabile internazignal
b. fondare le proprie elaborazioni su di wistema concettualali riferimento
abbastanza valido da potersi applicare a liveliermazionale.

Con riferimento al primo punto, lo IASB intende poosi nella veste didgente
regolatoré dell'informazione economico-finanziaria d’'impré8a Non potendo
imporre I'adesione ai propri principi, lo IASB stanque assumendo il ruolo di organo
che stimola, regola e presidia la standardizzazien@rincipi di redazione del bilancio
su scala internazionale. Quale orgasuper partesrispetto aglistandards setter
nazionali e grazie al crescente consenso acqupseeso questi ultimi, mira inoltre a
presentarsi quale ente in grado di produrre priraptabili di elevata qualita, capaci
di condurre ad informazioni rilevanti ed affidabili

Riguardo al secondo punto invece, relativo allamidazione di uno schema
concettuale di riferimento a livello internazionaléboard ha provveduto ad emanare |l
cosiddettoFramework che contiene il sistema concettuale di riferimesii cui deve
fondarsi la redazione del bilancio d’eserctZio

L’emanazione delframewoork (approvato e pubblicato nel 1989) costituisce il
risultato di un cambiamento radicalenel processo di formulazione dei principi
internazionali: dopo la sua emanazione infatti, dandizione su cui si basa
I'accettazione di unstandard settecontabile é la sueonformitaagli obiettivi statuiti
dal quadro concettuale. Esso si propone inoltrepecquadro di riferimento per la

revizione dei principi emanati prima del 1989, pepportare l'attivita degktandards

8 P. DEMARTINI, Prospettive e limiti dei nuovi principi contabilnternazionalj in “Rivista Italiana di
Ragioneria e di Economia Aziendale”, luglio-agog000, p. 397.

87 Secondo S. 2zALl, nel Il sistema delle informazioni di bilancio delle eaile di produzione. Il modello
dell'International Accounting Standards Committegiuffré, Milano, 1996, p. 60 iFramework viene
definito come “un insieme di principi teorici di mgrale accettazione che costituiscono un quadro di
riferimento per un particolare campo di ricercalldmbito delle determinazioni d’esercizio questineipi
teorici forniscono le basi per le modalita di redae e di presentazione delle informazioni di ksian
d’'esercizio.”
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setternazionali e per incrementare la qualita dei praatisgdazione e di revisione dei
bilancf®,

Per tal motivo, iFrameworkdefinisce Idinalita del bilancio d’esercizio, postulati
generali e lecaratteristiche qualitativedellinformazione contabile, le condizioni di
iscrivibilita dei valori (attivita, passivita, ricavi e costi) bilancio,i criteri generali di
valutazionedelle operazioni in corso al termine dell’esemizi

In seqguito allemanazione déiramework il corpus dei principi contabili dello
IASB e oggi cosi articolato:

- il Framework contenente il quadro concettuale di riferimenhe @resiede alla
redazione di bilancio;

= un’ampia gamma di singoprincipi contabili (31 IAS e 5 IFRS), volti a definire
dettagliatamente specifiche fattispecie contabdime la valutazione e liscrizione
di singoli elementi attivi e passivi, la rappresamne di importanti operazioni di
gestione, i problemi di bilancio di imprese che rap® in determinati settori di
attivita;

. le Interpretations(11 SIC e 5 IFRIC) emanate ad integrazione degjdirprincipi
contabili.

II Framework discerne da diverse impostazioni contabili, inrqaaespressione di
diverse culture e tradizioni contabili. In effetdsso € stato redatto nel tentativo di
essere applicato “a diversi sistemi contabili edigersi concetti di capitale di
mantenimento del capitaf” Tuttavia, come nei singoli principi e nelle
interpretations detiene una decisa influenza esercitata dallmasce economico-
contabile di matrice anglosassone, nel quale assumraolo importante il fabbisogno
informativo dell’investitore.

8 Come sottolinea A. BLkAOUI,in Accounting TheoryHarcourt Brace Jovanovich, New York, 1981, p. 20,
con I'emanazione di un quadro concettuale di nifiemto posto a monte di un determinato sistema biata
“non si puo piu affermare che gliandardssono «veri» perché accettati”’; essi lo sarannameisura in cui
risulteranno coerenti con il quadro concettualefatido. I Framework non sostituisce alcun principio
contabile promulgato in precedenza e, nel casondéwentuale contrasto, prevale il precedente pgioci
contabile. Tuttavia, iFrameworkcostituisce un quadro teorico di riferimento séa pPelaborazione futura di
principi contabili sia per la revisione di quelliagemanati in precedenza. Per conseguenza, i ¢asi d
“divergenza” traFrameworke principi contabili sono destinati a ridursi pregsivamente.

8 Framework Prefazione. Si segnala inoltre che Ftamework riguarda tutte le forme di impresa,
indipendentemente dall’attivita economica e dadiarfa giuridica prescelta.
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A conferma di quanto detto, si segnala come in s#ideedazione del quadro
sistematico ilboard ha fatto ampio riferimento ai documenti emanati glnanni
sessanta e settanta dalla dottrina nord-americanardo le modalita di regolazione
dellinformazione di bilancid.

In tale periodo si segnalano ancora, notevoli tiibatirca il best modelda
impiegare nel processo di emanazione degtandards dove nellambito
dell’accountingnord-americano assume un ruolo predominaniedision-usefulness
Theorical ApproacchFilone dottrinale quest’ultimo che ha orientatan8uenzato
I'attivita del board tanto da poter rintracciare in esso le fondaméogeche sia del
Frameworksia di tutto il successivo lavoro di elaboraziendi promulgazione degli
standards

Sulla base di questo approccio, il bilancio vieméeso come uno strumento
essenziale per fornire informazioni utili ai deatari esterni, riducendo cosi il piu
possibile lassimetria informativache sussiste tra direzione aziendale e utilizzator
delle sintesi di esercizio: dato che i secondi miispongono delle informazioni
possedute dai primi, Decision-usefulness Theorical Approactribuisce al bilancio
un ruolo decisivoper comprimere ilgap informativo, in modo tale da rendere piu
efficiente il processo di allocazione dei capitali.

Il bilancio d’esercizio dunque, dovrebbe esserattedseguendo i corretti principi
contabili il cui fine consiste nel rendere I'infoativa di bilancio piu ampia, accurata e
completa possibile, sia in ordine all'attivita sholsia in merito ai criteri di
classificazione e di valutazione impiegati. Gli ggeri economici per conseguenza
potranno decidere sui temiidvestimenta difinanziamentaon minore incertezza.

Sul piano dei principi di redazione di bilancio,egta teoria ha stimolato ampie
analisi circa le informazioni da fornire nelle gsit contabili per soddisfare i processi

decisionali degli utilizzatori e degli investitan particolare. Nell'ambito dello IASB,

| principali documenti ai quali ha fatto riferimtenlo IASC per 'emanazione délrameworksono gli
Statement of financial accounting conceghes FASB, il n. 1,0bjectives of financial reporting by business
enterprise(1978) e il n. 2Qualitative characteristics of accounting inforn@ti(1980); sempre del FASB, il
Conceptual Framework for financial accounting argporting: elements of financial statements andrthei
measuremen{(1976). Sul processo di formazione dei principi tebili nordamericani, si consulti G.
SANNINO (1999).
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infatti, tra gli utilizzatori del bilancio € attrilito un ruolo centrale agli investitori, in

coerenza con la strategia di collaborazione avvatala IOSCO.

2.4 HNALITA E DESTINATARI DELL 'INFORMATIVA DI BILANCIO IAS: CONFRONTO
CON LA NORMATIVA ITALIANA

Un esame approfondito ed esaustivo dei principitatmh internazionali non puo
prescindere dall'analisi delle finalita dei princigenerali di redazione di bilancio
previsti dagli IAS/IFRS nonché dal confronto di gtieltimi con le finalita e i principi
fissati dal codice civile e dai principi contahilazionali. A tal proposito, risultano di
fondamentale interesse:

v il Documento IASB &rameworR* for the Preparation of Financial Statements
(Quadro sistematico per la preparazione e presentazlel bilancio) e lo IAS 1
«Presentation of Financial Statemesits

v gli artt. 2423 e 2423-bis del c.c. e il principiontabile nazionale n. 11 riguardante
il «Bilancio d’esercizio: finalita e postulati».

Per quanto concerne le finalita di bilancio secoinldmodello contabile 1ASB,
I'utilita delle informazioni contabili ai fini desionali rappresenta la finalita o la
clausola generale dei bilanci redatti seguendancpmi contabili internazionali. Nel
Frameworkinfatti, al par. 12 si evince come lo scopo dé&rwiio sia quello di «fornire
informazioni sulla situazione patrimoniale-finanza sul risultato economico e sulle
variazioni della struttura patrimoniale-finanziardell'impresa, utili ad un’ampia
gamma di utilizzatori per prendere decisioni in pareconomico» (Tavola N. 2).

In tale documento viene inoltre evidenziato comeoinplesso delle informazioni
contabili sintetizzate nel bilancio deve consen@reutti i possibili utilizzatori di
valutare, ai fini decisionali, lperformanceattuali e future legate all’azienda.

A tal proposito deve essere redatto un bilancicarattere generaleun bilancio
quindi che non sia in grado di soddisfare nesspexificaesigenza informativa dei
lettori o dei destinatari delle informazioni contab

La redazione di un bilancio a carattere generatigista, infatti, un’esigenza di

comune informazione destinata ad una vasta gamma degli utilizzatekibidancio.

%1 SulFrameworksi veda il paragrafo 2.3 di questo scritto.
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Tra i destinatari o utilizzatori del bilanciofHrameworkindividua: investitori attuali e
potenziali, dipendenti, finanziatori, fornitori ealtri creditori commerciali, clienti,
societa di rating, governi ed enti pubblici e nabblico in generale. A seconda degli
interessi di cui e potatore ciascun soggetto, lgeeze informative differenti.

Il bilancio costituisce a tal proposito, un progpeati sintesi in grado di soddisfare,
allo stesso tempo, sia esigenze informative coraumitti gli utilizzatori, sia esigenze
specifiche proprie di ciascun soggetto. Esiste dangna precisa scala gerarchica tra
tali utilizzatori. Ma é altrettanto consapevolel@apossibilita di soddisfare le richieste
conoscitive di tutti questi soggetti. Pertanto,odette gli investitori sono i fornitori del
capitale di rischio, ilFramework ritiene che un bilancio volto a destinare i loro
fabbisogni informativi sia in grado di appagarenaggior parte delle attese anche degli
altri utilizzatorf 1l bilancio deve essere percid strumentale adigenze decisionali
degli investitori: cio in base all'idea che un bitéo cosi redatto consente di soddisfare
anche gli altri utilizzatori nel’assunzione deltgo specifiche decisiofil.

Le esigenze informative degli investitori, siansesttuali o potenziali, risultano
percio al primo posto nella scala gerarchica dssjli utilizzatori, i quali nel valutare
le performancealell'impresa, saranno in grado di decidere sesimentare, mantenere o
liquidare il proprio investimento. L’'assunzione ldetecisioni da parte dei diversi
utilizzatori deve avvenire sulla base della capadiell'impresa di generare «flussi di
cassa o0 equivalenti, nonché sui tempi e sulla zeatdi tali flussi». Tale capacita puo
essere apprezzata, oltre che mediante lo statinpaiale e il conto economico anche
con la redazione del rendiconto finanziario, préspehe fornisce le informazioni
relative alle «variazioni della struttura finanzaey.

In Italia invece, la finalita del bilancio d’esezim previsto dalla disciplina contabile
nazionale é individuata dall’art. 2423, secondo ie@nc.c. nella «rappresentazione

veritiera e corretta della situazione patrimonialdinanziaria nonché del risultato

2 Framework par. 10.

% Come ci fa notare Perrone, 292 e s., questa scelta conduce ad assumersistegha di bilancio IASB,
“l'angolo visuale dell'investitore” o il “paradigmapragmatico dell'investitore”. L’identificazione
dell'investitore quale “archetipo” di destinataritel bilancio consente di circoscrivere “I'angolswale”
(ossia il «paradigma» su cui impostaréibmework L’autore argomenta inoltre riguardo alle circogi@
che rendono questa scelta, non una “forzatura”sibé&particolarmente appropriata perché rispecchia
pienamente le condizioni reali di un’economia dirca¢o”. E. ERRONE | principi del nuovo bilancio di
esercizio. Le logiche di redazione secondo il Ds.Lly. 127/91in attuazione della IV Direttiva CHEtas
Libri, Milano, 1992.
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economico». Da quanto si pu0 dedurre dalle normecalgice civile e dal principio
contabile nazionale n. 11, lo scopo dei nostrinaiarisulta quello di esporre la
composizione del patrimonio e del risultato ecoremmilell’esercizio con criteri che
siano in grado di tutelare gli interessi dei sodeg creditori attraverso una valutazione
prudenziale del capitale investito. Nelle norme detlice civile non e presente il
principio dell'utilita delle informazioni contabilai fini decisionali, tanto meno si
individuano i possibili destinatari del bilancio.obiettivo del bilancio infatti, si
concentra piu sullearatteristichedello strumento informativo piuttosto che sullfisdi
delle informazioni contabili per i possibili desttar?®; non ci si preoccupa dunque, di
mettere i bilanci al “servizio degli utilizzatori'cosa che al contrario avviene nel

Framework

Tavola N. 2 - Clausola generale - Finalita del bikecio

MODELLO CONTABILE IASB MODELLO CONTABILE NAZIONALE

Framework |IASB Art. 2423, secondo comma c.c.

Finalita del bilancio & di fornire informazionill bilancio deve essere redatto con chiarezza e
sulla situazione patrimoniale, sul risultgtdeve rappresentare in modo veritiero e corrgtto
economico e sulle variazioni nella struttyra situazione patrimoniale e finanziaria hong¢hé
finanziaria dell'impresa, utili ad una vastd risultato economico dell’esercizio.
gamma di utilizzatori.

Gli IAS/IFRS inoltre impongono la redazione deld@onto finanziario, come parte
integrante del bilancio, mentre nelle norme deli@®aivile non vi € nessun obbligo
esplicito circa la sua redazione. Si evidenzia djyiche, mentre l'art. 2423 c.c. (finalita
di bilancio) utilizza I'espressione «rappresentagioveritiera e corretta ... della
situazione finanziaria», iFrameworkfa riferimento alle «variazioni della struttura
finanziaria». Dove, nel primo caso si richiede wappresentazione finanziaria di tipo
“statico” desumibile dai consueti prospetti di bilancio, nire nel secondo tale
rappresentazione assume una valenza di tifpeainico” e necessita della redazione
del rendiconto finanziario.

Nellambito degli IAS/IFRS tale prospetto e strurtedae alla valutazione della
performanceaziendale, nonché alle decisioni economiche d&tirtsari. Tuttavia, pur

% Cfr AA. Vv. Il bilancio consolidato secondo i principi contabihternazionalj a cura di SAzzALI,
Milano, 2002.
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non essendo obbligatoria la redazione del rendicbnanziario in Italia, il principio

contabile n. 11 ne sottolinea I'importanza allogzali fornire quella rappresentazione
veritiera e corretta richiesta appunto nell’art.224 Lo stesso principio contabile
esclude dalla presentazione del rendiconto sokziende amministrative meno dotate,

a causa delle minori dimensioni.

2.5  PFRINCIPI GENERALI DI REDAZIONE SECONDO IL MODELLO CO NTABILE IASB
A livello di principi contabili internazionali, Idinalita o la clausola generale
assegnata al bilancio é individuata Reameworkdello IASB, mentre i principi di
redazione sono contenuti nello steBsameworke nello IAS 2°.
Con riguardo aprincipi di redazione, lo IASB propone un preciso ordineagehico
di sequito articolato (Tavola N. 3):
1) i postulati generali del bilancio d’esercizio, rappresentatilad@rospettiva di
continuazione dell'attivit® dalprincipio di competenza economjca
2) le caratteristiche qualitative di “primo livello” delle informazioni contabili
necessari per essere utili ai processi decisiodadjli investitori. Esse sono
caratterizzate inoltre dai requisiti di:
a) comprensibilita
b) significativita
c) attendibilita;
d) comparabilita
3) le caratteristiche qualitative di “secondo livello” dell'informazione contabile,
relativamente ai seguenti caratteri:
a) rilevanzg
b) rappresentazione fedele
c) prevalenza della sostanza sulla forma;
d) neutralita;
e) prudenza

f) completezza

% | due documenti sono fortemente correlati, comefitandosi ed integrandosi a vicenda.
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Tavola N. 3 — Gerarchia dei principi di redazione @l bilancio secondo i principi contabili

internazionali.

Postulati di bilancio

et >3 by e

Caratteristiche qualitative di | e 1l livello
Comprensibilita Significativita  Attendibilita dnparabilita
Rile%/anza Rapprlesentazione fedele
Sostémza sulla forma
NeJtraIita
Pruéenza
Cor%pletezza

| postulati generali sono alla base di tutto ilg@sso di redazione del bilancio e
rappresentano gkassiomi contabili su cui si fondano gli altri principi e criteri di
classificazione e valutazione.

| postulati generali che secondo lo IASB governéimbero processo di redazione
del bilancio d’esercizio sono: larospettiva di continuazione dell’attivit§going
concerp e il principio di competenza economidaccrual basiy®. Ad essi viene
attribuita una posizione gerarchicamente superiaspetto agli altri tradizionali
principi bi bilancio, dal momento che questi — aérmpio il principio della prudenza —
sono richiamati solo successivamente tra le caistitdhe qualitative dell'informazione
contabile. Analogamente dramework anche nello IAS 1, emanato prima del

Frameworke successivamente rivisto nel 1997 e nel 2003evattribuita la massima

% Framework par. 22 e 23.
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importanza alla prospettiva di funzionamento delresa e al principio di

competenza.

[l primo postulato dunque & quello defleospettiva di funzionamentiell'impresa
nel tempo; principio considerato da molto temponsatm e, privo di statuizione
assume una posizione singolare nel quadro deiipridcredazione del bilancio: senza
tale principio infatti, tutti gli altri “perdono ghificato™’.

A tal proposito, se fosse negata la capacita dgifesa a permanere nel tempo, cio
implicherebbe non la formazione del bilanomlinario di esercizio (sia di impresa o di
gruppo), ma i bilanci dovrebbero comporsi secondterc straordinari — criteri di
fusione, di cessione, di liquidazione e cosi viagiversi da quelli che guidano la
redazione dei bilanci ordinari, poiché fondati patesi di gestione che differiscono da
guella di normale funzionamento appunto.

Il postulato dellimpresa in funzionamento va quiral definire lo spazio di
applicazionedei principi contabili emanati dallo IASB cui famrriferimento alla
redazione del bilancio ordinario di esercizio dipmesa e di gruppo, non gia alla
composizione dei bilanci straordinari. Per tal motesso viene ritenuto dai principi
internazionali come ungresunzioneche informa lintera redazione del bilancio:
secondo questa presunzione vanno interpretati qalicap il postulato della
competenza, le caratteristiche qualitative di priensecondo livello dell'informazione
contabile e i criteri di valutazione e classificaze®.

Sia il Frameworkche lo IAS 1 fanno riferimento ad upaesunzione relativea non
ad una presunzione di carattere assoluto, statueetal@roposito che:

1) se al momento della redazione del bilancio emergguificativeincertezze sulla
continuita dell'impresaqueste devono essere esplicitate nel bilanciatt@ahella
prospettiva di normale funzionamento;

2) nel caso in cui la serieta e la fondatezza di tatiertezze portassero ad
abbandonare la prospettiva di funzionamento, iarlmio deve essere redatto

secondo criteri diversi; in questo caso negli @teg@ necessario spiegare le

" Sj veda M.LACCHINI, Modelli teorico-contabili e principi di redazioneed bilancio. Riflessioni

economico-aziendali sull'innovato codice ciyi@iappichelli, Torino, 1994, p. 85.

% La stessa nozione di capitale di funzionamentomuinessere approfondita e determinata se nomsi lpo
presunzione di continuita della gestione: infaétiron si qualifica in modo adeguato la seconda eiich
primo, cioe il capitale funzionamento, si puo paesta differenti interpretazioni.
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motivazioni che hanno indotto a non rispettarerihg@pio e gli specifici criteri

impiegati.

Nel sub punto 1), il bilancio continua ad essere redatdl'ipotesi di normale
funzionamento, ma la direzione aziendale deve fflertutte le informazioni relative
alle incertezze che gravitano sulla continuita’iefiresa.

Nel sub punto 2), invece, viene meno la presunzione dzituramento e, nel
verificare se quest’ultimo € applicabile, la dim® aziendale deve tener conto di tutte
le informazioni disponibili relativamente al previte futuro, che dovrebbe essere
almeno relativo, ma non limitarsi, ai dodici mesipd la data di riferimento del
bilancio™®.

In tali situazioni, il redattore del bilancio pui@ienere che l'impresaon sara in
grado di recuperare gli investimenti compiuti atteaso i flussi finanziari
potenzialmente generabili in futurénfatti, il venir meno della capacita di recupero
economico-finanziario delle risorse impiegate impeel di compiere stime e
congetture di fine esercizio nella prospettiva aletbntinuita, rendendo necessario
percio, mutare i criteri di redazione e di valuteng ordinariamenteadottati ed optare
per criteri coerenti con unauova e diversa ipotesi assunta a fondamento della
costruzione del bilancio.

Il bilancio in questa prospettiva, continua comumad offrire informazioni utili per
le decisioni economiche degli investitori, ma adiaione che le informazioni fornite
siano abbastanza dettagliate riguardo le incerted®e ostacolano la durabilita
dell'impresa e i nuovi criteri adottati: questo peonsentire agli investitori di
apprezzare la recuperabilita degli investimenti pmtn nel quadro della nuova
prospettiva che informa la compilazione del bilanci
Il secondo postulato richiamato nélramework dello IASB é& quello della

competenza economica

%|AS 1, par. 24, secondo il quale: «Quando un’ireprba una storia di redditivita e di facile accesi®
risorse finanziarie, la conclusione che il presigdpadella continuita aziendale sia pertinente psgee
raggiunta senza dettagliate analisi. In altri cisilirezione aziendale potrebbe aver bisogno dsicerare
una vasta gamma di fattori relativi alla redditiviattuale e attesa, ai piani di rimborso dei debitlle
potenziali fonti di finanziamento alternative, pandi ritenere che sussista il presupposto delldirgita
aziendale.»
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Tale principio, diffusamente studiato dalla dotrieconomico-aziendale sia italiana
che internazionale consente, attraverso l'attritmeiragionata dei ricavi e dei costi alla
successione dei periodi amministrativi, dssegnare il reddito totale della vita
dellimpresa ai singoli eserciZ’. Dove il reddito d’esercizio non va inteso come
ricchezza prodotta in un intervallo di tempo pradéd, ma come quota attribuita
all’'esercizio del reddito di lungo periodo.

Nel contesto deglistandardsinternazionali invece, I'analisi del principio ¢kl
competenza non si esaurisce mediante la precisazen criteri secondo i quali il
reddito totale viene assegnato nei singoli esengiaiimpone invece I'osservazione dei
seguenti tre aspetti correlati tra di loro:

a) i criteri che guidano &ttribuzionedei costi e dei ricavi ai singoli esercizi;

b) le logiche che informano leealizzazionedei ricavi (e la correlazione economica
dei costi);

c) i termini per il riconoscimento in bilancio dei fiabmministrativi, stabilendo le
condizioni per la lorascrivibilita.

L’importanza che il principio di competenza assume¢ definire contestualmente i
tre aspetti sopra indicati, evidenzia e giustifiaasua collocazione tra i postulati di
bilancio.

La costruzione del bilancio d'esercizio secondopiincipio della competenza
economica (in luogo di quella finanziaria secontdstandardinternazionali) consente
infatti di:

1) esaminare la capacita di recupero economico-fiaaiozidi breve periodo degli
investimenti compiuti dalla direzione aziendale&) avviene mediante il confronto
tra gli investimenti effettuati, apprezzati in rakne al loro grado di recuperabilita
economica futura e i risultati reddituali conseguitll’esercizio, grazie agli
investimenti utili compiuti nella produzione econoedel periodo;

2) verificare se il conseguimento degli obiettivi ecomnco-finanziari d’impresa é
attribuibile o meno a fenomeni contingenti o caisuad rilevazione dei fatti di

gestione per competenza economica infatti, mettemdoluce le *“cause

190 per approfondimenti sulla letteratura nazionali@ternazionale si veda BosTEROII postulato della
competenza economica nel bilancio d’eserci@wffre, Milano, 1998.
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economiche” delle *“variazioni numerarie”, conserde distinguere le cause
ricorrenti da quelli che non lo sono, aprendo clasistrada all'analisi delle
variazioni numerarie intervenute nell’esercizio;

3) apprezzare, oltre agli incassi e pagamenti che diavuto luogo nel periodo
amministrativo, anche le posizioni creditorie e itwie esistenti alla chiusura
dell’esercizio, che sono all'origine dei futuri BEsi e pagamenti.

Inoltre, la nozione di competenza economica acatdid-ramework in modo piu
preciso riguarda “gli effetti delle operazioni egtiealtri eventi sono rilevati quando
essi si verificano (e non quando viene ricevutoersato denaro 0 suo equivalente) e
sono riportati nei libri contabili e rilevati neliléncio degli esercizi sui essi Si
riferiscond®.

Nel definire il concetto competenza dunqueramework richiama il concetto di
verificazione, che nellaccountinganglosassone corrisponde a quellavditurazione
economicadellevento e non a quello diealizzaziong che si ha mediante la
prestazione non monetaria dello scambio. Questofisig che un’operazione potrebbe
essere maturata, cioe essersi verificata, indipgedente dal fatto che abbia avuto o
meno luogo I'esecuzione della prestazione chetdbp tallincasso o al pagamento di
un prezzo. Inoltre, si vuole mettere in evidenza sécondo i principi IAS/IFRS:

= |a nozione di realizzazione discostada quella tradizionale quale momento in

cui ha luogo la prestazione non monetaria dellongoa;

= il principio della prudenza tende ad assumereuoio nuovo diverso da quello

tradizionalmente esercitato nella redazione dehloib di esercizio in Italia;

= accanto al criterio del costo storico sono propasiteri di valutazione

alternativi, che comportano l'iscrizione in bilancio di valdradizionalmente

considerati non realizzati.

191 Framework par. 22.
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2.5.1 CARATTERISTICHE QUALITATIVE DELL 'INFORMATIVA DI BILANCIO

Nella scala dei principi identificata dallo IASB sono, al di sotto dei postulati di
bilancio, lecaratteristiche qualitative di prime disecondo livellache le informazioni
contabili devono presentare per risultare utipricessi decisionali degli investittf

Le caratteristiche qualitative di primo livello sorguelle dellacomprensibilita
significativita attendibilita e comparabilita Mentre le caratteristiche qualitative di
secondo livello sono quelle che identificano i tara propri dellasignificativita e
dell’attendibilita

La prima caratteristica qualitativa contenuta riglamework € quella della
comprensibilita, considerata unqualita essenzialdell'informazione di bilancitf*.

L’'informazione contabile quindi, prima ancora dse® significativa, attendibile e
comparabile, deve essere comprensibile: cio smnithe essa deve rilevare in modo
chiaro e trasparente l'attitudine dell'impresa aayare disponibilita liquide e mezzi
equivalenti.

Questo pero non significa che le informazioni nemiediatamente comprensibili o
particolarmente complesse non devono essere esmbasercizio, ma semplicemente
se risultano strumentali ai processi decisionatjlidemvestitori, debbono comunque
essere esposte. Lo IASB parte dall’assunto cheuitofe della comunicazione di
bilancio sia un soggetto esperto dotato di “undoragyole conoscenza dell’attivita
commerciale ed economica, degli aspetti contaleii’abbia la volonta di esaminare
I'informazione con normale diligenz&”.

Secondo il nostro codice civile la nozione di coemmibilita dello IASB puo essere
assimilata dall’art. 2423. Anche i principi contalialiani considerano la chiarezza un

sinonimo della comprensibilit¥.

192 Nel Framework par. 24, i requisiti qualitativi dell'informaziencontabile sono “quegli aspetti che

rendono l'informazione contenuta nel bilancio upker gli utilizzatori”.

193 Framework par. 25.

%% ramework par. 25.

1% p C. n. 11, par. B. secondo il quale “alcuni eletnehe caratterizzano la comprensibilita (chiagdzzel

bilancio d’esercizio sono:

a) la distinta indicazione dei singoli componenti deddito e del patrimonio, classificati in voci onenge e
senza effettuazione di compensazioni;

b) la netta individuazione dei componenti ordinariggelli straordinari del reddito di esercizio;

C) la separata classificazione dei costi e dei ridalla “gestione tipica” dagli altri costi e ricadi esercizio.
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Tuttavia, rispetto al nostro ordinamento si nota matamento di rilevanzalel
principio.

Nel contesto dei principi contabili internaziondé, comprensibilitd produce i suoi
effetti sia suiconti del bilancioche sullenotes nessuno di questi documenti proviene
da schemi rigidi, mentre per ognuno di loro é w®viun contenuto minimo
obbligatorio. Spetta al redattore, la competenZbedposizione delle informazioni in
modo ordinato, assicurando I'univocita e la chiasedelle poste e degli schemi.

D’ altra parte I'ordinamento italiano prevede, pex lo stato patrimoniale sia per il
conto economico, delle strutture rigide e vincdlaait fini della loro compaosizione il
rilievo della chiarezza e percio limitato. Il pripm assume rilevanza solo nella
gestione riguardante modesti “spazi di flessiliildtancessi nell’esposizione delle voci,
ossia di quei valori che sono preceduti da numeabiasecondo I'art. 2428r del
codice civild®® Nel nostro ordinamento, la chiarezza riguarddtiede modalita di
redazione della nota integrativa, considerato adregssa non e previsto uno schema

rigido ma solo un contenuto minimale aperto.

La seconda caratteristica qualitativa € quellaadgdnificativita, che trova ulteriore
fondamento nella caratteristica di secondo livaitta dellailevanza.

Un’informazione risulta significativa quando € atilrispetto alle esigenze
informative legate al processo decisionale deglizaatori, ossia quando consente loro
di formulare giudizi in merito al recupero deglvestimenti di vario titolo compiuti
nellimpresa, giudizi che si fondano sulla capastissa di generare flussi finanziari in
futuro.

Le informazioni significative si possono distingeesia a livelloqualitativo che
guantitativa

Le prime sono in grado, peratura di influenzare le decisioni economiche degli
investitori, sostenendoli nel valutare gli evendisgati, presenti e futuri. Si tratta di
informazioni in grado di influire in ogni caso sgludizio in merito alla capacita

dellimpresa di generare disponibilita monetarienezzi equivalenti, sulla relativa

1% syl ruolo della chiarezza nella composizione diainbio d’esercizio in Italia si consulti G.EOLOMBO,
Dalla chiarezza e precisione alla rappresentazioeeétiera e correttain A. PALMA (a cura di)/l bilancio
d’'esercizio e il bilancio consolidatGiuffre, Milano, 1999, p. 22 e s.
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tempistica e sul correlato grado di rischio. Admeg® fornire informazioni circa
I'ingresso in un nuovo settore di attivita influsssulla valutazione dei rischi e delle
opportunita offerte dall'impresa indipendentemenl&la dimensione dei risultati
ottenuti ne nuovo settor&.

Le informazioni quantitativamente significative soguelle capaci di condizionare
le decisioni degli utilizzatori solo se recuperanna certa soglia dimensionale

definendolerilevanti'®

. A titolo esemplificativo, ilIFrameworkpropone il caso delle
rimanenze in magazzino, classificate in categon®genee in funzione dell’attivita
dell'impresa allo scopo di individuare la presemizamerci obsolete e difficilmente
vendibili. In tale caso, per stabilire se I'inforemane e significativa occorre apprezzare,
oltre alla natura (la classificazione delle rimazeper categorie omogenee), anche la
rilevanza della medesima (il valore delle merciadte e difficilmente vendibili).

In definitiva, un’informazione pud essere significa si per sé, a prescindere dalla
corrispondente rilevanza: tale informazione deveeks fornita separatamente nel
bilancio d’esercizio.

Altre informazioni invece, sono utili solo nel casocui siano anche rilevanti: se lo
sono, anche queste informazioni vanno evidenzigparatamente; altrimenti, se sono
considerate non rilevanti possono essere aggregatie altre della medesima natura e
destinazione, sia negli schemi di bilancio siaawetites®.

Il giudizio in ordine alla significativita e allalevanza spetta in buona parte alla
direzione aziendale. Si apre cosi wpmazio discrezionalén capo al redattore, che
dovra giudicare volta per volta l'utilita dell'infmazione rispetto ai processi
decisionali degli investitori.

In ogni caso, non compete al redattorest¢eltain merito al riconoscimento dei

valori che sondscrivibili nei conti di bilancio: tale scelta dipende direttmte dal

197 'esempio & tratto ddframework par. 29.

108 | a rilevanza dipende “dalla dimensione quantimtilella posta e dall'errore giudicato nelle spehii
circostanze di omissione o errata presentazioReimework par. 30. “Percio, la rilevanza fornisce una
soglia 0 un limite piuttosto che rappresentare ecaratteristica qualitativa primaria che l'informaae deve
possedere per essere utiléjdem Nel contesto italiano, il P.C. n. 11 considerasignificativita e la
rilevanza come sinonimi. In particolare, eventualirori, semplificazioni e arrotondamenti nella
determinazione dei valori di bilancio trovano ifdolimite nel principio della rilevanza, nel sensoe non
devono essere di portata tale da generare efigtiifisativi sui dati di bilancio e sul loro ruolimformativo
per i destinatari.

1991AS 1, par. 29-31.
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modello contabile sotteso aglstandards internazionali. Per conseguenza, la
significativita e la rilevanza non riguardanodalimitazionedei valori iscrivibili nello
stato patrimoniale, nel conto economico e nel mw@od finanziario, bensi
I'esposizionalei valori all'interno dei medesimi: in essi, l&#armazioni da esplicare
devono essere significative e rilevanti, altrimenliévono essere aggregate. La
significativita e la rilevanza influiscono poi salécelta di quali informazioni offrire in

forma esplicita negli allegati.

L’altra caratteristica che I'informazione di bilaocdeve possedere e quella
dell’attendibilita .

In base alla definizione fornita d&ramework l'informazione é attendibile “se é
scevra da errori e distorsioni rilevanti e quando wilizzatori possono fare
affidamento su di essa come presentazione attémdibcio che intende rappresentare
o di cid che si pud ragionevolmente ritenere clsa eappresenti*’.

Tuttavia, bisogna considerare che l'informazionatabile &€ soggetta al rischio di
essere inattendibile poiché il bilancio d’eserciziostituisce una rappresentazione
semplificata della realta aziendale, che dipendée dpotesi che ne informano la
redazione.

L’attendibilita € dunque volta a garantire che dappresentazione di bilancio sia il
pil possibile conforme alla realta considerato oba si pud assicurare l'esatta e
oggettiva espressione della situazione aziendale.

Tale nozione di attendibilita puo risultare comua@stratta. Consapevole di cio lo
IASB ha provveduto a qualificare in modo piu puteude caratteristiche che
I'informazione deve possedere per essere atterdihig sono:

1) la rappresentazione fedele;

2) la prevalenza della sostanza sulla forma;
3) la neutralita;

4) la prudenza;

5) la completezza;

19 Framework par. 31.
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Dopo aver esplicato singolarmente tali carattetitj si potra qualificare in modo
piu preciso il requisito di attendibilita.

Il concetto di fappresentazione fedele’e molto diffuso nella cultura contabile
anglossassone, viene impiegato come sinonimtrwat ‘and fair vieti**,

Lo IASB non definisce cosa debba intendersi pempnegentazione veritiera 0
quadro fedele, né quali implicazioni cid produca @incipi generali e particolari di
valutazione. Per conseguenza, nei Paesi di mangosassone, in assenza di precise
indicazioni legislative e dei principi contabilg letteratura ha variamente interpretato
la nozione di rappresentazione fedele.

Ad ogni modo la consapevolezza dellimpossibilita pervenire ad una
rappresentazione “vera” o “oggettiva” della sitwerg aziendale ha indotto la maggior
parte degli Autori a concepire il quadro fedele edfespressione che piu si avvicina
alla possibile realta dellimpresa. Cosi intesde taozione richiama il concetto di
veridicita della rappresentazione richiesta nel nostro ordardo dall’art. 2423, coma
2, del codice civile.

Secondo ilFramework la rappresentazione fedele puo conseguirsi medibn
corretta applicazione dei principi contabili. Coalet indicazione, si puo dunque
intendere in termini di normalita, di pervenire @qliadro fedele della situazione
aziendale. Il dovere di riferirsi a criteri tecnmante corretti richiama il contenuto del
principio di correttezza che insieme a quello dieridicita costituisce la “clausola
generale” per la redazione del bilancio d’eserdizitialia.

Il concetto di rappresentazione fedele dei prinicifgrnazionali, sembrerebbe quindi
riconducibile, almeno in prima approssimazionea allappresentazione veritiera e
corretta” di cui all’art. 2423 del codice civile.

Tuttavia, da un’analisi piu approfondita emerge edna i due concetti ci siano dei
punti di divergenza riguardanti tdevanzae il contenutoassunto nella redazione del

bilancio.

111 Tale concetto & stato introdotto nell’ordinameitétiano per effetto della legge n. 72 del 19 magtg!
1993 all'art. 9, meglio conosciuta come “Visentiig”, e successivamente inserito, in seguito apaunento
delle direttive comunitarie in tema di conti annubimpresa e di gruppo, con i termini di “rappratazione
veritiera e corretta” nel nuovo art. 2423, c. licedcivile. Sul concetto di “rappresentazione ver# e
corretta” nel sistema giuridico ed economico azéadtaliano si veda tra gli altri, G.EoComB0o 1999, p. 17
e S. op. cit.; MLACCHINI 1994, cap. Il, op. cit.
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Con riferimento allarilevanza nella redazione del bilancio, la “rappresentazione
veritiera e corretta” esprime, nell’ordinamento li#ao, la cosiddetta “clausola
generale” che costituisce un principio comunqueraandinato rispetto alle altre
norme. Il fine dell'intero sistema informativo € efio di offrire ai lettori la
rappresentazione che piu si avvicina alla realtanalale, da conseguirsi a monte nel
rispetto dei criteri tecnicamente corretti di valzibne e di classificazione.

Anche nel contesto dei principi contabili interramli il riferimento ai criteri
tecnicamente corretti si pone a monte della ragptagione fedele, integrandone il
contenuto attraverso gétandardsformulati. Ma in tale modello la rappresentazione
fedele non costituisce il fine, ma solonlezzorispetto alfine superiore quello di
alimentare le razionali decisioni economiche daglestitori.

Nei sistemi in cui la rappresentazione fedele tastie il fine, I'obbligo di
disapplicazione dei criteri valutativi si pud pogelo in circostanzeccezionaliche li
rendono inidonei ad esporre in modo corretto laagibne aziendale; per contro, se la
rappresentazione fedele esprime un mezzo rispkfitweasuperiore, la disapplicazione
di criteri valutativi formulati puo porsi in tutticasi in cui la loro adozione conduce a
valori non idonei a consentire il raggiungimentaydel finé™*2.

In relazione al divers@ontenutg si segnala dove la “rappresentazione veritiera
corretta” costituisce il fine del bilancio — comel mostro ordinamento — essa non puo
risultare vaga e indeterminata. Tale nozione rimarfatti “allo stadio di mera
enunciazione e non svolge alcun ruolo concreto’ln circostanze simili essa puo
assumere significato solo mediante I'applicazioelednorme di legge e dei principi
contabile di generale accettazione, che hannoduaezili esplicazione e di integrazione
della “rappresentazione veritiera e corretta”.

Per quanto riguarda invece il contesto dei printi®/IFRS, il fine del bilancio

consiste, come piu volte ripetuto, nel soddisfautilita decisionaledegli investitori

112 5j veda ad esempio, 1o IAS 1, par. 17 che indicasi in cui & possibile deviare dall'applicaziafieino
specifico principio contabile e le condizioni dadd@sfare in tali circostanze. Il principio contabihon fa
riferimento a casi eccezionali, bensi a “circostaegtremamente rare in cui la direzione aziendatelade
che la conformita con una disposizione contenutaninPrincipio o in una Interpretazione sarebbe cosi
fuorviante da essere in conflitto con le finali&l Hilancio esposte nel Quadro sistematico”.

113 5j veda PCAPALDO, Reddito capitale e bilancio d’esercizio e la IV &iiva CEE Etas, Milano, 1998, p.
400, che osserva inoltre: “A ben vedere, quello ithegislatore ha assegnato al bilancio non eina el
senso tecnico del termine, perché esso non e fatmirl modo da svolgere efficacemente la funzidre-€

in materia di determinazioni quantitative aziendadi affidata, di norma, al fine”.
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fornendo loro informazioni riguardo I'attitudine ldazienda a generare potenziali
flussi finanziari in futuro. In simili contesti,itidividuazione del fine assume un ruolo
centrale nel guidare lagica delle valutazioni di bilancio, consentendo a ehsVolge
di “scegliere” in maniera razionale, considerate €hindirizzato ad un obiettivo ben
preciso.

Nel quadro dei principi contabili internazionalinklividuazione del fine consente
quindi, di definire per via indiretta, dontenutodella rappresentazione fedele, che é
tale solo se redatto coerentemente con il proprie. finoltre, la possibilita di far
emergere dal bilancio informazioni utili per alintare i processi decisionali dei lettori
e degli investitori assume in tal modo il valore“kgola” idonea a qualificare la
rappresentazione che meglio consente di formarsigwdizio sulla situazione
aziendale.

Peraltro risulta chiaro che il giudizio intorno altappresentazione fedele viene
rimesso, almeno in parte, ad una valutazione d&ilezione aziendalevolta ad
esprimere “lostandard di accountabilityichiesto dalla collettivita alle imprese” in
funzione della “percezione sociale del concettfedelta™*.

Una seconda qualita che l'informazione di bilandeve contenere per essere
attendibile é laprevalenza della sostanza sulla forma”

II Framework spiega che se le informazioni devono rappreserftatelmente le
operazioni aziendali, risulta necessario che @ase silevate secondo la loro “sostanza
e realta economica” di un’operazione aziendalefirii della redazione del bilancio
d’esercizio, la qualificazione di tale concettchiexle la precisazione di:

1. le condizionial verificarsi delle quali un'operazione deve @owiscrizione in
bilancio;
2. le modalitadi esposizionén bilancio delle operazioni che soddisfano i listjuper

essere iscritte.

114D FuNT, Il quadro fedele sui conti annuali delle socieith“Note di Economia Aziendale”, luglio-agosto,
1983, p. 299. Inoltre I'Autore precisa poi (p. 29%)e “indipendentemente dal grado di regolament&zio
I'obbligo fondamentale di fornire un quadro feded@presenta, al suo livello minimo di utilita, uvavola

di sicurezza a tutela dei destinatari dei contiuatii Secondo ilFramework par. 46, “sebbene il presente
Quadro sistematico non tratti direttamente di tancetti, 'applicazione delle caratteristiche dpadilve
principali e di principi contabili appropriati noatmente si concretizza in un bilancio che rapprseiod che

€ generalmente inteso una rappresentazione varigecorretta o una presentazione attendibile Idi ta
informazioni”.
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Secondo i principi IAS/IFRS, la prima condizione féerimento, allanatura
economicaper il riconoscimento delle operazioni in bilancaat esempio, con riguardo
ai valori iscrivibili tra le attivita, questa cormbne impone di verificare chi detiene il
controllo delle utilita ritraibili da una determinata risarsnentre non assume rilievo |l
possesso del diritto di proprieta della stessal@zione ai valori esposti nel passivo, il
presupposto delliscrizione non € I'esistenza délbligo giuridico, ma l'impossibilita
di sottrarsi, per ragioni finanziarie, commercialaltro, alsacrificio economicduturo
legato all'estinzione dell’obbligazione.

Lo stessd-ramework nel descrivere la prevalenza della sostanza &uifaa, fa un
esemplare esempio al fine di verificare le condliza iscrivibilita dei valori aziendali,
ponendo l'attenzione sulla natura economica di dat operazione. La situazione
delineata € quella della cessione formale di ureperentre in cedente continua a fruire
dei benefici economici connessi allimpiego del &estesso. |l riferimento alla
“sostanza e realta economica” dell'operazione ingpionquesto caso di non rilevare la
cessione, che esprime il solo profilo formale ealegdell’operazione, del tutto
incoerente rispetto al vero obiettivo della tramsiae: il controllo delle utilita ritraibili
dal bene rimane in capo al cedente.

Per converso, la prevalenza della sostanza sultaaf;mon riguarda la scelta dei
criteri di valutazioneimpiegabili per determinare i valori che soddisfda condizioni
per essere iscritti nelle sintesi di bilancio. Boshe il bilancio non sia in grado di
rappresentare in modo “vero” ed “oggettivo” la a#ione aziendale, non sara possibile
definire quale si a il “reale” valore economico uh’operazione in corso al termine
dell’'esercizio i cui effetti sono riconoscibili n@rospetti contabili. Ne consegue la
prevalenza della sostanza sulla forma puo desigaagpeeferenza per un determinato
criterio di valutazione, dato che non e possibilefirdre il valore che meglio
rappresenta la “sostanza e realta economica” dipemazione aziendafé

Tutti i principi IAS/IFRS sono ispirati al carateedella prevalenza della sostanza
sulla forma, essendo quest’ultima una carattesistienerale dell'informazione di

bilancio. Per cui, il rispetto degdtandardsdovrebbe normalmente consentire — come

15 N. AcnoLl, La forma e la sostanza nell’ambito dell'Internatal Accounting Standards Boardim
“Rivista Italiana di Ragioneria e di Economia Azikate”, marzo-aprile, 2004, p. 223 e s.
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nel quadro fedele — di rispettare la rappresemi@zisostanziale delle operazioni
aziendali. Per le operazioni e gli eventi non p#\dai principi contabili, la prevalenza
della sostanza sulla forma guida il giudizio prefesale della direzione aziendale, che
nel rappresentare l'operazione deve fare riferimerdl’obiettivo di fornire
informazioni utili ai processi decisionali deglivigstitori, dando rappresentazione della
capacita potenziale dell'impresa di generare didplita liquide e mezzi equivalenti in
futuro. Risulta questa la regola che guida, nei was espressamente previsti, la scelta
delle modalita di rappresentazione dei fatti azaind

Una terza qualita dellinformazione attendibile #etla della heutralita”. Tramite
la scelta delle informazioni o la loro presentaeiopotrebbe “influenzare il processo
decisionale o di giudizio al fine di ottenere uegeterminato risultato o esifd®.

Nella letteratura anglosassone la neutralita addiimazione e stata sostenuta da
Chambers, secondo il quale la molteplicita e laanticita delle informazioni degl
utilizzatori del bilancio sono tali da richiederéiniparzialita o indifferenza
dell'informazione contabile rispetto ai diversi ogiri-'’.

Analogamente, anche la dottrina italiana si € egeata da tempo ad esaminare |l
principio in parola. L'Onida ha decisamente critica “I'affermazione che
I'informazione contabile deve avere, per sua natilraarattere della neutralita e la
conseguente negazione del principio che i valdribaibili a dati oggetti semplici o
complessi possono essere diversi secondo scopi dalilitazione”. L'autore sostiene
che “se si stabilisce, infatti, che la contabildave occuparsi solo di misurazioni
obiettive, € ovvio che la determinazione contabil@er sua natura, indipendente dallo

scopo per il quale ella pud servire ed & quindiuknade» rispetto a qualsiasi scopd”

118 Framework par. 36. Il principio della neutralita & accdita i postulati di bilancio anche dagandards
italiani, v. il P.C. n. 11, par. B.

17 R.J. CHAMBERS, Misurazioni, stime e valutazioni nelle decisiomafiziarie in “Rivista dei Dottori
Commercialisti”, n. 6. L'autore giunge a sosteneie 'informazione contabildovrebbeavere per oggetto
soltanto valori legati a realta oggettive, univoeae determinabili e verificabili. A tal fine, Chaers
sostiene la tesi della valutazione delle attivitipiegando un solo criterio di valutazione, queld current
cash equivalentL’adozione di un solo criterio valutativo consennfatti di giungere ad un’informazione
neutrale, poiché non si pone la scelta dei crétibeirnativi strumentali a conseguire obiettivi diffnziati.

118 p_ONIDA, | moderni sviluppi della dottrina contabile nordarivana e gli studi di economia aziendale
Giuffre, Milano, 1970b, p. 999.
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Nel contesto dei principi contabili internaziondlinformazione di bilancio é
neutrale quando presenta le due seguenti proprieta:
= édiretta a favore degli investitari’informazione contabile risulta principalmente

indirizzata a soddisfare i processi decisionali lidegvestitori, non di altre

soggettivita (clienti, fornitori, banche, direzioagiendale e cosi via); d’altra parte,
nellimposizione dello IASB il soddisfacimento d&bbisogni degli investitori
presuppone I'appagamento anche degli altri interess

= non é oggetto di manipolazionBinformazione pud essere manipolata quando la
direzione aziendale altera la natura o la dimemsidell'informazione contabile,
allo scopo di deviare o condizionare i processiigi@cali degli investitori
indirizzandoli verso obiettivi per loro non ottintaf.

Premesso che il modello di bilancio dello IASB éisde dall'assunto che i soggetti
fruitori siano investitori attuali o potenziali, laeutralita dell'informazione si
concretizza nellacostanza di impiego nel tempo degli standards maegionali
condizione necessaria per garantire, nella suaressdegli esercizi, l'offerta di
informazioni significative ed attendibili.

Un ulteriore carattere dell'informazione attend#d quello dellagrudenza’.

Come precedentemente detto il principio di compeiepermette di assegnare |l
reddito totale della vita dell'impresa ai singoBegcizi; viceversa, il principio della
prudenza consente, nel quadro di questo processtribuzione, dicautelarsi contro i
rischi connessi al probabilismo nel quale dovra lgeesi la gestione futurd’. La
prudenza trova quindi fondamento nella necessitzadielarsj nei giudizi estimativi
che conducono alla redazione del bilancio, contiacértezzache inevitabilmente
include le operazioni gia avviate che troverannactgsione nel futurg.

La redazione del bilancio di esercizio avviene tinfanella prospettiva di
funzionamento dell'impresa: cid0 impone all’'adoziodé adeguati comportamenti
cautelativi volti a considerare le incertezze clnavgno sulle operazioni in corso al

termine dell’esercizio.

119 Ad esempio, I'informazione centrata sulle atteseoscitive di una diversa soggettivitd — qualeitalot
esemplificativo, il sistema bancario — non & ndetasmche se non risulta manipolata.

120 ¢, POLONELLI, Una introduzione ai principi contabili per la detamazione del reddito di esercizio nelle
imprese Giuffre, Milano, 1981, p. 78.

21| incertezza puo riguardareal, il quantumo il tempo di manifestazione dell’evento;
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Sul piano concettuale la prudenza viene defingaceime prudenzastimativache
come prudenzamministrativa Intendendo per la prima quale prudenza che isnatt
alla sfera delle valutazioni di bilancio; essaradtice in rigide prescrizioni operativi
riguardanti la determinazione del reddito d’eseocz del capitale di funzionamento.
La prudenza amministrativa invece e un atteggiameet redattore di bilancio, che
deve ispirarsi a “regole di sana, onesta e consd@evnministrazione”.

Sotto l'aspetto deglstandardsinternazionali la prudenza viene considerata quale
prudenza amministrativ&. Essa non viene infatti inclusa tra i postulatbdancio —
competenza e prospettiva di continuazione deNdti— ma tra le caratteristiche
qualitative di secondo livello che deve presentiirdormazione attendibile; per
conseguenza, la prudenza rappresenta wotodelle qualita che guidano la scelta e
I'applicazione dei criteri di redazione allo scodo assicurare I'attendibilita delle
informazioni contabili.

Sotto questo punto di vista, la prudenza sembraupicgomportamentala tenere
nella redazione del bilancio, che una veegola oggettivadi determinazione del
risultato economico, e, nell'lambito dei principitérnazionali essa e orientata ad
evitare la sovrastima delle attivita e dei ricaVaesottostima delle passivita e dei costi,
piuttosto che ad imporre la scelta dei criteri dilufazione ancorati al costo, a
postulare la rilevazione degli utili solo se readits, a condizionare la distribuzione
degli utili e riserve, e cosi Vi&.

In definitiva, la prudenza consiste solo in un maukr affrontare e risolvere
situazioni di incertezza, in relazione alle quaticarre adottare un atteggiamento
prudente, consistente “nell'impiego di un gradocdutela®®. Inoltre, il Framework
introduce anche un limite al concetto di pruderZaso puod infatti consentire “la

costituzione di riserve occulte o accantonamentessivi, la sottostima deliberata di

122 M. LACCHINI, R. TREQUATTRINI, Ascesa e declino del principio di prudenza neksigt contabile italiano:
riflessioni critiche,in “Rivista Italiana di Ragioneria e di Economaiétmale”, luglio-agosto, 2002.

123 Comparando il principio di prudenza previsto dadliice civile e dai principi contabili italiani risgto a
quello dei principi internazionali, EANTESSQ U. SOSTERQ | principi contabili per il bilancio d’esercizioll
Sole 24 Ore, Milano, 1997, p. 32, osservano chédfarehza del codice civile e dei principi contatwhe
definiscono la prudenza attraverso delle regolepmtamentali (si possono indicare solo..., si devette
conto anche...) iFrameworkdefinisce dapprima un atteggiamento (considerareento grado di cautela)..
cioé un modo di essere pit che un modo di opeeate indica poi quali sono le conseguenze cheddsi ¢
attende: che le attivita e i proventi non sianoraegalutati e le passivita e i costi non siano@atlutati”.

124 Framework par. 37.
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attivita o ricavi o la sovrastima deliberata d p#ts o costi, poiché il bilancio non
sarebbe neutrale e quindi, non avrebbe la castiteridell'attendibilita®* .

Da quanto sopra esposto emerge chiaramente la enimportanza che lo IASB
attribuisce al principio della prudenza rispetta@ello di competenza. Peraltro, in
seguito al “declassamento” rispetto alla competehpaincipio della prudenza sembra
assumere undunzione nuovanegli standards internazionali, diversa da quella
tradizionalmente rivestita nel contesto italianoov® la prudenza assume infatti
nell'ambito dei principi internazionali grado di attendibilitadi un valore iscrivibile in
bilancio, con le relative implicazioni da essa ibal.

L’ultima qualita dell'informazione attendibile rigunda la tompletezz4.

Nel Frameworkviene statuito come “una omissione puo rendergolmazione
falsa o fuorviante é percio non attendibile e d&fi@ in termini di significativita”.

In effetti, la mancata esposizione in bilancioattifche hanno interessato la gestione
puo non agevolare se non addiritturduorviare i processi decisionali dei destinatari.
Ragion per cui, I'informazione relativa ai fatti gestione deve essere fornita in modo
integrale, senza lacune o manchevolezze, penadhia di risultare inattendibile.
Inoltre, la completezza dell'informazione di bilamosa apprezzata in relazione alla
rilevanza e al costo della medesima. L’'omissione di alcune informazipnid cosi
essere giustificata a causa della scarsa rilevandal costo eccessivo delle stesse

rispetto alla loro utilita.

A questo punto, si puo sintetizzare le proprieta goalificano l'informazione in

modoattendibile che deve risultare come segue:

= l'espressione pitaderente possibilalla realta dell'impresa, condizione rispettata
se il bilancio viene redatto in base ai principaiecriteri che ne presiedono la
costruzione;

= coerente con laostanza economiaell’operazione;

= diretta a soddisfare i processi decisionali deglestitori senza essere oggetto di

manipolazionio alterazionj

125 Framework par. 37.
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= nascere da uatteggiamento prudentgel redattore del bilancio, consistente in un
impiego idoneo del grado di cautela;
= essere fornita in modategraleg senza lacune o manchevolezze.
Secondo i principi IAS/IFRS, solo I'informazione eclpresenta tali caratteristiche
puo giungere ad una rappresentaziaffielabile e credibile della realta d'impresa.

La comparabilita & l'ultimo requisito che caratterizza I'informami® di bilancio
indicato dalFramework

La comparabilita temporale e spaziale dei bilana@skrcizio in realta rappresenta
un obiettivo di fondo dell'intero processo di arnerazione contabile in atto a livello
internazional&®. La comparabilita netemporiguarda la confrontabilita dei bilanci
della medesima impresa nella successione dei penodhinistrativi; la comparabilita
nello spazioriguarda invece la possibilita di confrontare labci redatti da imprese
differenti che operano pero nello settore di @#iv nella medesima area geografica.

Nella prospettiva dello IASB la comparabilita étach consentire all'investitore, in
particolare a colui che opera nei mercati mobili@ondiali, la possibilita di poter
confrontare le diverse alternative di investimerger poter allocare in maniera piu
efficiente possibile le risorse finanziarie a disp@mne.

Ovviamente, affinché un bilancio si comparabile cguello di un esercizio
precedente o con quello di un’altra impresa e rsgc@s che — oltre all'impiego della
medesima struttura e dei criteri di espositivi d@iti annuali — siano soddisfatte queste
tre condiziont?”:

1) siano adottati gli stesgiriteri di valutazionee di classificazione Questa & una
condizione necessaria per consentire il confra@ealori di bilancio omogenei tra
di loro;

2) siano impiegati gli stessnetodi di applicazione dei criteri di valutazigree parita

di criteri di valutazione e di condizioni di svaigénto della gestione. Ad esempio

126 Syl ruolo strategico che la comparabilitd assuelecontesto dei principi contabili internazionalsei
progetti compiuti si veda Z&ALl op. cit., p. 181-182.

127 Seguendo l'impostazione diACTURI G., La redazione del bilancio di esercizio secondo ddtriha, la
normativa comunitaria, civilistica e fiscaleCedam, Padova, 1988, p. 18-23, l'impiego di ualaga
struttura e dei medesimi criteri espositivi dei toannuali attiene alla comparabilita sotto il plaf
“formale”, mentre la comparabilita sul piano “sostele” presuppone il principio della continuitzastanza
dei criteri di valutazione nel tempo.
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il riferimento potrebbe essere, al cambiamentordetodo del calcolo del costo
delle rimanenze di beni fungibili; al cambiamentella durata di un impianto,
fermo restando il criterio del calcolo della qudtammortamento;

3) non vi siano cambiamenti incensanti nelendizioni generali di gestione
prescindendo dai criteri di valutazione e dai metogpiegati. Ossia, riguarda
guelle scelte che sono indipendenti dai criteriae rdetodi adottati dei valori di
bilancio non piu confrontabili, si pensi al casdubioni, di acquisizioni, di entrata
in nuovi settori di attivita e cosi via.

La nozione di comparabilitd proposta @ahmeworksi attiene a tutte le condizioni
di cui sopra, sia pure con effetti diversi.

Con riguardo alle prime due condizioni, la compditabsi concretizza nel rispetto
dei principi della costanza di applicazione dateri e deimetodidi valutazione nel
tempd?®. Dal punto di vista dei principi IAS/IFRS sono ypiste solo tre deroghe a tale
regola, quali:
= un significativo cambiamento nella natura delliaté svolta;
= il nuovo criterio o metodo migliora la qualita delancio, conducendo ad una piu

fedele rappresentazione della situazione aziemgdetto al criterio o al metodo
precedente;

= il cambiamento é richiesto da un principio intelinaale.

Le tre deroghe di cui sopra sono giustificate dalfjenza che la comparabilita non
debba condurre ad “irrigidire” 'adozione dei pripicnel tempo e nello spazio. Se cosi
fosse, costituirebbe solo un ostacolo al miglionatmelell'informativa contabile. La
stabilita di applicazione dei criteri e dei met@dio portare in alcune circostanze, alla
rappresentazione di informazioni inattendibili nlbbé@cpoco significative. Da qui

I'esigenza di cambiare il criterio “se non vengoispettate le caratteristiche qualitative

128 |n relazione ad una recente osservazione sullaacpat dei criteri e dei metodi di valutazione
nell’ordinamento italiano, si consulti, SORBELLA, Alcune riflessioni in merito alla deroga al prinégpdi
costanza dei criteri di valutazione “Rivista dei Dottori Commercialisti”, n. 1, 2@, nel quale perviene a
conclusioni analoghe a quelle degtandardsinternazionali, sebbene I'ordinamento giuridicd destro
Paese (v. art. 2428is c.c. integrato dal P.C. n. 29) preveda il rifenmteeesplicito solo alla costanza dei
criteri di valutazione.
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della significativita e attendibilita” oppure “qudm esistono alternative piu
significative ed attendibil**,

Ovviamente, in queste circostanze i destinataribtlahcio devono essere posti in
grado di conoscere i principi adottati, i cambiathentervenuti nei criteri di
valutazione e nei metodi di loro applicazione egjfetti di tali variazioni sul reddito
d’esercizio e sul capitale di funzionamento. Ciligente al lettore dipristinare un
confronto omogeneo tra le informazioni contenutehi@nci di esercizi precedenti o
nei bilanci di imprese diver$g.

Nel caso invece in cui si verificano le condiziahicui al sub 3), la comparabilita
viene perseguita attraverso gli allegati dove lerapioni in parola e i loro effetti sulla
struttura aziendale devono essere chiaramenterenadienelle note al bilancio.

Infine, dopo aver esplicitato le caratteristichéedmformazioni utili agli investitori,
il Frameworkmette in guardia contro alcuastacoliche possono inficiare o limitare
I'elaborazione di informazioni significative e aithbili. Tali ostacoli sono
riconducibili allatempestivitadell’'informazione, al rapporto tracostie i beneficidella
medesima, abilanciamentara le diverse caratteristiche qualitafife

La tempestivitarichiede che l'informazione sia fornita anche mimhe ogni suo
profilo sia conosciuto, se ci0 puo aiutare le deniseconomiche dei destinatari. In

guesto modo il bilancio contiene informazioni clesgono essere molto significative

129 Framework par. 41. In questi casi, lo IAS 8, par. 22 erevpde che un cambiamento nei principi (il
riferimento ¢ ai criteri di valutazione e ai metdllioro applicazione deve essere applicato reiv@abente,
come cioe se il nuovo principio fosse sempre saatgicato, a meno che non si possa determinareodom
attendibile il valore delle correzioni relative [@ériodi precedenti. Qualsiasi correzione deve esdenque
rilevata — se determinabile in modo attendibile ome una rettifica dei redditi indivisi nel bilancii
apertura.

%0 a comparabilita non & intesa solo sotto il pmiiella valutazione delle poste di bilancio, matendella
loro esposizione negli schemi di sintesiFlameworksuggerisce infatti di indicare, per ciascuna poata
fianco del valore di esercizio anche il valore ‘@skrcizio precedente, per agevolare la compatabili
temporale, almeno tra un esercizio e il precedetétre, eventuali modificazioni nei criteri di gsificazione
devono essere illustrate negli allegati al bilandéimicando gli effetti della diversa classificazé sulla
dimensione degli aggregati. Nell'ordinamento itatidale condizione & prevista dalla normativa $lanisio
delle imprese delle imprese bancarie (D. Lgs. H1832), che a differenza della normativa “genergl@”
Lgs. 127/1997) e di quella relativa alle impressi@gative (D. Lgs. 171/1997), prescrive esplicisue il
principio di continuita di applicazione dei critgyer la redazione dei conti di bilancio e la refatderoga
(art. 7, c. 3). Sul bilancio di esercizio di bancassicurazioni e fondi pensione secondo i prind@/IFRS,

V. S.MARASCA, Il bilancio di esercizio di banche, assicurazionfomdi di pensioneFranco Angeli, Milano,
2003.

131 Framework par. 43, 44, 45.
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anche se poco attendibili. D’altra parte, la tertipiga € inversamente proporzionale
all'attendibilita, infatti aspettare di conosceutitgli aspetti di un fenomeno prima di
fornire informazioni in bilancio pud portare a infieazioni altamente attendibili ma
non tempestive e, di conseguenza poco significgirde decisioni dei destinatari.

L’equilibrio tra i costi e i beneficidell'informazione € un aspetto rilevante della
regolamentazione contabile. Ovviamente, imporrélberazione di informazioni di
qualita crescente genera anche il sostenimentmsti tendenzialmente crescenti da
parte del soggetto emittente. Da qui l'opportunida tenere sotto controllo
costantemente il rapporto tra i costi che la preomhe dell'informazione richiede e i
benefici che tale informazione pud proddife

Occorre inoltre, prendere atto del diffici@lanciamentoe coordinamentoche
talvolta pud manifestansi tra le diverse carattietie qualitative dell'informazione di
bilancio. Ne consegue che I'elaborazione di infarimai in grado di soddisfare tutte le
caratteristiche precedentemente illustrate puoltai® non agevole e, alcune volte
addirittura impossibile.

Dinanzi ai suddetti ostacoli, iIFramework affida al giudizio professionale del
redattore la definizione del punto fino a cui giargnella ricerca della tempestivita,
dell’equilibrio tra i costi e i benefici e del cabnamento delle diverse caratteristiche
gualitative. Ma a tal fine delinea un rigoroso enib di scelta, che consiste nel fornire
le informazioni giudicate idonee a soddisfare igaeissi decisionali dei destinatari del
bilancio.

132 Sui costi indotti dalla regolamentazione contakileonsulti RD1 PETRA, Ragioneria internazionale e
“armonid contabile Cedam, Padova, 2000, p. 229 e s.
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CAPITOLO TERZO

L A FISIOLOGIA DELL "ORGANO AMMINISTRATIVO

3.1 IL RUOLO DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE NEL GOVERN O ECONOMICO

Ogni impresa, per poter prosperare e svilupparsiywale del contributo di diversi
stakeholder (azionisti, prestatori di lavoro, ban@hintermediari finanziari, fornitori
ecc.), che vi apportano risorse o competenze dbobvgenere. Nonostante, tutti i
contributi siano necessari e complementari aidello sviluppo dell'impresa, alcuni di
questi vengono giudicati in maniera piaritici” e, di conseguenza, danno diritto a
coloro che li forniscono di partecipare direttangentindirettamente alle decisioni di
governo economico.

Di norma, perd, non €& possibile che tutte le persappartenenti al soggetto
economico contribuiscano personalmente alla detexzione dell’indirizzo di governo
economico. Per tal motivo, si procede alla formagidi organi di rappresentanza dei
loro interessi.

Le scelte riguardo alla composizione ed al funziaato di questi organi devono
seguire un principio di contemperamento degli edsr, secondo il quale le strutture e i
processi decisionali di livello istituzionale dewonispirarsi alla logica della
partecipazione e del confronto tra tutti i portatdr contributi e interessi critici.
L’adozione di tale logica e funzionale all’efficiza e alla vita duratura e autonoma
dell'impresa, in quanto consente di ridurre gliegn di risorse assorbite dalla gestione
dei conflitti e dalle resistenze al cambiamentalthe, essa consente di usufruire nei
processi decisionali, di una vasta gamma di comzsce di competenze e agevola lo
sviluppo e la diffusione di atteggiamenti contribued innovativi, legittimando ruoli
propositivi diffusi garantendo la condivisione deiantaggi derivanti dalla
collaborazione.

Secondo la normativa in vigore nei principali paesiustrializzati, in una societa
per azioni la funzione del governo economico € buskl tra differenti organi
rappresentativi degli interessi di diversi stakeleole aventi ciascuno una propria

specifica funzione: I'assemblea degli azionisti,cdnsiglio di amministrazione, |l
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collegio sindacale, I'assemblea degli obbligazibrésc. Tra questi organi il consiglio

di amministrazione riveste un ruolo centrale nelcpsso dicorporate governance

poiché, come espressamente previsto dall’art. 2880-c., ad esso I'assemblea degli

azionisti attribuisce la gestione dell'impresa diiitto di compiere tutte le operazioni
necessarie per lI'attuazione nonché il conseguimegittnggetto sociale.

Inoltre, anche se e solito per i consiglieri detegaal top management
I'amministrazione ordinaria della societa, al cgtisispetta comunque di:
= mantenere il dovere di determinare il contenufoniti e le eventuali modalita di

esercizio della delega;

= poter far sue operazioni rientranti nella delega;

= valutare, sulla base delle informazioni ricevutéadéguatezza dell'assetto
organizzativo, amministrativo e contabile dellaistig

= esaminare i piani strategici, industriali e finarzdella societa;

= valutare, sulla base della relazione degli orgagieghti, il generale andamento
della gestione (art. 2381 c.c.).

[l di battito sulle funzioni attribuite al consiglidi amministrazione presenta varie
posizioni leggermente divergenti. Secondo il BusineRoundtable, formato dai
rappresentanti del mondo imprenditoriale statusiehconsiglio deve:

1) controllare il top management e il processo dizefee e successione del manager;

2) valutare la performance aziendale e I'allocaziosléedisorse finanziarie;

3) assicurare la conformita del comportamento dellfiesp alla legge;

L’American Law Institute (ALI) offre un elenco atteativo dei compiti attribuiti al
consiglio di amministrazione, quali:

1. eleggere, valutare e, quando € appropriato licemzi@mp manager;

2. controllare la condotta dell'impresa per verificgperiodicamente se essa sta
utilizzando le proprie risorse al fine di crearelova per gli azionisti, opera
nellambito dei confronti definiti dalla legge e Idetica, dedica un ammontare
ragionevole di risorse alla realizzazione di fittaBociali umanitarie;

3. valutare e approvare i piani strategici e i priatipcambiamenti ai principi
contabili adottati dall'impresa;

4. realizzare tutte le altre funzioni prescritte dédigge.
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Volendo sintetizzare le varie posizioni, si puo teonsre che, per realizzare
concretamente il proprio dovere e non incorreréangfiducia degli azionisti o nelle
sanzioni previste dalla legge, il consiglio di amisirazione deve occuparsi di un vasto
insieme di attivita che, secondo gli studiosi doremmia aziendale e di management,
possono essere ricondotte allo svolgimento detiaesgti funzioni:

v una funzionestrategica*®, consistente nell'indirizzare e nel contribuirgpabcesso
di formulazione della strategia. Il contributo abpesso decisionale strategico puo
svolgersi in vari modi: a volte il consiglio si lita a definire i fini e le politiche di
fondo che l'impresa deve perseguire, lasciando etjugo al management il
compito di elaborare compiutamente la strategianpfesa; altre volte esso puo
intervenire piu direttamente a determinare la sgiat a livellocorporateo di area
d’affari;

v una funzione dcontrollo, avente come principale obiettivo quello di salvagaee
l'interesse degli azionisti o, in una visione pillaayata, di presiedere al
conseguimento e al contemperamento degli intetisgitti gli stakeholder. Da
guesto punto di vista, il consiglio di amminist@e svolge una funzione di
monitoraggio dell’attivita dell’alta direzione velta prevenire o0 a sanzionare
eventuali abusi da parte della stessa. Questadismziud essere scomposta nelle
seguenti attivita:

a) sovrintendere all’efficacia del reporting interno;

b) valutare i principali risultati (reddituali, sodiake competitivi) conseguiti

dall'impresa;

c) verificare la bonta delle decisioni prese dai gpat dirigenti;

d) determinare la loro remunerazione (intesa nonisad@nso monetario);

e) assicurare il rispetto delle norme e delle regaenti;

v una funzione dgestione dell’ambiente consistente nell’assicurare e nel gestire i
rapporti tra I'impresa e i soggetti esterni ad eSsde funzione viene in genere
realizzata mediante la cooptazione all'interno @wisiglio di amministrazione dei

rappresentanti di alcuni istituti esterni. La loxomina come consiglieri ha come

133|| tema della funzione strategica svolta dal cglisidi amministrazione verra approfondito nel sgsivo
par. di questo scritto.
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obiettivo quello di acquisire le informazioni erisorse o di ottenere il supporto e
la legittimazione necessarie all'impresa per ilsgguimento dei propri fini. Cosi,
per esempio:

a) un’impresa che presenta un elevato livello di bitZ@nento puo decidere di
offrire un posto in consiglio ai rappresentanti geincipali finanziatori di
capitale di debito;

b) un’impresa che produce su commessa un bene riagltochi utilizzatori finali
puo coinvolgere nel consiglio i rappresentantit@icipali clienti;

c) un’impresa fortemente dipendente dall’attivita dgolamentazione svolta da
alcuni organismi statali puo cooptare alcuni esptinéi prestigio del mondo
politico.

Questa attivita, che intende creare un collegamgrivdegiato tra I'impresa e il suo
ambiente di riferimento, ha dunque come obiettivellp di assicurare l'accesso a
risorse critiche o a informazioni di un certo me incentivare I'impegno di importanti
decisori esterni, contribuire alla legittimazionell@zienda presso il mondo politico
ecc.

In genere, tutti i consigli di amministrazione syaho queste attivita sebbene il peso
ad esse assegnato vari da impresa a impresa éeaxohe nella medesima impresa,
muti a seconda dell’evolversi di varie circostamagerne ed esterne ad essa. A tal
proposito, si pensi, per esempio all'importanzdadieinzione di gestione dell’ambiente
nel periodo che precede la definizione delle regi#é gioco in particolari settori
sottoposti a rigida regolamentazione (come, pempsg le telecomunicazioni,
I'editoria, o la televisione) o alla criticita dallfunzione strategica in occasione di
riorientamenti e processi di ristrutturazione dpnese in crisi. A seconda del prevalere
di una di queste funzioni, il consiglio puo assuen@no dei seguenti archetipi di ruolo:

1) pilota (pilot): il consiglio esercita un ruolo attivo, raccogii® informazioni e
determinando la linea di condotta strategica depliesa. In questo caso |l
consiglio di amministrazione agisce consenior managemente formula
attivamente la strategia aziendale;

2) supervisore il consiglio si occupa principalmente di esprimem giudizioex
postsulla performance, prevalentemente economicdjrdptiesa. Il consiglio di
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amministrazione focalizza la sua attenzione sultrotio e sull'analisi relative
all'adeguatezza delle scelte strategiche;

3) fiduciario: in questo caso il consiglio ha la responsabilitassicurare che la
gestione aziendale aumenti (o che per lo meno ragardisperso) il valore delle
risorse e delle competenze impiegate nella gestamendale. 1l consiglio di
amministrazione gioca quindi in tale contesto umolouattivo, ma limitato,
nell’avviare e nellimplementare la strategia aziale.

Il consiglio pud svolgere anche un ruolorigiquilibriatore : questo si verifica nelle
imprese familiari di medio-grandi dimensioni in auna sola persona € proprietaria
della totalita del capitale e svolge il ruolo dpoaazienda.

In questi casi, un consiglio di amministrazione fi@mzionante puo risultare molto
utile come contrappeso dellimprenditore: se cotgnde a cadere in qualche “trappola
strategica”, il consiglio puo contribuire a frermrNon si tratta di integrare le capacita
tecniche dell’imprenditore, ma di avere il poteréhilanciare” tali capacita evitando il
rischi di cedere in alcuni eccessi legati all’esgocdel potere assoluto.

Inoltre, il Consiglio di amministrazione pud svalgeanche un ruolpartecipativo
in particolare, nelle imprese familiari dove esmi®oci non gestori proprietari di quote
significative del capitale, per dare ai membri @elbmpagine proprietaria la possibilita
di mantenere una buona conoscenza dell'impresapartiecipare alle grandi scelte.
Tutto questo per evitare lo “scollamento” tra samstori e soci non gestori,
scollamento che puo diventare pericoloso quandsultati dell'impresa peggiorano e
si manifesta I'esigenza di un cambiamento strategapido e oneroso per i soci.

Il Consiglio di amministrazione puo svolgere traltfo anche un ruolo di
controllore, pero, a differenza di quello partecipativo chedtanutile nelle situazioni
in cui il fabbisogno piu importante € quello di dbndere la conoscenza tra
I'amministratore delegato e i soci, risulta molia pdatto in situazioni dove la fiducia
verso I'amministratore delegato e il managemengibhaavuto modo di essere messa in
discussione per qualche comportamento o atteggimnasunto nel passato o dove le
capacita dellamministratore delegato e del managgénmon sono state ancora

adeguatamente valutate.
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Un Consiglio di amministrazione ben funzionanteqlis puo dare il suo contributo
in situazioni di tensioni interpersonali o anchéosdi disagio tra soci. In questi casi
infatti, esso svolge il ruolo dfacilitatore dei rapporti tra i familiari coinvolti,
prevedendo i rischi collegati ad un “blocco” datlamunicazione tra i soci presenti nel
consiglio.

Infine, un consiglio di amministrazione ben funzote € sempre un organo di
governo al quale sono demandate le decisioni gicte. In alcune imprese, invece, il
Consiglio viene costituito soprattutto per creare ambito entro il quale si possa
discutere di problemi strategici che, altrimenticausa dell'urgenza dei problemi
operativi, rischiano di essere rimandati. La preaeti un organo formale funzionante
“costringe” a dedicare alcuni giorni allanno a tomtarsi tra i proprietari impiegati
nella gestione.

In sintesi, e possibile affermare che il ruolo @nsiglio di amministrazione é
quello di distinguere attivita di governo da atévili direzion&*,

Affinché il consiglio possa svolgere nel modo nogd il proprio compito non é
sufficiente nominare delle persone con le competeadeguate a ricoprire il ruolo e
creare un’efficace struttura interna del consiglio.

Si devono anche istituzionalizzare delle routinganizzative che consentano ai
consiglieri di disporre delle informazioni e delnfeo necessari per svolgere con
responsabilita le mansioni loro affidate e incantivlintero consiglio a valutare |l
proprio operato.

In passato le imprese hanno trascurato questi taspghnizzativi, e anche per
questo motivo hanno limitato un efficace funzionatoe del consiglio di
amministrazione. In particolare:

» |e informazioni ricevute dai consiglieri erano sgesufficienti, inviate in ritardo
e in ogni caso filtrate dal management;

= il tempo dedicato alle riunioni era appena suffitee per permettere una
presentazione degli argomenti all'ordine del gioennon consentiva ai consiglieri

esterni di discutere liberamente le varie propalternative.

134 Sj veda in proposito, G.IROLDI, G. FORESTIER| (a cura di)Corporate governance. Analisi e prospettive
nel caso italianoEtas Libri, Milano, 1998.
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Oggi, su molti di questi aspetti, strettamenteegaki al corretto funzionamento del
consiglio di amministrazione, le imprese eccellehinno modificato il loro
atteggiamento:
= linformativa & tempestiva, adeguata e il piu pbisioggettiva;
= il consiglio dedica minore spazio alle presentazoiel management, per lasciare
un tempo sufficiente alla discussione dei temoadline del giorno;

= il consiglio di amministrazione e I'amministratordelegato sono valutati
periodicamente in relazione al grado di raggiungitoalegli obiettivi che si erano
prefissati.

L’informativa indirizzata al consiglio ha I'obietd di rendere tutti i consiglieri, ed
in particolare quelli esterni, consapevoli dei pijrali avvenimenti relativi all'impresa
e al suo ambiente economico, in modo da conseatitgti i membri del consiglio di
fornire un adeguato contributo in sede di discussio

In generale, I'informativa inviata ai consiglierdwtebbe contenere sia informazioni
routinarie sulla performance aziendale, sia infaiow@ relative agli argomenti che
devono essere discusse nella prossima riunioneodslglio.

Ogni consiglio di amministrazione ha la respons@bitli sviluppare il proprio
balanced scorecardtioé un sistema di informazioni e di dati numiectee consenta di
verificare periodicamente i risultati raggiunti nsolo in termini economico-finanziari,
ma anche strategici e competitivi.

Per garantire una maggiore oggettivita di giudigiamportante che le informazioni
che i consiglieri esterni ricevono non provengaolo slaltop managementna da un
ampio numero di fonti anche esterne all'impresa.

In merito alla scelta tra organizzare un elevatmeno di incontri di breve durata o
un minor numero di riunioni di maggiore duratapsd notare come un minor numero
di incontri di maggiore lunghezza consenta non doldtilizzare in modo piu efficiente
il tempo da dedicare alla discussione, ma anchreddire il tempo necessario per gli
spostamenti.

Tuttavia, non e possibile stabilire in astrattmumero ottimale di incontri che un

consiglio deve realizzare nel corso di un anndinka di massima e in assenza di gravi
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situazioni di crisi impreviste, un consiglio dovbebriunirsi almeno sei volte all’'anno e
gli incontri dovrebbero avere una durata media aagi or™,

Oltre alle riunioni, un numero crescente di consigbanizza un incontro annuale
residenziale della durata di due o tre giorni @iddettiboard retreats o breaktrough
sessiong che, grazie allatmosfera informale e aperta lkh@rganizza, consente al
consiglio di analizzare approfonditamente il pasiamento strategico dell'impresa e

di generare alternative per lo sviluppo futuro.

3.1.1 IL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE NELLE DECISIONI STR ~ ATEGICHE
Il coinvolgimento attivo del consiglio nel procesdecisionale strategico viene di

solito considerato un fattore importante per ilgiaggimento di un solido vantaggio

competitivo. Il ruolo del consiglio & particolarntencritico nei momenti di crisi,
guando cioe e necessario riformulare la strategiaiezzare le risorse aziendali verso
la concreta realizzazione della nuova linea coadddla strategfa’.

Tuttavia, il consiglio non pud essere consideratoghno deputato a formulare i
piani strategici di medio-lungo periodo, che il ragament deve implementare. Gli
studi che hanno analizzato il processo decisiordd#e grandi imprese hanno
dimostrato che questa concezionéogh-downdella strategia non e realistica:

*= in primo luogo, le persone sono limitatamente nadioe operano in un ambiente
incerto e, di conseguenza, non sono in grado dand@re un piano di azione
ottimale;

» inoltre, il processo decisionale al vertice delpirasa non € puramente razionale,
ma e influenzato dai vari interessi che in essav&@ono e che contribuiscono a
delinearne gli obiettivi e le linee guida;

» infine, questa concezione ignora che i manageivdild inferiore contribuiscono
non solo alla concreta realizzazione della strategiendale deliberata dai vertici

aziendali, ma possono anche modificarne la direzen contenuto.

135 Sul numero degli incontri del consiglio di amminéstione si veda, AZATTONI, Corporate governance,
in “Management 10", Il Sole 24 Ore, Milano, 2006 386.

1% per una maggiore conoscenza sullargomento siuttborB.R. KAEN, A Blueprint for Corporate
Governance: Strategy, Accountability, and the Pnestion of Shareholder ValueAmerican Management
Association, New York, 2003.
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La strategia non pud dunque essere concepita asthente come il risultato di un
processo di pianificazione formale svolto dal topnagement aziendale e fondato
sull’analisi dei punti di forza e di debolezza delpresa nonché delle minacce e delle
opportunita che vi prospettano nell’ambiente inessa opera. Al contrario, la strategia
realizzata da un’impresa e il risultato dell’intecme tra la strategia deliberata dai
vertici aziendali e la strategia emergente ai \iaelli di organizzazione. Dove il top
management definisce l'orientamento strategico afidd e la strategia a livello
aziendale, i manager posizionati ai vari livellildegerarchia aziendale interpretano e
concretizzano la strategia deliberata e, al contgrapiluppano iniziative strategiche
che contribuiscono a definire la strategia reataziall'impresa.

In altri termini, il processo decisionale strategicombina sia un approcciop-
down in cui il top management definisce I'architettstaategica dell'impresa, sia un
approcciobotton-up in cui i manager divisionali e funzionali formalala strategia di
business in coerenza con le linee guida fissateslo corporate

Sulla base di quanto sopra esposto, si puo comprendhe il consiglio di
amministrazione non puo essere ritenuto respormrsalal processo di formulazione
strategica, ma non per questo esso deve limitarsvadgere un ruolo meramente
passivo. Il consiglio infatti, oltre a fornire ius contributo nelle definizioni relative al
contesto in cui si svolge il processo decisiondlategico deve valutare i piano
strategici elaborati dal top management.

La definizione del contesto in cui si svolge il geeso decisionale strategico del
comprende numerose attivita:

a) il consiglio ha la responsabilita di definire lassiobne e la visione dell'impresa,
cioé deve esplicitare la filosofia aziendale e apiettivi a medio-lungo termine
dell’istituto;

b) deve formulare i valori e i principi guida dellimgsa, anche attraverso
I'elaborazione dei codici etici, al fine di orientail comportamento dei manager e
di tutti i prestatori di lavorb”.

Inoltre, il consiglio oltre a definire il contesgirategico, deve fare il modo che i
manager non si discostino in modo eccessivo dailkeelguida che ha stabilito. Il

137 5j veda in proposito ACRANE, D. MATTEN, Business Ethig€xford University Press, Oxford, 2004.
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consiglio deve dunque, valutare le strategie foateuldai manager al fine di
selezionare solo quelle coerenti con l'orientamestiategico dell’impresa. Per tal
motivo, numerose imprese creano al loro interno a@nitati esecutivi, composti
esclusivamente da top manager che pur avendoelgal assumere alcune decisioni
in autonomia devono presentare al consiglio, peEmete la sua approvazione, tutte le
proposte importanti (per esempio, quelle che suygeraina certa soglia di
investimento).

In altre parole, sulla base di quanto detto, il sighio non deve limitarsi ad
approvare i piani strategici elaborati dal manag#gm®aa deve contribuire attivamente
al processo decisionale strategico richiedendo rioite informazioni, fornendo
suggerimenti, indicando possibili linee alternativeviluppo.

Inoltre, il consiglio, contribuisce fattivamente @ocesso strategico determinando i
parametri di valutazione della performance aziemdebnsiderato che tali indicatori
orientano il comportamento dei manager verso obieatt diversa natura (puramente
contabili o anche qualitativi) e orizzonte temperdgdi breve o di medio-lungo
periodo).

Uno strumento che puo essere utilizzato per vardéid’'adeguatezza della strategia
aziendale é la creazione di un comitatoaddit strategico. Tale comitato dovrebbe
essere composto esclusivamente da consiglierinestiee si incontrano ogni due o tre
anni per valutare la bonta della strategia dellliesa attraverso I'utilizzo di misure di
performance finanziaria. Lo svolgimento di un’'effte attivita diaudit strategico
dovrebbe consentire allimpresa di anticipare ibbemi e dovrebbe garantire agli
azionisti un forte impegno del consiglio e del ngeraent nella creazione di un
efficace processo di governo aziendale.

Infine, il consiglio puo influenzare il processocd#onale strategico selezionando i
top manager e, in particolare, indicando 'ammnaistre delegato dell’impresa.

In sintesi, il contributo del consiglio di ammine&zione delle imprese di grandi
dimensioni al processo decisionale strategico reopdr oggetto la formulazione della
strategia, ma la determinazione del contesto iressa viene formulata. In particolare,
il consiglio:

» definisce e verifica criticamente |'orientamentmastgico di fondo dell'impresa;
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» valuta le proposte strategiche avanzate dal maragiem

» suggerisce modifiche, marginali o sostanziali,ianpche gli vengono sottoposti;

* incoraggia il top management a perseguire con wataezione la realizzazione
strategica;

» esercita un’influenza determinante sul processsealezione dei consiglieri di
amministrazione.

Inoltre, ebbene sottolineare che il consiglio, el contribuire attivamente alla
realizzazione del processo decisionale strategiewe anche verificare che tbp
managemenpersegua l'obiettivo di massimizzare il valoreoazrio dellimpresa o, in
una visione pitu ampia, contemperi I'interesse i gyli stakeholdersll consiglio puo
realizzare questa attivita delegando rahnagementla gestione delle decisioni
strategichedecision managmentypvvero I'attivita di generazione delle alternatie di
realizzazione dell’alternativa selezionata, e maemelo sotto la sua competenza
I'attivita di controllo delle decisionidecision control) ovvero la scelta dell’alternativa
da realizzare e la verifica dei risultati raggiunti

In un’ottica pit ampia, il ruolo di controllo debusiglio comprende la definizione e
la verifica dei sistemi di controllo interni.

| sistemi di controllo interno dunque, perseguorabiéttivo di verificare che
impresa stia ottenendo una performance soddistacen due modi: mediante
I'utilizzo dei sistemi di controllo operativo e dontrollo strategico.

Per quanto riguarda il coinvolgimento del consighei processi di controllo
operativo esso fa riferimento sia alla fase difiexidei budget annuali presentati dalle
varie business unitaziendali, sia all’analisi dellperformancemensili o trimestrale
dellimpresa e delle diverse aree lolisinessin cui essa opera. Dove il controllo
avviene sia in fase preventiva di approvazioneldmiget,sia in fase consuntiva di
analisi degli scostamenti che si sono verificapeitto ai piani aziendali.

Il coinvolgimento del consiglio del processo demmsile strategico ha invece per
oggetto non solo a verifica della performance eouno-finanziaria dellimpresa e
delle sue principali divisioni, ma consta ancheud valutazione piu ampia del grado
di raggiungimento dei risultati competitivi e sdcidl controllo non deve essere volto
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solo a verificareex-posti risultati raggiunti dall’azienda, ma deve anadrentareex-
antela strategia attraverso un’intensa attivita dilisndell’ambiente esterno.

Il consiglio puo inoltre cercare di allineare gtiteressi dei manager a quelli degli
azionisti introducendo dei piani di incentivaziorazionaria che colleghino la

retribuzione percepita dai dirigenti al valore telione dell'impres&®.

3.2 IL LEGAME TRA IL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE E LA P ERFORMANCE
AZIENDALE

Gli studi empirici che analizzano la relazione laacomposizione del consiglio di
amministrazione e la performance aziendale possssere suddivisi in due classi, in
relazione alla misura di performance che utilizzano
v un primo gruppo di studi che ha analizzato la lietsz tra la composizione del

consiglio ed alcune attivita che esso svolge, coatkgesempio, la sostituzione
dellamministratore delegato o la realizzazione wia scalata ostile. Questo
approccio ha il vantaggio di chiarire il comportartee del consiglio nello

svolgimento di alcune attivita e di produrre riatilsignificativi. Tuttavia esso non
permette di comprendere il collegamento tra I'é#ivsvolta dal consiglio e la
performance complessiva dell’impresa;

v un secondo gruppo di studi che invece analizzatdmente la relazione tra la
composizione del consiglio di amministrazione @daformance aziendale. Questo
secondo approccio ha il pregio di indagare diretiater la relazione tra alcune
caratteristiche del consiglio e la performance’idgbiresa.

Nel contempo, gli studi realizzati hanno incontrdiwersi problemi nell'identificare
risultati statisticamente significativi sia percl#performance aziendale deve essere
misurata in un periodo di tempo lungo, sia perdkiérde variabili possono influenzare
la performancedi un’impresa.

Per quanto riguarda il primo filone di studi, quesi pongono I'obiettivo di
identificare una relazione significativa tra la quoeizione del consiglio e una

particolare attivita che esso deve svolgere. Irstqueaso I'efficacia del consiglio viene

138 Si consulti, M.ComoLl, | sistemi di controllo interno nella Corporate gamance Egea, Milano, 2002.
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misurata verificando il suo comportamento in deteate circostanze giudicate
particolarmente significative, quali ad esempio:

- la sostituzione dell’lamministratore delegato:

- le scalate ostili;

- lintroduzione di clausole antiscalata;

- laretribuzione dell’amministratore delegato, ecc.

Uno dei compiti piu importanti del consiglio consisproprio nello scegliere
'amministratore delegato su cui incombono unaeséli poteri e doveri per effetto
della delega conferitagf®, controllare il suo comportamento ed eventualmente
licenziarlo nel caso I'impresa non raggiunga undgpmance soddisfacente.

Alcuni studi si sono quindi posti I'obiettivo di oelare la composizione del
consiglio alla sua capacita di sostituire 'ammiratore delegato quando la
performance aziendale e insoddisfacente. | priticiibguesti studi indicano che:

1) esiste una relazione significativa tra la sostdoei dell’'amministratore delegato e
la performance negative dellimpresa, ovvero quando performance e
insoddisfacente aumentano le probabilita che il sgio sostituisca
'amministratore delegato;

2) se nel consiglio sono presenti numerosi ammingtrasterni, la probabilita di
sostituzione dell'amministratore delegato in casb performance negativa
dellimpresa € maggiore, vale a dire i consigli dioati da amministratori esterni
sono piu sensibili ai risultati aziendali;

3) i consigli dominati da amministratori non esecuttendono a sostituire piu
facilmente I'amministratore delegato con una peas@sterna dell'impresa, in
guanto i consiglieri esterni sono piu indipendelei’ amministratore delegato;

4) la relazione tra la sostituzione dellamministratadelegato e la performance
aziendale é piu forte se i consiglieri hanno sistdnretribuzione ad incentivo,
poiché i sistemi di incentivazione spingono i cglieri a controllare il
comportamento dell’amministratore delegato.

Uno strumento importante utilizzato per disciplmar management perseguire

I'interesse degli azionisti quando la proprieteoaaria € molto diffusa é rappresentato

139 Sui poteri e doveri del’lamministratore delegasbconsulti M.S. BSARIO, L'amministratore delegato
nella riforma dellesocieta, in “Le Societa”, N. 8, 2004.

121



dalle scalate ostfif°. Il comportamento seguito dal consiglio durantesgueventi, che
hanno un impatto rilevante sulla performance aza®&nde considerato indicativo
dell’efficacia con cui tale organo svolge i progaveri.

| principali risultati delle ricerche empiriche ham dimostrato che le operazioni
approvate dai consigli di amministrazione con uméef presenza di consiglieri esterni
producono risultati migliori di quelle approvate deonsigli dominati dagli
amministratori interni, questo perché gli ammirggtri esterni limitano la capacita del
management di realizzare operazioni che non praduealore per gli azionisti.

Nell’ambito delle ricerche empiriche riguardo lealste ostili si inseriscono anche
un’insieme di studi che ha analizzato il comportatoedel consiglio nei confronti
dell'introduzione di clausole antiscalata mediantmtroduzione delle “pillole
avvelenate’(poison pills) L'introduzione di queste clausole da un lato,tgggono il
managementlell'impresa dalla possibilita di essere sostituit caso diperformance
non particolarmente positive, dall’altro, aumentainpotere negoziale degli azionisti
nei confronti dei potenziali scalatori.

Per quanto riguarda invece la relazione tra il s e la retribuzione
dellamministratore delegato, le ricerche empiricdeecano di verificare se e quando
'amministratore delegato riesce ad influenzaredeisioni del consiglio a suo favore.
In particolare, se da un lato la retribuzione @aliministratore delegato dipende: dalla
proporzione di consiglieri indipendenti; dal numedei consiglieri quand’anche
superano i 69 anni di eta; dalle dimensioni delsggio nonché dal numero di
consiglieri che partecipano al consiglio di alingrese. Dall’altro lato la relazione tra
la retribuzione a la performance aziendale risoitaggiore nei consigli di dimensioni
minori.

In sintesi, da quanto sopra esposto sembrerebbentpphe la composizione del
consiglio esercita un’influenza rilevante sulla ideme di sostituire 'amministratore
delegato, la reazione ai tentativi di scalata estihdozione di clausole antiscalata e la

determinazione del pacchetto retributivo del tomagement.

10 sulle scalate ostili e sullintroduzione delleusale antiscalata si veda, ZATTONI, cit. p. 319 e seg.
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Il secondo gruppo di studi si pone come obiettivelp di verificare I'esistenza i
una relazione significativa tra la composizione aelnsiglio e la performance
aziendale.

A riguardo, un primo gruppo di ricerche si é ingsao sulla relazione esistente tra
la composizione del consiglio e performanceaziendal&* allo scopo di comprendere
se 1 consiglieri esterni possono contribuire a migke 1 risultati conseguiti
dallimpresa. Questi studi indicano che non esist@ relazione tra la frazione di
consiglieri esterni e lperformancelell'impresa.

Un secondo insieme di studi ha analizzato inveaerelazione esistente tra le
dimensioni del consiglio di amministrazione e darformanceaziendale al fine di
comprendere se i consigli di grandi dimensioni spigcefficaci di quelli di dimensione
ridotta.

In questo caso lI'evidenza empirica dimostra chelitaensione del consiglio sia
correlata negativamente ap@rformanceaziendale.

Da cio si evince a parere di chi scrive e gli steadconfermano che non esiste un
modello di consiglio di amministrazione ideale atcifte le imprese devono adeguarsi
se vogliono migliorare la loro performance. Inqltse viene considerato che I'assetto
di governo dell'impresa € composto da un insiemedabili strettamente collegate tra
di loro e che, di conseguenza, non é sufficierdadlisi di un singolo elemento per

cogliere le interazioni con gli altri elementi a &ssi la performance aziendale.

3.3  COMPOSIZIONE E STRUTTURA GESTIONALE DEL CONSIGLIO

La prima caratteristica del consiglio che vienespran considerazione negli studi di
economia aziendale € costituita dalla sua compw®zin termini di:
* numero di persone che vi partecipano;
» rapporto tra consiglieri interni ed esterni delliresa;
* mix di competenze e di conoscenze che si desidera al suo interno.

In passato — e in alcuni casi ancora oggi — i gngelle grandi imprese quotate si
caratterizzavano per I'elevato numero di consigliegati allimpresa da una relazione

economica (in qualita di manager o professionsemi) o al’amministratore delegato

11 Sj veda in proposito AZZATTONI, L’assetto istituzionale delle imprese italianililano, Egea, 2004b.
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da una relazione personale. Solo raramente i dmrsiyenivano selezionati per
completare un mix di competenze e di esperienzdgpeiunzionare efficacemente |l
consiglio.

Inoltre, nel corso degli ultimi decenni gli studordotti evidenziano come un
eccessivo numero di consiglieri impedisce la foro@e di un gruppo coeso di
persone; un elevato numero di persone legate allésa o ai suoi vertici inibisce la
formazione di un giudizio oggettivo da parte dehsiglio; e I'assenza di competenze
critiche al suo interno rende non del tutto effe@daontributo fornito all'azienda.

Ragion per cui, in reazione alle critiche nonchée gbroposte provenienti
dall’'esterno, gli amministratori ed i manager defjeandi imprese quotate hanno
iniziato a modificare la composizione del consiglioamministrazione delle imprese
che governano. Tuttavia, nonostante non esistaeg@a matematica che consenta di
stabilire con esattezza il numero ottimale di cginsii di un’impresa, possono essere
fornite alcune indicazioni circa il numero massingo minimo di persone che
dovrebbero partecipare al consiglio di amministraeidi imprese di grandi dimensioni
(si veda la Tabella 1). Tale numero dovrebbe essargreso tra 8 e 15 unita, poiché
un consiglio con meno di 8 persone non disponendnwumero di consiglieri esterni
sufficiente per formare i vari sottocomitati (dimima, retribuzione, e auditing) che
esso deve creare al suo interno, mentre un numeandiglieri superiore a 15 rischia

di rendere sterile il dibattito a causa dei vinebliempo che caratterizzano gli incontri.

Tabella 1 — le caratteristiche di un consiglio di mministrazione efficace

Caratteristiche del Cda Il consiglio delle impreseccellenti
Composizione del consiglio

1) Dimensione Compresa tra 8 e 15 persone

2) Numero di consiglieri interni ed esterni Prevalenzali  consiglieri  esterni, la

maggioranza dei quali indipendenti

3) Competenze ed esperienze dei consiglieri Varieta delle esperienze e presidio delle
competenze chiave per I'impresa

Fonte: ns elaborazione.

Nella letteratura sui consigli di amministrazionenei codici di autodisciplina

emanati nei vari paesi industrializzati viene doteata I'importanza di nominare un
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adeguato numero di consiglieri esterni, alcuni gieali devono essere indipendenti

dall'impresa.

In letteratura e nei codici dbest practicesi propongono varie definizioni di
“amministratore indipendente”, le quali si diffepgano tra loro per 'ampiezza e la
varieta delle categorie di persone che vengono oesdfi*

Dalle varie definizioni & possibile comprendere eoinrapporto tra il numero di
consiglieri interni ed esterni rappresenti uno dedgémenti che pud condizionare
maggiormente il corretto funzionamento del coneigli

Il corretto mix tra le due categorie di consiglidave essere attentamente ricercato
con l'obiettivo di conformare due esigenze parzeite contrastanti: I'indipendenza e
la competenza del giudizio espresso dai consigliedonseguenza:

v da un lato, un’eccessiva presenza di consigligitieall’'impresa o ai suoi vertici
da relazioni economiche e personali puo impedireoasiglio di maturare un
giudizio indipendente e oggettivo sulla gestiond’idgresa e sull’operato del
management;

v dall’altro lato, una loro assenza o una loro litgitgoresenza pud pregiudicare
'operato del consiglio in termini di comprensiodella cultura aziendale e delle
regole del gioco presenti nel settore in cui opergresa.

Anche in questo caso non e possibile individuarenumero ottimale capace di
sintetizzare il correttoix tra consiglieri interni ed esterni di un’impre&ai vari studi
e sulla base di diverse teorie possiamo sostertnerél aumero ottimale di consiglieri
interni dovrebbe essere basso, e in ogni caso merelbbe superare le tre unita
(amministratore delegato, direttore generale ettdme finanziario). Ovviamente, la
non inclusione nel consiglio, non pregiudica lagdodita di invitare alcuni esponenti
del top management a partecipare alle riunioniath brgano qualora essi possano

contribuire attivamente alla discussione.

142 5econdo la convinzione prevalente possono esséirgtidndipendenti quei consiglieri che:

= non hanno o non hanno avuto un rapporto di lavatwodinato o un rapporto di tipo professionale
continuativo con I'impresa o con altre impresegtelppo;

* non sono, direttamente o indirettamente, titolaripdrtecipazioni azionarie tali da permettere Ilakio
esercitare un’influenza rilevante sulla societd;

= non hanno legami di parentela con importanti astbii con il top manager dell'impresa o di altrepiese
del gruppo.
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La nomina di un numero limitato di consiglieri sembessere preferibile anche
perché una numerosa presenza dei consiglieri inperd impedire a tale organo di
affrontare con fermezza alcuni problemi relativagberformance dell'impresa o di
alcune sue divisioni.

| consiglieri devono conoscere i punti critici dilro settore, saper leggere
correttamente un bilancio di esercizio, essereriasgefinanza nonché presidiare i
principali aspetti della normativa. Tuttavia dateecoggi la complessita e la varieta
delle situazioni che un’impresa deve affrontare eéltonalta, risulta praticamente
impossibile che un singolo consigliere possa pagsetutte quelle competente. Cio
non significa che esse non debbano essere predlénterno del consiglio, qualora si
voglia che tale organo sia in grado di esercitare giudizio consapevole sugli
argomenti che vengono discussi al suo interno. biesegue che nel processo di
selezione dei consiglieri si deve attentamente taeduil mix di competenze ed
esperienze necessarie per il corretto funzionameetoconsiglio, confrontarle con
quelle presenti all'interno di tale organo e ceecdir colmare I'eventuale gap mediante
la nomina di persone che possiedono caratteristicilie complementari a quelle gia
presenti.

Il processo deve essere presieduto dal comitatordina omination committeeil
qguale ha la responsabilita di far si che il consigbssieda il giusto mix di competenze
ed esperienze necessario per raggiungere le furaogsso attribuite.

Dopo aver nominato un gruppo di persone compegehgsperte, occorre definire i
ruoli e i compiti che spettano a ciascun consiglier

In particolare, si tratta di decidere se:
= separare 0 mantenere unito il ruolo di amministeatielegato;
= nominare o meno ulead directorche svolga determinati compiti all’interno del

consiglio;
= creare alcuni comitati che si occupano di temi ge¢Tabella 2).

La separazione del ruolo di presidente e di aminaitre delegato € considerata da
quasi tutti gli studiosi dimanagementuna buona regola dgovernance poiché
contribuisce a garantire l'indipendenza del comsiglal top managementin questo

caso la separazione della figura del massimo esponalel management
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(F'amministratore delegato) e quella della persona presiede i lavori del consiglio (il
presidente) aiuta i consiglieri ad esprimere urdigio indipendente e oggettivo sul

comportamento e sui risultati conseguiti dal tomagement dell'impresa.

Tabella 2 — Le caratteristiche di un consiglio di emministrazione efficace

Caratteristiche del Cda Il consiglio delle impreseccellenti

Struttura del consiglio
1) Ruolo del presidente e dallamministrator8ono distinti e dovrebbero essere svolti da due

delegato persone diverse
Nel caso in cui il ruolo di presidente e quellg di
2) Ruolo dellead director amministratore delegato si sovrappongono nella

stessa persona, sarebbe opportuno nominare un
lead directortra i consiglieri esterni

Il consiglio deve creare al suo interno almeno

tre comitati:
= j| nomination committee
3) Ruolo dei sottocomitati = [|"auditing committee

= il compensation committee
Inoltre, se lo ritiene opportuno pud creare
ulteriori comitati permanenti o temporanei.

Fonte: ns elaborazione.

Gli autori chesuggeriscono tale regola ritengono che il ruolocadiministratore
delegato e quello di presidente siano incompatitaliloro e che, di conseguenza, essi
debbano essere assegnati a due persone diferse particolare, secondo questa
impostazione 'amministratore delegato, che managerpiu importante dell’impresa,
ha il compito di amministrare I'azienda nel moda @fficiente possibile, mentre il
presidente, che dovrebbe essere un consiglierpandente, ha il compito di gestire e
coordinare i lavori del consiglio.

Pero, non tutti gli studiosi di economia e stradeggziendale concordano con questa
impostazion&”. Secondo alcuni, infatti, tale separazione diirtisthia di creare piu

problemi di quanti non ne risolva. In particolal@,nomina di un consigliere esterno

143 G. AIROLDI, A. ZATTONI, “Strategia proprieta e governance: un modello @nagetto di ricerca”, in G.
AIROLDI, A. FERRAR|, M. LIVATINO, (a cura di),Gli assetti istituzionali delle imprese: un’imposziane
contingencyEgea, Milano, 2005.

144 Come piul volte detto, anche in questo caso n@tesan’unica formula valida per tutte le imprese, lm
soluzioni proposte devono essere giudicate avemdsepte il caso concreto e ponendosi come obiettivo
quello di comprendere quale delle due opzioni pougsentire al consiglio di eseguire la propria &tivn
modo piu efficace.
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nel ruolo di presidente puo creare confusione dli miportare a un’aperta rivalita tra le

due figure che dominano il consiglio.

Ove non sia possibile separare il ruolo di ammiatete delegato da quello di
presidente, viene attribuito ad un consigliere restda qualifica dilead director La
persona che ricopre tale ruolo dovrebbe farsi oati@lcuni doveri amministrativi:
= presiedere le riunioni dei consiglieri esterni;
= condurre la valutazione del’amministratore delegat
= discutere con il presidente la struttura e il famaimento del consiglio.

Considerata la delicatezza e I'importanza del ruibllead directordovrebbe essere
scelto per la sua esperienza, il suo status e dacapacita dieadership Questa
alternativa, rispetto alla precedente che prevegevd'appunto di separare il ruolo di
amministratore delegato e di presidente, preseéct@iavantaggi:

* innanzitutto, nella maggior parte dei consigli &sigia un consigliere esterno che
funge da punto di riferimento sulle tematiche ie&tal corretto funzionamento
dell’organo amministrativo;

» inoltre, dato il minor peso détad directorrispetto al presidente, dovrebbe essere
piu semplice evitare linsorgere di conflitti inparsonali tra questi ne
'amministratore delegato.

Tuttavia, anche per questa proposta non mancanenesmcritiche, poiché secondo
alcuni studiosi la nomina di ulead directorspingerebbe 'amministratore delegato a
discutere con tale persona tutti gli argomenti dege sottoporre al consiglio, con
I'inevitabile conseguenza di comportare un ultexioperdita di tempo per
'amministratore delegato e di creare una maggiséanza tra il massimo esponente
del top managemerg i consiglieri non esecutivi. Inoltre, I'attribione ad un singolo
consigliere della responsabilita su argomenti del@ssima importanza per l'intero
consiglio rischia di delegittimare e di deresponisadare gli altri consiglieri.

Per quanto riguarda invece la costituzione deiosothitati, anche in risposta alle
crescenti responsabilita che gli vengono attribuitdla normativa e dai codici di

autodisciplind®, molti sono i consigli che hanno creato al lorteino dei comitati a

145 per un approfondimento sul codice di autodisciphudottato in Italia si veda il relativo paragréfc6.2),
Capitolo Primo di questo scritto.
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cui delegare l'analisi e la formulazione di progoslternative in merito ad un
particolare problema. Tali comitati sono compgstevalentemente se non totalmente,
da consiglieri esterni indipendenti aventi I'esparda e le competenze necessarie per
affrontare con padronanza gli argomenti del comitapiu diffusi sottocomitatii cui i
consigli si avvalgono sono:

1) il nominationcommittegin comitato sulle nomine);

2) I'auditcommittedil comitato di controllo);

3) il compensatiomommitedil comitato sulle retribuzioni);

4) I'executivecommitedil comitato esecutivo).

Il comitato sulle nomine— come abbiamo gia menzionato nel primo capitelo d
questo scritto cosi come quello sulla retribuzienesul controllo — si occupa di
selezionare i nuovi consiglieri di amministraziated'impresa. Compito non semplice,
per la sua delicatezza e dunque non puo esser® slall’amministratore delegato,
anche se il suo contributo non pud essere ignodato la funzione che ricopre
nellimpresa. Tra i principali compiti del comitatentrano:

» |a definizione della dimensione nonché della congiase ottimale del consiglio;

» |a valutazione della sua efficacia;

= J'analisi relativa al gap esistente tra le compeéenhe sono presenti e quelle che
invece dovrebbero essere presenti nel consiglio;

Nello svolgimento di tale compito il comitato, @ta sfruttare le competenze e le
relazioni personali dei propri membri, puo avvaletsl contributo di societa esterne
specializzate nella ricerca di consiglieri o chasdotati di elenchi contenenti nomi di
consiglieri indipendenti che possono essere inseitproprio consiglio.

II comitato di controllo ha il compito di monitorare i meccanismi di cotito
interno ed esterno dell'impresa. Per svolgere riglione dei modi il proprio ruolo, il
comitato dovrebbe avvalersi di consiglieri estatoiati di una buona conoscenza del
business e della funzione finanziaria. Di solitesto comitato verifica:

» |'adeguatezza dei meccanismi di controllo economidimanziario;
» [|'efficacia del lavoro svolto dai revisori esteedagli auditor interni;

= |l rispetto della normativa da parte dell'impresa.
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L’'area di responsabilita dedludit committee2 molto vasta e, puo essere estesa fino
ad includere anche la valutazione delle resporigalaimbientali nonché la revisione
del codice etico aziendale.

Il comitato sulle retribuzioni si occupadi determinare I'ammontare complessivo
della retribuzione del top management e la sua osine in termini di stipendio
base, incentivi a breve ed incentivi a medio-lurtgomine. In particolare, esso
definisce:

» |afilosofia di fondo e gli obiettivi retributivdell'impresa;

= | principali elementi (stipendio base, incentivcgache formano la retribuzione del
top management;

= Jaloro proporzione sul totale.

Il comitato esecutivo invece, €& prevalentemente composto da manager
dellimpresa, tra cui anche lamministratore delegail quale ha il compito di
contribuire attivamente alla formulazione nonché& aklativa realizzazione della
strategia aziendale intrapresa. Tuttavia, sembberehe la sua costituzione comporti
rispetto agli altri comitati, piu svantaggi che teggi dipesi appunto dalla creazione o
dal rafforzamento di una struttura a due livellil d®nsiglio che ostacola il
funzionamento di tale organo. La costituzione dcamitato esecutivo rischia dunque,
di creare due classi di consiglieri, con diverseaszenze e poteri, limitando di fatto la
responsabilita ed il contributo che i consigliesiezni possono fornire all'impresa.

Inoltre, alcune imprese creano ulteriori comitagpetto a quelli appena delineati,
che sono tra i piu utilizzati per lo svolgimenta dempiti che la normativa o la societa
attribuisce al consiglio di amministrazione. Traelljuche stanno incontrando una
maggiore diffusion¥® si ricordano:
= il corporategovernancecommitte avente il compito di valutare periodicamente

I'efficacia del consiglio e dei suoi comitati;
= il coompliance committeevente la responsabilita di verificare il rispettella

normativa ambientale o sulla sicurezza.

146 5j veda AZATTONI, 2006 Cit.
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Infine, in alcuni casi le imprese possono avvalaisila creazione di comitati
temporanei con il compito di risolvere specificoplemi che il consiglio si trova a
fronteggiare in un dato momento.

Ovviamente, la semplice creazione di sottocomitati e sufficiente a garantire un
loro comportamento efficace. Al contrario, per fanzionare in modo efficiente tali
organi sarebbe opportuno adottare alcune regaterdiotta avente per oggetto la loro
composizione ed il loro funzionamento:

v innanzitutto, si ritiene ed — a parere di chi serie conferma — che i consigli di
amministrazione debbano limitare il numero deiagmitmitati per evitare di creare
troppe sovrapposizioni tra il loro ruolo e quelk donsiglio, e, soprattutto, per non
rischiare di svuotare la responsabilita del comsigComunque, &€ importante
sottolineare a tal proposito, che i comitati, daper svolto il loro ruolo in termini
di analisi del problema e di formulazione delleealative, devono portare in
consiglio tutte le decisioni pitu importanti sui tedinloro competenza;

v in relazione alla composizione, essi dovrebberoeavea rotazione che non sia né
troppo elevata, né particolarmente lenta dei loeontori, al fine di contemperare le
varie esigenze contrapposte, non disperdere I'esyzer accumulata e di evitare |l
loro “ingessamento”. | comitati dovrebbero inoltmprendere consiglieri
indipendenti che possiedono competenze utili aidel corretto svolgimento del
loro compito;

v infine, come tutti gli organi e le unita organiazatdell’impresa, anche i comitati
dovrebbero identificare e formalizzare in un docotoescritto gli obiettivi che si
prefiggono e, dovrebbero tra l'altro procedere @@ walutazione periodica dei
risultati conseguiti.

A questo punto, interessante risulta osservaraldalla seguente (Tabella 3); essa
costituisce la sintesi di una ricognizione condastifle societa quotate in lItalia che, al
30 giugno 2006 avevano reso disponibile sul sittBdrsa italiana SpA” la relazione
sullagovernanceer I'esercizio 2006.

Come noto, tale relazione costituisce una voloatadozione delle disposizioni del
Codice di Autodisciplina da parte delle societatgte | risultati mostrati nella tabella

indicano come tale comportamento volontario siaastanza diffuso, soprattutto con
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riferimento alle 3 tabelle di sintesi che lo ste€smlice di Autodisciplina raccomanda

alle aziende di utilizzare (67%).

Tabella 3. — Relazioni sull@overnancalelle Societa quotate in Italia

Numero totale di societa 249 100%
Numero societa con tabella di sintesi 167 67%
Numero di societa senza tabella di sintesi 82 33%
Consiglio di amministrazione
Numero amministratori Incarichi Amm.ri n.
Veda minoranze riunioni Media %
Media | Media Non Media azionarie per anno | Presenza
Totale | esecutivi| esecutivi| Indip.ti | Media | Max Media
11 3 8 5 3 10| 25 Soc. 4 10 85%
(10%
Comitato di Controllo Interno Comitato di Remuneragon
Media | n. riunioni| Media % Media | n. riunioni Media %
per anno presenze per anno Presenze
145 Soc 3 5 86 128 Soc. 3 2 83%
(58%) (51%)
Comitato Nomine Comit&eecutivo
Media | n. riunioni | Media % Media | n. riunioni Media %
per anno presenze per anno Presenze
15 Soc. 4 3 61% 48 Soc. 6 12 79%
(6%) (19%)

La tabella offre numerose informazioni meritevalcdmmento. Tuttavia, in questa
sede basti rilevare come le societa quotate nétonBsese siano caratterizzate per una
composizione dei Consigli di Amministrazione (Cd#gjuanto numerosa (in media 11
componenti di cui 3 esecutivi ed 8 non esecutp&), un accentuato ricorso alla prassi
degli incarichi multipli nellambito dei gruppi aandali (in media 3). Alquanto
rilevante appare il ricorso agli amministratoriipehdenti (in media 5 con alcuni casi
in cui essi costituiscono la totalita o quasi ddiAl. E, peraltro, molto vi sarebbe da
dire sulla definizione di indipenderfZache qualifica in modo equivoco la presenza di
un consigliere di amministrazione. In pochi e reasi si osserva la presenza di

amministratori nominati in rappresentanza dei soaninoranza (in 25 casi).

47 Argomento tra I'altro che verra ripreso in moda ppprofondito nel successivo par. di questo scritt
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Le osservazioni condotte sulla composizione dei @dhe societa quotate in Italia
mostrano e confermano una situazione che tendemaid¢ caratterizza il contesto
italiano. Se nella letteratura il numero dei comgrandel CdA appare ininfluente sulla
performance di mercato dell'azienda considerathcago italiano precedenti indagini
hanno mostrato come I'esistenzalidg boards(quelli con piu di dieci consiglieri)
determini una relazione negativa con la performadcenercato. In linea con la
letteratura appare, inoltre, il legame negativo laaperformance di mercato della
societa ed il livello di impegno che caratterizzansiglieri pusy directorypresenti in
piu CdA (di norma nell’ambito delle societa di ueterminato gruppo aziendale).

Le due situazioni sopra richiamate contribuisconmomprendere come il contesto
delle societa quotate in Italia sia sostanzialmastmilabile ad una comunita chiusa
all'interno della quale i rapporti sociali tra i ggetti coinvolti sono rapidamente
definibili. In termini di social network analysisiascun soggetto appartenente ad un
qualsiasi CdA di una delle societa quotate indtlio entrare in contatto con chiunque
altro consigliere ricorrendo a 3, al massimo, 4spggi di conoscenze personali (la
media di sistema al 21 luglio 2004 era di 3,4).

A fronte delle precedenti e sintetiche considensizisulle caratteristiche della
governance delle principali societa italiane si pone la reeenfrivoluzione”
dell'informativa di Bilancio. La transizione aglAE/IFRS voluta dallUE ha, di fatto,
determinato I'adozione di una serie di “regole” gnesuppongono una specifica logica
nella comunicazione aziendale attraverso i forancial reports

Proprio sulla natura di tali “regole” occorre pezze che lo IASB emarstandards
e tali norme devono essere applicate alla risoheziai problemi connessi alla
redazione dei Bilanci. In termini generali il termaistandardpresuppone un processo
che ipotizza la definizione di una soluzione versa convergere attraverso la

realizzazione di un processo di standardizzazf8ne

148 Suj principi internazionali emanati dallo IASB @l®ffetto che questi hanno sull'informativa dildncio,
si veda il Capitolo Secondo di questo scritto allge stato dedicato tale argomento.
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3.4 LA FUNZIONE DEGLI AMMINISTRATORI INDIPENDENT]

Una societa per azioni pud avere sia un amminggatinico sia una pluralita di
amministratori. In quest’'ultimo caso, essi cossitano il consiglio di amministrazione
che e guidato da un presidente, scelto dal conssjésso tra i suoi membri qualora
costui non sia gia stato nominato dall’assembleanf appena scritto riporta il senso
dell’articolo 2380bis del codice civile italiano, ma praticamente irtitupaesi con un
modello di amministrazione e controllo simile alstro, il sistema di governo delle
societa di capitali & strutturato in questo mode. tipologie di amministratori che
possono essere presenti nel consiglio sono due:
= amministratori esecutivi;
= amministratori non esecutivi.

A loro volta gli amministratori non esecutivi chedslisfano determinati requisiti
personali vengono considerati “indipendenti”. Ci@ drigine ad una seconda
distinzione di carattere generdfe quella tra amministratori che soddisfano tali
requisiti, che sono qualificati appunto come amstiaiori indipendenti, e quelli che
non li soddisfano.

Gli amministratoriesecutivi sono tutti coloro che svolgono un ruottva nel
governo della societa: sono tutti coloro cioe alire ad essere presenti nel consiglio
di amministrazione, ricoprono anche incarichi diveto manageriali (ivi comprese le
cariche di presidente e amministratore delegatb)a@ministratori esecutivi possono
essere anche soci o avere legami di altro generd'ingpresa (ad esempio legami di
parentela con i soggetti che detengono il contyollo

Gli amministratori non esecutivi sono invece colatoe, all'infuori dell’essere
membri del consiglio, non hanno altre funzioni tlive all'interno della societ3;
tuttavia anch’essi possono benissimo essere so@rgenere legami di altro tipo con
impresa. Gli amministratorindipendenti infine, sono quei soggetti che, olad
essere non esecutivi, possiedono determinate easttthe di indipendenza dal

soggetto economico; la loro presenza, infatti, dewesentire al Consiglio di esprimere

199 R.LENER Gli amministratori indipendentiin G. SCONAMIGLIO, Profili e problemi dell’amministrazione
nella riforma delle societ&dGiuffre, Milano, 2003.
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e fornire soluzioni ai problemi ed alle criticitazi@ndali, nell’ottica della
massimizzazione dellshareholder value

Per quanto riguarda il numero ottimale di ammiaisiri indipendenti presenti nella
societa, generalmente, si considera preferibileasvidi imporne un numero preciso e
lasciare all’autonomia statutaria la scelta in noéti.

Con riferimento alle funzioni che hanno in gener&lgti gli amministratori,
compresi quelli non esecutivi e indipendenti, sb mffermare che essi hanno una
competenza generale di governo della societa, @ostimo I'organo a cui vengono
affidati compiti di gestiong", direzione e anche di controllo interno. In questaso Si
parla oggi di “centralita del’organo amministraify poiché si afferma che “al centro
dell'organizzazione interna della societa per azish trova pertanto I'organo
amministrativo e non piu, da quando il capitalistnascito dalle sue prime fasi di
sviluppo, 'assemblea, della quale inizialmente ginministratori erano considerati
semplici mandatart® E proprio in relazione alla natura dell’organtiyalmente, non
si ritiene che il rapporto intercorrente tra l'asddea e I'amministratore sia
riconducibile allo schema del mandato, ma che alpbiece caratteristiche peculi&fi
Quanto agli amministratori indipendenti in partma, la loro funzione specifica
attiene, piu che alla gestione della societa, altroio sulla gestione e sull’'operato
degli altri amministratori @nanagers Si sta sempre piu affermando la concezione
anglosassone secondo cui al consiglio di ammizisine compete non solo la funzione
di gestione dell'impresa, ma anche, e soprattagtiella di monitoraggio e di controllo
sull’'operato degliexecutivese degli officers Seguendo questa impostazione, il
consiglio assume una rilevanza centrale perchéntilorgano deputato di realizzare
guell’equilibrio tra amministrazione e supervisipnehe costituisce il senso della
corporategovernancee il luogo dove trovano una composizione le stadelle varie

categorie di portatori di interesse nell'impresa.

%0 Syl numero ottimale degli amministratori presémtionsiglio si veda il par 3.3 di questo cap.

131 | 'articolo 2380bis del codice civile al primo comma stabilisce chea “gestione dell'impresa spetta
esclusivamente agli amministratori, i quali commide operazioni necessarie per l'attuazione deitg
sociale”.

152 AssocIAZIONE DISIANO PREITE, Il nuovo diritto delle societdBologna, Il Mulino, 2003.

133 AssocIAZIONE DISIANO PREITE, Op. cit

135



In questa prospettiva, il ruolo che gli amministratindipendenti giocano nel
funzionamento del consiglio come organo di mongdgra sulla vita della societa
diventa cruciale. Infatti, e proprio sulla loro ipdndenza, assicurata dal
soddisfacimento dei requisiti che gli sono impaistila legge™, e sulla loro presenza
in numero adeguato all'interno del consiglio (€irakrno dei vari comitati in cui Si
articola il consiglio), che si basa I'attendibilid I'affidabilita della funzione di
controllo sulla gestione. Prima di analizzare ppprafonditamente la funzione di
controllo sulla gestione, € opportuno accennarainal@spetti fondamentali che
costituiscono la base delleorporate governancee a cui si deve riferire ogni
strutturazione delle societa che abbia la pretes@alizzare un efficace sistema di
buon governo societario. Questi aspetti attengtladrasparenza e al valore vitale che
la circolazione delle informazioni riveste nell’ataibdei processi decisionali e della
tutela dei vari interessi coinvolti nelle dinamicii@endali. Si pud dire che la funzione
svolta dal controllo sulla gestione e in gran pdi@lizzata proprio a garantire la
trasparenza e la corretta e regolare circolaziefie cthformazioni.

Il valore della regolare circolazione di informaziattendibili € avvertito come un
principio fondamentale da tutte le categorie digsity che hanno a che fare con
I'impresa e soprattutto dagli investitori. E appuguesto grande apprezzamento che |
mercati finanziari mostrano verso le informaziartie spinge a ritenere che la capacita
dellimpresa di comunicare notizie attendibili @rta propria situazione ed evoluzione
economica e patrimoniale, diventera sempre piuginonento di competitivita (anche
nella raccolta di risorse finanziarie): “i mercatfatti, nel medio e lungo periodo,
premiano le imprese che garantiscono un eleva#dldivdi trasparenza informativa e
che, quindi, vengono considerate soggetti credibgsia soggetti verso i quali esiste

consenso.. > E per questo che molte istituzioni o associazitintategoria, sia in

154 || riferimento & al rinvio operato dall'articolo4R9-septiesdecies ai requisiti stabiliti per i siod

all'articolo 2399 del codice civile italiano, made ai vari requisiti e alle varie definizioni didipendenza
previsti dalle fonti di autodisciplina e dai regolanti di alcuni enti (ad esempio quelli di Borsalitna
S.p.a.).

135« il consenso nasce infatti da una conoscenzaushff da parte della comunita economica di dati e
informazioni che consentono di valutare la capag@Rimpresa di generare profitto. E palese, ifathe
non & possibile fornire una valutazione su cio ©be si conosce e qualsiasi tentativo di farlo petibe a
risultati distorti. In definitiva, I'informazionearetta e trasparente € I'elemento che consenttia $soggetti

di effettuare scelte consapevoli di investimentasdie sul confronto tra le varie proposte e castiuil
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Italia che all'estero hanno provveduto gia da pemec tempo a diffondere
raccomandazioni o regolamenti concernenti gli @bbliinformativi che le imprese
devono rispettare e piu in generale i controlleint. In Italia gli enti che forse hanno
piu contribuito in questo senso sono state Conddtrsa Italiana. Da parte della prima
vanno innanzitutto segnalateRaccomandazione del 20 febbraio 199(ih cui e stata
particolarmente sottolineata I'importanza della sparenza e dell'informazione
societaria)® e il Regolamento del 6 aprile 2000; mentre daepdglla seconda gli
interventi piu significativi sono state le “Line@ida per la redazione della relazione in
materia dicorporate governancé e, ovviamente, il gia piu volte citato Codice di
Autodisciplina delle societa quotate.

Ma la trasparenza giova alle imprese non solo teataente”, cioé per la credibilita
ed il consenso che riescono ad ottenere dal mentagt@nche “internamente”. Infatti,
anche nella gestione della societa, la dispordbditlle informazioni non solo assume
un ruolo cruciale nei processi decisionali, magreeanche il contenuto di un dovere
degli amministratori, che e quello di agire in madfiormato, la cui violazione rileva
in sede di responsabilita.

La trasparenza diventa dunque un valore di fondla derporategovernancetanto
che praticamente tutti i gli autori consultati Bteho sulla necessita che le imprese si
dotino di strutture idonee a garantire la circaag delle informazioni e le fonti
normative (legislative e di autodisciplina) costaono sistemi caratterizzati dalla
previsione di flussi informativi obbligatori e pmdimentalizzati. Infine, cido che resta
da aggiungere € che i due aspetti che rilevano imaggnte in proposito sono, da un
lato la qualita dell'informazione fornita (vale arelil suo grado di attendibilita e
veridicita e la sua verificabilita) e dall’altro equenza con cui le informazioni

vengono rese pubbliche.

fondamento di un sistema concorrenziale efficieféd@prendo lincontro tra domanda e offerta” in P.
COSTANZO, A. SANGUINETTI, Il governo delle societa in Italia e in EuropRGEA, Milano, 2003.

1%6 5j veda in proposito, RIONTALENTI, Corporate Governance: raccomandazioni Consob epetive di
riforma, in Rivista delle Societa, Milano, 1997, p. 71;
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PARTE SECONDA

ANALISI DEL MODELLO IDONEO A PREVENIRE LA
RESPONSABILITA NELLE SOCIETA
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CAPITOLO QUARTO
LA PATOLOGIA DELL ' ORGANO AMMINISTRATIVO : IL RUOLO DEL CONTROLLO

INTERNO

4.1 LA RESPONSABILITA DEGLI AMMINISTRATORI VERSO LA SOCI ETA

In generale secondo quanto dispone l'art. 2392 “glc.amministratori devono
adempiere i doveri ad essi imposti dalla legge It ddiatuto con la diligenza richiesta
dalla natura dell'incarico e dalle loro specifict@mpetenze”.

In base all'attuale disciplina, dunque, la respbiiga degli amministratori
riguarda oltre che alla violazione dei doveri sfiecposti a loro carico dalla legge o
dallo statuto, anche dal mancato rispetto di duedgenerali che sono, il dovere della
diligenza meglio definito negli Stati Uniti come ¢ld. Duty of Care intesa come
diligenza professionale e iDuty of Loyalty inteso come dovere di operare
nell’esclusivo interesse della societa.

Inoltre, il legislatore, facendo riferimento alldigenza richiesta in relazione alla
natura dell'incarico (Tab. n.1), rimarca la necessli considerare, in relazione a
ciascuna fattispecie, della specifica posizionegiNa dal’amministratore all’interno
del consiglio di amministrazione, distinguendo isieadti di amministratore con o senza
delega il riferimento alle specifiche competenze imponeyece di graduare la

responsabilita sulla base delle cognizioni tecnaih@ascun amministratofé

Tab. N. 1 - Obbligo di diligenza degli amministratoi

Ante riforma Diligenza del mandatario o del buon padre di faiaig|

Diligenza richiesta dalla natura dell'incarico di@apecifiche competenze

degli amministratori o diligenza professionale:

= la diligenza richiesta dallanatura dell'incarico, presuppone i
riferimento alla posizione concretamente assunta cascun
amministratore nelllambito dell'organo collegiale;

= la diligenza richiesta dallespecifiche competenze introduce un
elemento di valutazione che attiene al rapportddrattivita esercitate¢
dalla societa e le cognizioni specifiche dei congmiindel consiglio.

Post riforma

Fonte:Ns elaborazione

57n altre parole, per determinare la diligenza davsara necessaria una verifica della particoltigta
svolta dall’amministratore con riferimento alleamstanze del caso (I'importanza dell’operazione giota,
le qualita individuali dellamministratore che handeterminato la sua nomina, dimensione della focie
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La prima cosa da fare secondo quanto previsto dudglla legge o dallo statuto
consiste nell'individuare gli obbligh imposti agli amministratori, la cui violazione
comporta la loro responsabilita.
La casistica riguardante le situazioni per le ggklamministratori possono essere
chiamati a rispondere per violazione degli obblighpiuttosto ampia, tra gli altri
ricordiamo a titolo esemplificativo:
= gli obblighi posti a garanzia dell'integrita delpitale sociale (ad es. il divieto di
distribuire utili fittizi o sulla base di bilanciom regolarmente approvati, ex art.

= 2433 c.c., il dovere di compiere gli adempimentcassari quando le perdite di
esercizio superano un determinato ammontare, eR447 c.c.);

= gli obblighi posti a garanzia del corretto impiedel capitale sociale (ad es. il
divieto di compiere atti di gestione che esorbitilati’'oggetto sociale);

= gli obblighi riconducibili al dovere di fedelta (a&b. I'obbligo di non concorrenza,
ex art. 2390 c.c., il divieto di utilizzare a vagggo proprio notizie o opportunita
d’affari appresi nell’esercizio del proprio incarjex art. 2391);

= gli obblighi che attengono alla documentazione edelperazioni sociali e quelli
attinenti al regolare funzionamento degli organcialh (ad es. I'obbligo di
convocare I'assemblea senza indugio in caso diiteerelx art. 2446 c.c. e 2447
c.C).

L'inosservanza di tali doveri comporta la respoil#ab degli amministratori
soltanto nel caso in cui dal loro inadempimentodeevi un danno concreto per la
societa.

Tuttavia, I'individuazione dei doveri previsti dalhorme di legge non esaurisce la
casistica delle situazioni in cui gli amministratpossono essere chiamati a rispondere
nei confronti della societa; infatti, essi incombaugli amministratori in riferimento a
due tradizionali obblighi piu generali quali cheneoil dovere di agire con diligenzae
di perseguire l'interesse socialehe non specificano quale sia il comportamento che
gli amministratori devono tenere per non esserarnchti a rispondere per i cosiddetti

atti dimala gestio

138 Tali obblighi, come gia anticipato in precedengano quelli posti da norme di legge specifiche]odal
statuto ossia gli obblighi generali di diligenzdigerseguire I'interesse sociale.
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Considerata la natura contrattuale della respolitsablegli amministratori verso la
societa incombe sulla societa I'onere di provar@tiempimento, il danno e I'esistenza
del nesso di causa, spetta invece agli amministréitmere di provare i fatti che
riescono ad escludere o ad attenuare la loro regpdita.

Per quanto riguarda invece I'inadempimento, le ottednegligenti rilevanti sono
sia quelle omissive sia quelle commissive a cuicgeguiti risultati negativi.

Non e censurabile, infatti, il risultato della gesg, se I'attivita viene compiuta con
la diligenza dovuta: ad esempio, gli amministratoon possono essere considerati
responsabili del semplice insuccesso economica deltieta nonché del suo eventuale
fallimento™®,

Se gli amministratori sono piu, essi sono solidateaesponsabili verso la societa
dei danni derivanti dall'inosservanza di tali dave@meno che si tratti di attribuzione
proprie del comitato esecutivo o di funzioni in coeto attribuite ad uno o piu
amministratori.

Tuttavia, in tale ipotesi anche se il comportamegémnoso risulta direttamente
imputabile solo ad alcuni amministratori, con asgponderanno in solido anche gl
altri se, essendo a conoscenza di fatti pregiwbtie non abbiano fatto quanto
potevano per impedire il compimento o eliminardterauare le conseguenze dannose.

Se infatti da un lato e pur vero che la nuova @ist@ non pone piu a carico degli
amministratori il dovere generico di vigilanza &uildamento della gestione, €
altrettanto vero dall’altro lato che essa, regotandapporti tra consiglio delegante e
amministratori delegati, impone ai delegati stessnformare il consiglio sull'assetto
organizzativo, amministrativo e contabile che hamealizzato (che deve essere
adeguato alla natura e alle dimensioni dell'impyedapresentare al consiglio, con la
periodicita prevista dallo statuto e in ogni casmemo ogni sei mesi, una relazione

sullandamento generale della gestione e sulla gulibile evoluzione, ed infine,

139 a Corte di Cassazione a riguardo, ha avuto pitearcasione di ribadire che la valutazione detligie
sul punto di responsabilita degli amministratornnoud spingersi fino a sindacare in merito alleltece
imprenditoriali adottate dagli stessi, dovendosindulimitare agli aspetti di legittimita del comgamento
degli amministratori in applicazione della cBusiness judgement Rul@ale principio comporta che il
giudice é tenuto a verificare, sulla base dellecstanze concrete del singolo caso, il comportamnéagli
amministratori solo alla luce dellassenza di umfttio di interessi e dell’adozione di tutte leutele
necessarie secondo la diligenza professionale fadlassunzione di informazioni o di pareri primelld
conclusione di un affare), essendogli preclusa ognsura relativa all’opportunita delle scelte ipestli.
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riferirgli le operazioni piu significative. Dinana questo, la disciplina impone inoltre
agli amministratori non esecutivi di agire in maaieinformata prevedendo che
ciascuno di essi possa chiedere agli organi delef&t siano fornite in consiglio
informazioni relative alla gestione stessa.

Essi devono, dunque, svolgere con la diligenza @ogl atti imposti dalla legge e
I'eventuale inadempimento del’lamministratore daleg non comportera la loro
responsabilita soltanto se siano stati adempiddivieri di agire informati e siano state
richieste e ottenute dagli organi delegati inforioazcirca I'andamento della gestione.
Nel caso delle societa quotate, inoltre, altri maggloveri di informazioni fanno capo
ai componenti dei comitati istituiti all'interno deonsiglio di amministrazione, come
previsto dal Codice di Autodisciplina, quali i cdati di controllo interno, quello per la
remunerazione e il comitato per le nomine.

Ad ogni modo, il legislatore richiede che gli ammiratori non appena scoprano
eventi anche solo potenzialmente dannosi per laetoaebbano provvedere a
mitigarne gli effetti. Ad esempio, se lamminisbe¢ succeduto ad un altro
amministratore al quale siano stati imputati gra@sponsabilita, ometta di porvi
rimedio, €& responsabile non gia dell'attivita gecedente amministratore quanto
della propria colpevole omissione (Cass. Sez. feBBraio 2005, n. 3774).

Il legislatore infine concede, come sopra anticpadd possibilita di sottrarsi alla
responsabilita a quegli amministratori che, privcdlpa abbiamo fatto annotare senza
ritardo il proprio dissidio nel libro delle adun@ne delle deliberazioni del consiglio,
dandone immediata notizia per iscritto al presidel@ collegio sindacale.

Inoltre, & bene ricordare stando agli artt. 236d. m materia di competenze
dellassemblea e 2380is c.c. che prescrive che la gestione dell'impresattap
esclusivamente agli amministratori, I'eventualeoauazazione assembleare rilasciata
rispetto a determinate operazioni sociali non \adeesonerare gli amministratori da
responsabilita dovuta ad attimala gestio

4.2 GOVERNO D’ IMPRESA, CONTROLLI E RESPONSABILITA : ILD.LGS. 231/2001

La qualita dei controlli interni & divenuta oggidispensabile per gestire le

complesse realta aziendali. Infatti il legislatoezionale, con una serie di disposizioni
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legislative (vedi la Legge Draghi, il Codice di Adisciplina delle societa quotate, il
D.Lgs. N. 231/2001, la riforma del diritto societgr ha reso Erea controllo, parte
certamente importante dellamministrazione delBazia, ancor piu delicata.

Importanti fenomeni finanziari e di direzione dedlecieta, costituiscono le comuni e
reali ragioni che spingono il “mercato” a solleogamiglioramenti nei sistemi di
governo societario. Le frodi e la corruzione, Igenti perdite e i fallimenti di gruppi
industriali e finanziari, le operazioni di fusioreyia dicendo, hanno evidenziato come
sia importante 'adozione, da parte delle stesgwase, di modelli di gestione atti a
garantire la massima trasparenza e correttezzaos@portamenti, tenuto conto degli
innumerevoli rapporti di fiducia che esse instaoraon i propri “stakeholders”, sia
interni, quali il personale dellimpresa, le perearthe hanno un rapporto molto stretto
con lI'impresa, cioé rappresentanti, agenti, adddtireti esclusive di distribuzione e lo
stesso management; sia esterni, cioe i fornitocljeinti, gli investitori, le comunita
locali, la Pubblica Amministrazione, i partnersg.ec

Questo spiega peraltro come mai nelle societa at@anmn soltanto i Governi, ma
anche gli investitori, i consumatori, i media @uibblico in generale, pongano richieste
sempre piu elevate sulla performance dell'impratiapuendo valore, oltre che al puro
risultato economico, ad aspetti quali la qualitamrhagine, I'affidabilita e la
reputazione dell'impresa in termini di responsadiditica, sociale e ambientale.

In tale ottica inoltre, sono molte le questioni gappeto ed anche i recenti
accadimenti oltre oceano (come il caso Enron!),&own mai amplificati dai media di
tutto il mondo, hanno rinnovato I'importanza di wr@retta gestione dell’azienda, sia
sotto il profilo della corretta rappresentazionébikancio dei fatti di gestione, sia sotto
il profilo dell'operato personale di alcuni managaiendali e di societa di revisione,
responsabili di non aver controllato come dovutopérato dei primi. Difatti la
flessibilita e discrezionalita della decisione iepditoriale e manageriale sono
certamente necessarie nella gestione dell'impraesatuttavia, pud accadere che vi sia
un abuso di autorita, reso possibile dal potererérmonale del management aziendale.

La discrezionalita, peraltro, viene diffusa nelleganizzazioni e nei contratti
mediante rapporti di delega attraverso i qualiggsiti delegati a svolgere un compito

possono abusare del potere conferito loro nei ootifdei soggetti deleganti.

143



Questa situazione impone ad ogni Consiglio di Anmsitiazione di definire in ogni
dettaglio e di garantire la perfetta efficienzauti sistema (indipendente dall’Alta
Direzione) di monitoraggio continuo dell’aziendeegr passicurare la completezza e
I'accuratezza di tutte le procedure aziendali, anelrsoprattutto nella definizione dei
controlli.

Come gia detto in precedenza, sicuramente uno deglinenti a disposizione del
Consiglio di amministrazione e che solo in rariicaene compiutamente utilizzato
nelle proprie aziende, e la costituzione di un igesvdi revisione internal fiternal
Auditing) al quale affidare compiti di vigilanza del gradiocontrollo interno esistente
nell'azienda e compiti di analisi e verifica ditfadziendali. Ormai da molti anni, in
particolare in sede regolamentare, per molte tgeladi imprese societarie, quali
banche finanziarie, societa quotate, ecc., il latpse ha espressamente richiesto alle
stesse di dotarsi di un sistema di controllo imdeadeguato, attraverso la nomina di un
responsabile a cido preposto o addirittura con kamina di unaudit committee, come
previsto dal codice di autodisciplina per le sacigtiotat™.

Un controllo interno adeguato e un sistema cheasenzbra di dubbio fornisce una
ragionevole garanzia riguardo al conseguimentogltraltri, di un obiettivo di rispetto
di norme e regolamenti. Cio che deve indirizzaradiende a dotarsi sempre di piu di
un valido strumento di controllo interno quale dmeli un servizio di revisione interna,
e il Decreto Legislativo N. 231 dell’8 Giugno 200the ha innovato in materia di
diritto societario il nostro preesistente ordinatoenTale Decreto ha ad oggetto la
disciplina della responsabilita amministrativa detlersone giuridiche, delle societa,
delle associazioni e degli enti privi di responBabigiuridica. Esso assume una
particolare importanza nel nostro ordinamento,uargo, pur non riconoscendo, come
vedremo di seguito, la responsabilita penale del'e introduce il principio di
responsabilita derivante dalla commissione di itleda parte di coloro che,
preventivamente investiti di tale potere, agiscanmome e per conto del’Ente che

rappresentano. Si tratta, in realta, di una resgiolig in sede penale degli Enti,

189 1n proposito si veda il Testo Unico delle Dispésii in materia di Intermediazione Finanziaria @)U
ossia il D.Lgs N. 58 del 24/2/98, e le successiedifithe contenute nella L. 265/05.
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responsabilita che si aggiunge a quella della persbisica che ha realizzato
materialmente il fatto illecit™.

Effettivamente, abbiamo da tempo scoperto I'impresme un centro capace di
generare o favorire la commissione di fatti penali@eilleciti a causa delle
ripercussioni sfavorevoli sul tessuto economicaaec L'impresa € giunta ad essere
un centro intorno al quale si possono concepireitatillecite differenziate. Essa non é
soltanto il luogo “nel quale” o “attraverso il gealla criminalita economica si puo
scatenare. E piuttosto il “topos” dal quale puotiparla criminalita economica. Si
ravvisa spesso nella politica d'impresa una vastdata criminogena, che senz’altro
incide pesantemente sui comportamenti illeciti elglersone inserite nella struttura
aziendale.

Le opportunita di illecito risultano peraltro padlarmente cresciute specie
nell'ambito dei gruppi di societa. Alcuni carattelegli stessi assumono rilievo quali
fattori di accresciuto rischio criminale: la comgdda, I'estensione, I'aggregazione, la
centralizzazione decisionale, I'obiettivo principalella massimizzazione del profitto e
minimizzazione delle perdite. Senza dimenticare pai decentralizzazione e
differenziazione delle diverse componenti del gayppghe comporta ovviamente
dispersione dell’autorita e diffusione della resgatilita, con la conseguente perdita di
controllo sulle “periferie” societarie e I'inevitdé “opacizzazione” della percezione
della legge e delle regole in genere. Difatti, ffeanto delle dimensioni e delle
differenziazioni all'interno della compagine soeigd e la dispersione e tendenziale
autonomia delle sue singole componenti-controlléeilita ovviamente le condotte
illegali e porta con sé la percezione della pobsibdi occultamento di esse, sia nei
confronti dei vertici interni, sia del’ambientetesho. Sicuramente il notevole grado di
ripartizione delle attribuzioni delle funzioni adiio anche attraverso I'impiego di
schermi di natura giuridico-formale e I'estremaqedlizzazione dei centri decisionali,
produce come inevitabile conseguenza che le evenésponsabilita risultano spesso

non facilmente ascrivibili a soggetti determinatideterminabili. Si deve, inoltre,

181 viene sottolineato in questo modo il ruolo assutidgli Enti collettivi nella realtd socio-economiea
politica. In effetti, le pitu gravi forme di crimifiga economica sono immediatamente riconducibilatlvita
di tali persone giuridiche che gestiscono impresssicché la criminalita d'impresa pud oggi consasir
come l'aspetto piu rilevante della criminalita econica.
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registrare come talvolta le aziende sono deliberatde organizzate su un fascio
inestricabile di competenze, tale da determinar@ worta di ben congegnata
“irresponsabilitd organizzata”: in tal senso, ledotte d'impresa vengono a diventare
quasi esclusivamente condotte dell'impresa piutoke di singoli individui.

Quindi, la difficolta di determinare con certezzagersona fisica cui riferire un
determinato comportamento illecito si accrescevadteente, in conseguenza del fatto
che le decisioni dei singoli si pongono quale séregbarte di una pluralita di atti tesi
ad un determinato obiettivo.

In siffatto contesto, I'attribuzione della respobitita penale esclusivamente alla
persona fisica che ha agito, puo risultare speassafficiente e non sempre adeguata
alla realta, la quale dimostra di continuo che rtaldorme di criminalita d’impresa
rappresentano la conseguenza giuridica di precisgate scelte di politiche gestionali
delle stesse imprese. Appare evidente, dunque, lthieoduzione nel nostro
ordinamento della responsabilita amministrativalidEgti per i reati commessi dai
suoi organi o0 dai suoi preposti, rappresenta uradioento di grande importanza,
capace di incidere in misura rilevante sulla vitgpienditoriale del nostro Paese. Ma
non solo!!! Esso costituisce, infatti, un eventamativo di notevole portata specie
sotto il profilo sistematico, in termini di poliaccriminale e di razionalizzazione del

sistema.

4.2.1 DALD.LGS.231/2001ALLA RIFORMA DEI REATI SOCIETARI

Il decreto legislativo n. 231/2001, recante “la cgpfina della responsabilita
amministrativa delle persone giuridiche, delle sticie delle associazioni anche prive
di personalita giuridica”, nasce con l'intento dirmare una evidente lacuna normativa
presente nel nostro ordinamento, soprattutto sgessa che la responsabilita delle
“societas” & gia una realta in molti paesi eurteDi seguito vengono evidenziati i
riferimenti normativi che hanno dato luogo allariha sulla responsabilita (Tab. N. 2),

sia a livello nazionale che comunitario.

162 Effettivamente, la riforma, come si afferma ne#azione ministeriale al Decreto Legislativo , fapiva
ormai improcrastinabile”. Da lungo tempo infattgigenze di armonizzazione e coordinamento con gran
parte dei sistemi europei (cosi con Francia, Rddnibo, Olanda, Danimarca, Portogallo, Irlanda, $xez
Finlandia), obbligavano il legislatore italianoaaficelta di “criminalizzare” gli enti collettivi.

146



Tab. N. 2 — Riferimenti normativi al Decreto Legisativo 231/2001

Il D. Lgs. 231/200ha dato attuazione alla:

= Legge delega 29 settembre 2000, n. 300emessa a ratifica ed esecuzipne
dei seguenti Atti Internazionali elaborati in badéarticolo K. 3 del Trattatp
dell'Unione Europea,;

= Convenzione sulla tutela degli interessi finanziaridella Comunita
europea— 1995;

= Convenzione relativa alla lotta contro la corruzior nella quale sonp
coinvolti funzionari della Comunita Europea o deditati membr
dell'Unione Europea — 1997,

= Convenzione O.C.S.E.sulla lotta alla corruzione di Pubblici Ufficia
stranieri nelle operazioni economiche internaziprifo7.

Fonte:ns elaborazione.

Il Governo italiano ha dunque dato applicaziona &pge delega n. 300/2000 con
'emanazione del decreto legislativo 231/2001 chppresenta, una vera e propria
“rivoluzione copernicana” nel settore del dirittocgetario italiano per i contenuti
innovativi che lo contraddistinguono; al contemfloPecreto in esame ha posto
questioni giuridiche di rilevante interesse dogew@tprima fra tutte quella relativa alla
natura giuridica della responsabilita oggetto dasaln modo particolare, si € a lungo
tempo messo in discussione se si tratta di unaonsgilita amministrativa o penale
guella che il legislatore italiano ha voluto riceoere alla categoria delle persone
giuridiche. In effetti, prima del tanto discussoddeto Legislativo n. 231\2001, se certa
ed assodata era la responsabilita civile dellEntaepossibile, invece, era |l
riconoscimento di una qualsiasi responsabilita |gertello stesso, a causa della
disposizione contenuta nell’art. 27 della Costibng, secondo cui “La responsabilita
penale & personale” ove “personale”, stante airigmaparatori della Costituzione
significa “per fatto proprio”, essendosi voluto esgsamente escludere la responsabilita
“per fatto altrui”; da qui nasce il principio “saths delinquere non potest”.
Quest'ultima rappresenta, infatti, la formulazian la quale si escludeva dal nostro
ordinamento, in modo incontrovertibile fino a quedctempo fa, una responsabilita

penale in capo alle persone giuridiche.
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Pertanto, con il decreto in questione, cade uno pi@&icipi cardini nel nostro
ordinament®®™, Difatti, la presa d’atto che oggi alcune tra l@& gravi forme di
criminalita economica sono in realta manifestazaweile criminalita d'impresa e che la
loro mancata punizione si traduce in un ingiusdiitcaccollo di responsabilita ad altro
soggetto, ha posto il problema del superamentovelethio principio dell’esclusione
della responsabilita penale delle persone giuraicQuindi se le persone giuridiche
danno vita a “veri organismi naturali”, dotati drdlonta propria” come le persone
fisiche, diventa possibile in vista di un rappodo “immedesimazione organica”
imputare al’Ente non solo gli atti leciti, posti essere a suo nome da rappresentanti
e/o amministratori, ma anche gli atti illeciti. Nentratta dunque, di un di un illecito
penale vero e proprio, né di un illecito amminist@ tradizionale: si tratta, invece, di

4 che coniuga i tratti

una forma di responsabilitd considerata un “tertigemus™®
essenziali del sistema penale e di quello ammatigty, nel tentativo di contemperare
le ragioni della massima efficacia preventiva, cpelli ancora piu ineludibili, della
massima garanzi&. Quindi siamo di fronte ad una responsabilitardtfiformalmente
amministrativa, ma al tempo stesso il legislatoee disciplinato secondo schemi
tipicamente “penalistici’, alcuni caratteri essatizidi tale responsabilita. Ma la
collocazione della responsabilita dell’Ente nelesisa penale amministrativo impone
comunque il suo assoggettamento a quanto dispa#itard 27 della Costituzione, vale
a dire al principio dpersonalita della responsabilita penale. Vale a dire che,ieaial
all’Ente, il concetto di personalita o colpevolezzane a tradursi nel requisito di
“ragionevolezza”, intesa come “colpa o difetto djanizzazione”: 'Ente, pertanto, in
ipotesi di commissione di reato da parte di uno sii organi, risponde a titolo di

responsabilita autonoma, per colpa, consistenteriormella negligenza di non essersi

183 5j veda in proposito la relazione al D. Lgs. R1/2001, al punto 1.1.

184 Si consulti a riguardo la relazione ministeriat# Becreto legislativo N. 231/2001, nondKéovi profili

di responsabilita della persona giuridica nel prese penalea cura di GJSEPPEZANALDA, in “Il Fisco”,
2001.

18] legislatore nazionale, infatti, resosi contd ttadizionale ostacolo posto dall’art. 27 dellasGmizione,
definisce “responsabilita amministrativa”, quandoi fgrova applicazione un controllo giurisdizionale
compiuto dal giudice penale e con le forme a qupstgrie. E difatti ci0 si spiega sia con la coasaione
che la responsabilita introdotta dal Decreto 23dsegue necessariamente alla commissione di undatto
reato, sia per la gravita delle conseguenze (afedmtali”) che ricadono sull’Ente: sanzioni pecané, ma
anche misure interdittive, quali l'interdizione Bedercizio dell'attivita, la sospensione o la resodi
autorizzazioni, il divieto di contrattare con ladBlica amministrazione, I'esclusione da agevolazion
finanziamenti, contributi e simili.
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dotato di un'organizzazione tale da impedire lalizeazione del tipo di reato
verificatosi. Il legislatore chiaramente si € igpir ad una logica di prevenzione
generale negativa, con il chiaro intento di conéas precise scelte di politica
d’'impresa, veicolo di molteplici illeciti penalil dato che emerge inconfutabile é
unico: l'intento e stato quello di concepire e pspdrre un modello di prevenzione
efficace ed idoneo a fronteggiare la criminalitae chudo nascere e svilupparsi
nell'impresa, soprattutto nei casi in cui ancorlr@esponsabilita dell’ente collettivo
alla mediazione del singolo pud comportare, dofattmpunita di entrambi. Bisogna,
in altre parole, giocare su una logica di prevemzjamplementando una strategia di
contrasto alla moderna e sempre piu invasiva palitriminale, convincendosi che
rendere completamente irresponsabili le impresa&) pignificare spesso lasciare
impunita tutta una serie di fatti costituenti reato
II Decreto Legislativo N. 231\2001 ha introdotto lllmedinamento nazionale il
rivoluzionario concetto di responsabilita ammirasira dell'impresa per reati
commessi, in interesse di questa, da soggetti sal msonducibili, rappresentando un
vero e proprio “contenitore” delle ipotesi di “camate liability”, di quelle esistenti e di
tutte quelle che saranno introdotte in un futurospimo. E opportuno, in effetti,
definire quali manifestazioni dell’illegalita siastinata a regolare questa poligenetica
responsabilita delle persone giuridiche: il Decrgtdica espressamente le ipotesi di
reato per le quali scatta la responsabilita pepatde persone fisiche ed amministrativa
per I'Ente. Il punto di partenza per I'attribuziodella responsabilita amministrativa
agli Enti collettivi, ai sensi del Decreto in esgrada ‘tommissione o il tentativd di
uno dei reati dolosi ipotizzati dagli artt. 24 ggenti. Tra le tipologie delittuose che il
legislatore ha ritenuto di dover sanzionare cowoinvolgimento diretto dell’Ente,
rientrano 1 reati concernenti la macroarea delldfare dell'indebita percezione di
erogazioni pubbliche. In particolare:
a) Corruzione di pubblico ufficiale o di incaricato aih pubblico servizio, compresa
l'istigazione alla corruzione;
b) Concussione, ovvero adesione alla richiesta ileeganzata da pubblico ufficiale

0 da incaricato di un pubblico servizio;
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c) Malversazione a danno dello Stato o di altro Eniébtico, come ad esempio
finanziamenti pubblici che I'impresa destina a fifiversi rispetto a quelli per le
quali i finanziamenti sono stati erogati;

d) Truffa a danno dello Stato o di altro Ente pubhlicompresa la truffa aggravata
per il conseguimento, da parte dellimpresa, daficiamenti pubblici;

e) Frode informatica a danno dello Stato o di altraeBpubblico, come ad esempio
I'alterazione del funzionamento di un sistema infativo o telematico dello Stato
o di un Ente pubblico per procurarsi un ingiustfito™°®.

A questi si aggiungono altre ipotesi di reato carLégge N. 409/2001, contenente
disposizioni urgenti in vista dell'introduzione delro e altro, all'art. 6 ha disposto
l'introduzione nel D. Lgs. N. 231/2001 nuove ip@stdi reato sanzionando i delitti di
falsita di monete, in carte di pubblico creditanevalori i bollo (art. 25is). Inoltre, la
recente Legge Delega N. 366\2001 per la riforma dietto societario, ha esteso
I'applicazione della disciplina in esame anche @ow reati societari che sono stati
riformulati poi nel decreto legislativo delegatceahié seguito (D. Lgs. N.61\2002); tra
questi, in particolare, si segnala:

1) il falso in bilancio, il falso in prospetto @lte comunicazioni sociali ed impedito
controllo ad opera degli amministratori, dei divettgenerali, dei sindaci e dei

liquidatori (art. 25 ter).

4.3  IL CONTROLLO INTERNO

Nella concezione piu ristretta, I'espressioc@rporate governancesi riferisce al
mantenimento dell’equilibrio tra amministrazionesepervisione, mentre nella sua
concezione piu ampia, attiene piu in generale @lasiderazione e alla composizione
degli interessi di tutti i soggetti coinvolti, a ri@ titolo, nella vita dell'impresg”.
Comunque la si voglia intendere, la questione detrolli interni all'impresa ricopre

una posizione cruciale nel dibattito sutlarporategovernance

1% Relativamente a quanto detto sopra si rimandal@achiaarticoli specifici del codice penale che non
verranno trattati in questa sede, in quanto nom smyetto di tale indagine; comunque per un evémtua
riscontro si vedano gli artt. 318-319-3tE9 321-322 del Codice penale.

7 In proposito si veda L.ABIANCHI, Considerazioni introduttive alla Corporate GovermanMilano, in
“Le Societa”, 1996, p. 405.
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Innanzitutto, bisogna distinguere tra controllo amistrativo (o sulla gestione) e
controllo contabile. Infatti, a parere di chi serima anche secondo alcuni autori, “la
novita piu rilevante introdotta dalla riforma sdeiga riguarda il controllo contabile
che viene esercitato da un revisore contabile ardasocieta di revisione. La norma
prevede che le societa che fanno ricorso al memgteapitale di rischio il controllo
contabile & esercitato da una societa di revisigeétta nel registro dei revisori
contabili™®® In altri termini, la riforma del diritto sociefar ha recepito, cosi come
molti altri testi legislativi, il principio dellaeparazione tra questi due controlli.

Nel parlare del controllo interno, o revisione mi bisogna poi distinguere tra
sistema di controllo internainternal control systeny funzione di controllo interno
(internal auditing) e comitato di controllo intern@(dit committeg

Il sistemadi controllo interno viene definito come “un insieme di elementi di
struttura — la componente statica — e di procedai éomponente dinamica — che gl
amministratori e i vertici aziendali devono ass&rsr siano predisposti e realizzati da
tutto il personale per agevolare (se non garantiredggiungimento di determinati
obiettivi”*®, 1l sistema di controllo interno, in altre parotappresenta la cornice entro
la quale si svolge la funzione di controllo interreoe determina il modo in cui
I'internal auditing deve operare, attraverso la fissazione di unae sdiriprocedure,
regole e obiettii®. Il sistema di controllo interno si pud articoldrediversi modi,
infatti, le varie componenti che lo costituiscoeoche sono tra loro interconnesse, “si
configurano diversamente in relazione al settoaemico di appartenenza, al modo
in cui il management gestisce I'azienda e cosiAaCid che importa & che il sistema
di controllo interno mantenga come punto di rifeitto i suoi obiettivi primari che
sono stati definiti? come:

= efficacia ed efficienza dei processi operativi adadi (Operationsobjectivey;

168\ |ORI, Riforma del diritto societario - la riforma del ctollo contabilg in Rivista di diritto bancario,
www.dirittobancario.it Gennaio 2003.

19 |n proposito si consulti SCORBELLA, N. PECHIARI, a cura dijnternal auditing — Aspetti di struttura e di
processo: i risultati di una ricerca empiricEGEA, Milano, 1999.

79 sj consulti in proposito @TTAMANZI P., Internal auditing — Evoluzione storica, stato daite e tendenze
di sviluppq EGEA, Milano, 2003.

"1 p TARALLO, a cura diCorporate Governance — Principi di gestione netiwa del valore FrancoAngeli,
Milano, 2000.

12 CoSO, Committee of Sponsoring Organizations of theadr way Commission, Internal Control —
Integrated framework1992.
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= controlli adeguati dei diversi rischi e salvaguardiellintegrita patrimoniale
(financial objectives,

= completezza, tempestivita ed affidabilita delleomfiazioni prodotte dall'impresa
(reportingobjectives,

= conformita dei comportamenti aziendali alle leggaieregolamenti, interni ed
esterni, ed alle direttive e alle procedure aziérfdamplianceobjectives.
La funzione di controllo interno invece viene definita come “una attivita
indipendente ed obiettiva dissurancee consulenza, finalizzata al miglioramento
dell'efficacia e dell'efficienza dell'organizzazéon Assiste I'organizzazione nel
perseguimento dei propri obiettivi tramite un amoio professionale sistematico, che
genera valore aggiunto in quanto finalizzato a temks e migliorare i processi di
controllo, di gestione dei rischi e diorporate governance™® Il compito della
funzione di controllo interno € quindi quello diadimzare, valutare e monitorare, in
modo autonomo e indipendente (cioe al riparo dadonamenti del management),
I'insieme delle funzioni amministrative e gestiandéll'impresa. Questa funzione si
sostanzia in una serie di attivita volte a perseguina serie di obiettivi, quali:
= valutare la condizione, 'adeguatezza e lo stat@pgiicazione dei controlli interni;
= promuovere l'introduzione di nuove forme di conlivothe migliorino il rapporto
tra costi e benefici delle procedure di revisiamernna,
= verificare la conformita dei comportamenti alleipohe e alle procedure aziendali;
= controllare I'attendibilita delle informazioni foite dai vertici aziendali e il rispetto
da parte di questi ultimi degli obblighi informaitioro prescritti dalla legge o da
altre fonti normative o regolamentari;

= salvaguardare il patrimonio aziendale e accertiaed beni e le risorse della societa
non siano utilizzati per scopi impropri diversi daelli collegati alla gestione
dellimpresa;

= vigilare sul grado di economicita nell'utilizzo telrisorse destinate al controllo

interno;

173 Questa definizione & stata ripresa dall’ AllA, $gociazione Italiana Internal Auditors, da quedienita

dall'llA, lo statunitense Institute of Internal Aitdrs (in IIA, Institute of Internal Auditors, Pregsional
Practice Framework, 1999).
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= studiare e promuovere i miglioramenti da appori@rstruttura e ai processi di
controllo e indirizzare lintroduzione di innovaniodi nuove forme di controllo
che promuovano I'efficacia e I'efficienza della mg ™.

Questi diversi obiettivi si realizzano attraversig “sottofunzioni” della revisione
interna, che riprendono in parte gli obiettivi dgktema di controllo interno. Si
distingue infatti tra revisione di conformit&campliance auditing), revisione di
adeguatezza, revisione contabifi@gncial auditing), revisione gestionaleperational
auditing) e revisione direzionalen@anagemenrauditing’”.

La prima sottofunzionecomplianceauditing si sostanzia in pratica in una serie di
verifiche sull'esistenza dei controlli e sulla aspondenza delle loro attivita ai modelli
previsti.

La seconda, la revisione di adeguatezza, va oltracgertamenti di conformita
previsti dalla precedente, poiché consiste in ualatazione che glauditors devono
dare sulla efficacia e l'efficienza dei controlk, non solo sulla loro esistenza e
consonanza. In altri termini, in questo caso lazimme di controllo interno ha I'onere
di dare un giudizio di merito sui controlli attivi.

La terza sottofunzionefifancial auditing mira a valutare lattendibilita delle
informazioni fornite dalla societa, e in partica@ati quelle relative al bilancio.

Come abbiamo gia anticipato tutti i sistemi oggipangono che la revisione
contabile sia distinta da quella amministrativahe @ alcuni casi, ad esempio per le
societa quotate o per quelle che superano certe shignensionali, i controlli contabili
siano interamente affidati ad una societa di rewsi esterna. Non per questo la
funzione di controllo interno, anche nelle socieidotate, perde la competenza a
valutare sull’adeguatezza del bilancio. Tuttavia| esercizio deffinancial auditing la
collaborazione che si istaura tra revisori contdbiterni” e gli “esterni”, porta con sé
il pericolo di una confusione dei rispettivi ru@i compiti, che devono invece, lo si
ribadisce, rimanere separati.

La quarta sottofunzioneoperational auditing mira ad accertare e valutare

I'esistenza e il funzionamento dei sistemi di colhr interni al fine di verificare che

17 AlIA, Associazione ltaliana Internal Auditors, Maaie di internal auditing, Milano, 1989.
175 Questa distinzione @ ripresa darBELLA S.,PECCHIARIN., e da PTETTAMANZI, Op. cit
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guesti promuovano l'efficacia e I'efficienza defjastione anche dal punto di vista dei
risultati aziendali, cioé delle performance delfirasa. Si tende a mantenere una
distinzione traoperational auditing e controllo sulla gestione, sebbene tra essi
sussistano numerose interrelazioni. Mentre il pricmme abbiamo detto, opera le sue
valutazioni con riferimento ai sistemi di controliderno e poi sulla loro influenza sul
conseguimento degli obiettivi prefissati e sullapagndenza tra risultati raggiunti e
qguelli attesi; il secondo invece si dedica esclusignte al raffronto tra obiettivi
prefissati e risultati conseqguiti.

Infine, la quinta sottofunzionemanagemenauditing) mira a valutare, in maniera
indipendente e libera da condizionamenti, i congudnti tenuti dal management e le
attivita da essi svolte, al fine di evitare chesgguano obiettivi dettati da interessi
personali e non orientati alla corretta gestionladsocieta. Questa funzione in
sostanza mira a risolvere il problema, gia traftdtdla estrazione di benefici personali
dal controllo da parte degli amministratori o de@nagersRiassumendo brevemente la
logica che sta alla base dei controlli interni il @biamo parlato finora, per introdurre
al “terzo anello della catena”, il sistema di colitr interno (nternal control system
conforma la funzione di controllo internmternal auditing), 'organo che esercita di
fatto questa funzione (l'ultimo anello della cateagpunto) € il comitato di controllo

interno @uditcommitteg

4.3.1 GLI AMMINISTRATORI INDIPENDENTI NEL COMITATO DI CONT ROLLO
INTERNO
E a proposito della composizione @eimitato di controllo interno, che emerge la
figura delllamministratore indipendente nel suoloudi auditor. In Italia, il Rapporto
Preda e il Codice di Autodisciplina delle Societdgo€te raccomandano l'istituzione di
un comitato per il controllo interno composto danwmero adeguato di amministratori

non esecutivi’®.

178 5ia il Rapporto Preda che il Codice di Autodiscipli differiscono dalle altre fonti citate per dispeiti:
in primo luogo non parlano esplicitamente di amstiaitori indipendenti ma solo di non esecutivi; in
secondo luogo non raccomandano che il comitatalpantrollo interno sia composto esclusivamente da
amministratori non esecutivi o indipendenti, malgrao solo di una loro presenza in “numero adeguato”
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Nel nostro Paese oggi, anche il codice civile, Hatedal D. Lgs. 17 gennaio 2003,
n. 6, prevede all'articolo 2409-octiesdecies chalensocieta che adottano il modello
monistico, debba essere costituito un comitatoilpeontrollo sulla gestione. Salvo
diversa disposizione statutaria, € il consiglioadiministrazione, secondo il codice
civile, a dover determinare il numero dei compond@ntomitato di controllo e a
provvedere alla loro nomina. Il codice civile twita stabilisce tre regole alle quali il
consiglio di amministrazione deve attenersi nekedsainare il numero e nominare i
membri del comitato. In primo luogo (articolo 2406&iesdecies, comma 1), nelle
societa che fanno ricorso al mercato del capitateschio, il numero dei componenti il
comitato non puo essere inferiore a tre. In secdadgo (articolo 2409-octiesdecies,
comma 2), i componenti il comitato devono possederequisiti di onorabilita,
professionalita e indipendenza stabiliti all’art@wo2409-septiesdecies, non devono
essere membri del comitato esecutivo, non devoapeadeleghe o cariche particolari e
non devono, infine, svolgere (anche di mero fa@tjuna funzione relativa alla
gestione della societa o di societa che la coaimollo ne sono controllaté In terzo
luogo (articolo 2409-octiesdecies, comma 3), almeno dei componenti il comitato
deve essere iscritto al registro dei revisori cbitita

In caso di morte, rinuncia, revoca o decadenzandiamponente del comitato per il
controllo interno, € il consiglio di amministrazmrche deve provvedere a sostituirlo,
scegliendo un sostituto tra gli altri amministratcine siano in possesso dei requisiti
previsti dai primi tre commi dell’articolo 2409-desdecies. Qualora nessuno degli altri
amministratori sia in possesso dei suddetti retjuisiconsiglio di amministrazione
provvedera, a norma dell'articolo 2386, a scegligra persona che ne sia in possesso.
Il potere di revoca dei membri del comitato spettaconsiglio di amministrazione,
revoca che comporta la cessazione dalla caricaednbro del comitato, ma non la

cessazione dalla carica di amministrat6te

7 A questo comma si stabilisce in sostanza che i niedel comitato devono essere tutti amministratori
indipendenti, ma a differenza di quanto questmilfpossono normalmente essere, i membri del coonitet

il controllo sulla gestione non possono essere enebmbri del comitato esecutivo.

178 Riguardo alla revoca si ritiene che “In mancanizalclina diversa specificazione, la revoca avviesie
modi disciplinati dal terzo comma dell’art. 2383i @nministratori che fossero componenti del cotoitdi
controllo sono dunque revocabili in qualunque terapohe se la revoca avvenga senza giusta caugalsal
diritto al risarcimento del danno” in BHEZzI, Commento agli artt. 2409 sexiesdeciz849 septiesdecies,
2409 octiesdeciedniversita Commerciale Luigi Bocconi, Milano 2004

155



Al comma 5, l'articolo 2409-octiesdecies, elencatri@ punti le funzioni che il
comitato per il controllo sulla gestione e chiamatevolgere. In primo luogo (punto a),
e stabilito che il comitato “elegge al suo inter@omaggioranza assoluta dei suoi
membiri, il Presidente”. In secondo luogo (puntailpmitato “vigila sulladeguatezza
della struttura organizzativa della societa, dstesna di controllo interno e del sistema
amministrativo e contabile, nonché sulla sua id@nairappresentare correttamente i
fatti di gestione”. Infine (punto c), il comitatsvolge gli ulteriori compiti affidatigli
dal consiglio di amministrazione con particolarguardo ai rapporti con i soggetti
incaricati del controllo contabile”. La funzioneimipale che il comitato per il
controllo sulla gestione é chiamato a svolgereywéamente quella descritta al punto
b), che a ben vedere altro non & che una possigifieizione diinternal auditing

Infine, al comma 6 dell’articolo 2409-octiesdecgsstabilisce, per rinvio ad altri
articoli*’®, che il comitato deve riunirsi almeno ogni novagtarni e che la riunione
puo svolgersi anche con mezzi telematici (se ltusialo consente). Il comitato e
regolarmente costituito con la presenza della ntaggrza dei suoi membri e delibera a
maggioranza assoluta dei presenti, delle riuni@viedessere trascritto il verbale ed e
inoltre prevista la possibilita per il membro dissente di fare iscrivere a verbale i
motivi del proprio dissenso. | membri del comitgier il controllo sulla gestione
devono assistere alle riunioni del consiglio di amstrazione, dell'assemblea e del
comitato esecutivo. Si applica inoltre al comitgier il controllo sulla gestione
I'articolo 2408 c.c. riguardante le denuncie diifaensurabili che i soci possono fare
all'organo di controllo. Tali denuncie impongonajaest’ultimo il dovere indagare sui
fatti denunziati, e presentare le conclusioni delhgine all’assemblea (qualora la
denuncia venga da tanti soci che rappresentinoraime ventesimo del capitale, un
cinquantesimo nelle societa quotate o la percemtoahore eventualmente prevista
dallo statuto).

Quanto alla qualificazione giuridica del comitater pl controllo sulla gestione nel
nostro ordinamento, si pongono degli interrogativirelazione a se la natura del

comitato sia quella di essere una semplice arzemi@ operativa del consiglio di

179 Al comma 6 dellarticolo 2409-octiesdecies si leggal comitato per il controllo sulla gestione si
applicano altresi, in quanto compatibili, gli aofic2404, primo, terzo e quarto comma, 2405, proumma,
2408".
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amministrazione o se sia invece riconducibile attbema di organo delegato. Infatti,
un autorevole studioso affermava in suo scritto2®@82 (prima quindi che intervenisse
la riforma del diritto societario, e quindi solollaubase di cido che era contenuto nel
codice di autodisciplina della Borsa ltaliana dalktgge delega del 2001) ch&atdit
committeee una mera articolazione operativa con funziopitigve, istruttorie e
consultive del consiglio di amministrazione. Pabehallora doversi escludere la
qualificazione del comitato come organo deleg&fo’A seguito dell’entrata in vigore
del D.lgs. 17 gennaio 2003, n. 6, lo stesso awtontinua ad interrogarsi scrivendo: “il
comitato interno € un organo equivalente al coisigil sorveglianza, un organo cioe
che riecheggia uno dei modelli previsti nella pretpadi V Direttiva, e precisamente il
sistema unitario, ma bipartito tra amministratorigeenti € non dirigenti oppure €,
invece, una mera articolazione operativa degli amstratori non delegati?
Interrogativi non marginali a cui il legislatore ledgato non ha fornito una chiara
soluzione™®”,

Il comitato per il controllo sulla gestione, e ddnseguenza gli amministratori
indipendenti (poiché lo compongono) non sono istitathe possono trovare
applicazione esclusivamente nel sistema monistitiatti, come gia accennato, da
tempo nel dibattito italiano sulleorporate governance sulle prospettive di riforma
del nostro diritto societario, si auspicava chegsimmministratori indipendenti che il
comitato per il controllo interno, venissero accdtlla prassi statutaria delle imprese
italiane e divenissero cosi, parte integrante dekdta societaria del nostro Pdésdl

contributo forse piu rilevante in tal senso e stafgpresentato dal Rapporto Preda e dal

80 p MONTALENTI, Corporate governancegnsiglio di amministrazione, sistemi di contrahderno: spunti
per una riflessiongin “Le Societa”, Milano 2002, p. 803.

25 Si consulti PMONTALENTI Op. cit. Tali interrogativi vengono riproposti anche dariattutori, in
particolare, in un recente scritto si legge: “(...i)dui, anche, la necessaria cautela nell'inquadraondel
comitato di controllo sulla gestione, che pareffeté un ibrido, avendo: (a) tratti dell’'organodipendente
(si pensi ai poteri di indagine di cui all’art. Bl0ma soprattutto a quelli di denuncia degli attembri del
consiglio ai sensi dell’art. 2409); (b) tratti defgano delegato (la determinazione del numeraplaina e la
revoca dall'incarico di componente del comitatotsp® alplenumconsigliare; le funzioni di monitoraggio
esercitate dall’organo costituiscono estrinsecazidel dovere di diligenza di ogni membro del colisjg
ove peraltro il contenuto minimo della delega éligatborio; (c) tratti infine della mera articolazie interna,
avendo il comitato funzioni non esecutive, bengiscdtive e di supporto del consiglio di amminisioae”,

F. GHEZzzI, Op. cit.

182 cosa che non & difficile da realizzare anche gerchme é stato sostenuto, “probabilmente il modell
monistico &€ quello che piu si attaglia alla tragi|® del nostro ordinamento” in \ALLEGRI, Gli
amministratori delle societa per azioni in una gestiva di riforma Milano, in Rivista delle Societa, 1999,
p. 387.
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successivo Codice di Autodisciplina delle societiotgte promosso dalla Borsa
italiana. Soprattutto quest’ultimo infatti, pur esdo una fonte regolamentare priva di
efficacia vincolante (una fonte di autodisciplir@anto, orientata allmmoral suasione
non all'imperativita), € stata la prima “normativahe ha introdotto e disciplinato
accuratamente in Italia i due istituti in questiamee ha raccomandato alle imprese
'adozione. Tale recepimento da parte del CodiceAdiodisciplina della figura
del’lamministratore indipendente e del comitatocdntrollo internd®, & avvenuto
inserendo entrambi gli istituti allinterno del t@ma di amministrazione e controllo
tipico della societa per azioni italiana, fondatdl'ssistenza di due organi, il consiglio
di amministrazione e il collegio sindacale, in €uiserimento degli amministratori
indipendenti e dei comitati rappresentava un aceresto nella funzione di controllo
interno e nella circolazione delle informazioni. lhserimento cioé che andava ad
aggiungersi, e non a sostituirsi, al ruolo e allezfoni svolte dal collegio sindacale
(organo di cui da tempo si invocava una profondalifit@) e che sarebbe potuto
rimanere con una funzione di supervisione sui sis@i controlld®. E proprio alla
luce di quanto appena detto che si capiscono lglgssita che parte della dottrina ha
manifestato di fronte all'introduzione nel diritemcietario italiano del terzo modello,
guello “monistico”, del tutto alternativo a queliiadizionale, quando sarebbe bastato
modificare quest'ultimo istituzionalizzando la peega degli amministratori

indipendenti e dei comitati (tra cui principalmergeello incaricato del controllo

183 con riferimento a guest'ultimo punto sarebbe gprapriato parlare al plurale dei comitati, poicta il
Rapporto Preda (ai paragrafi 5.4.1. e 5.4.2.) ti@odice di Autodisciplina (agli articoli 7 e 8) garedono
anche l'istituzione di un comitato per le propodigomina fominationcommitteg e di un comitato per la
remunerazionerémunerationcommitteg

184 MARCHETT! in proposito scrive: “il futuro del collegio siadale sta probabilmente in questa funzione di
sovrintendenza sui sistemi di controllo. Una vaddissegnata esclusivamente ai revisori la funziode de
controllo contabile ed una volta instaurata la fane interna di controllo di gestione, si profila |
“riconversione” dell'ibrida attuale figura del cefiio sindacale e dei suoi compiti nella vigilanappunto,

sui sistemi di controllo. Il problema del mantenimteedell’autonomia organica del nuovo collegio sicale
pare di rilevanza secondaria rispetto a quellagrasaite, della individuazione del suo ruolo. Pucoilegio
sindacale scomparire come organo autonomo e laanfumzione essere assolta da membri indipendehti de
consiglio di amministrazione. Ma potrebbe pure ubwo “collegio” continuare come organo a struttura
autonoma rispetto al consiglio. Cido che conta oell come nell’altra alternativa € comunque la
indipendenza dei componenti, una professionalitdgadta (non necessariamente tecnico contabile), una
“missione” ben definita consistente nella organizaae, guida, vigilanza dei sistemi interni di qofib
gestionale, non filtrata e non mediata dal managéhie P. MARCHETTI, Corporate governance e disciplina
societaria vigenteMilano, in “Le Societa”, 1996, p. 418.
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interno) senza sopprimere il collegio sindacalemeosuggerito dal Codice di

Autodisciplina.

4.4  ALCUNI ESEMPI DI GOVERNANCE DI CONTROLLO

In primo luogo occorre sottolineare che un sistéeiacontrolli pud essere articolato
in funzione delle specifiche caratteristiche azaéndSi pensi al differente contesto
normativo entro cui il sistema é chiamato a opefpee es. Tuf, C.C. ecc.), al modello
di governanceadottato (tradizionale, monistico, dualistico)nobé alle numerose altre
variabili (dimensione, settore, ecc.) che impongen@er o meno suggeriscono la
presenza di una pluralita di organi di controlld,eventualmente aegulators nonché
procedure di controllo adeguate alle peculiaritéed@ngole fattispecie.

Qualora, si desideri individuare i principali attoel sistema dei controlli, appare
evidente che i soggetti potenzialmente interesisaiitano essere assai numerosi:

* la proprieta e il top management (impiegati neifirdzione delle linee di indirizzo
del controllo);

* iregulators(Borsa, Consob, Isvap, Covip, Antitrust ecc.);

» il comitato per il controllo interno e il comitatzer la remunerazione (istituita dal
CdA);

* il collegio sindacale (ovvero a seconda dei mod#lljovernanceil consiglio di
sorveglianza o il comitato di controllo);

» la funzione diinternal auditing e I'Organismo di Vigilanza ai sensi del D. Lgs.
231/2001;

» la societa di revisione (o il revisore contabile).

La pluralita dei soggetti sopra menzionati pud mela interrogarsi in merito alla
sussistenza di un effettivo “sistema” dei controlkll'esistenza di aree di
sovrapposizione nelle rispettive attribuzioni, sicga.

Di seguito viene rappresentata la struttura dgtlmernancedi controllo nonché

alcuni esempi dyovernanceli controllo:
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Governance di controllo: soggetto, flussi informatri

[ oov —  com. Audit

—| Com. Nomine
4| Com. Compensi

—  Altri comitati

—|_Internal Audit

4| Dirigenza

Per quanto riguarda gli esempi:

Esempio n.1:

WIND — Governance di controllo

Internal Audit
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Esempio n.2:
ACEA — Governance di controllo

| |

Collegio Revisore
Sindacale

| opv *

Presidente *

CDA
AD Comitato Etico

(1 Amministratore, 2 esterni)

Comitato Compensi e Nomine ‘

Comitato Audit \

iy

\ Internal Audit

| Direzione ;7
| Partecipate }—

*  Presidente non esecutivo
" 1 Amministratore, 1 Sindaco, Resp. Internal Audlit, Resp Segreteria Societaria

Esempio n.3
TELECOM — Governance di controllo

------

. CDA | obv
Internal Audit | | Com. Audit e
Corp Gov > .
Collegio Revisore
Telecomltalia | | | Sindacale
Audit
Revisione Interna | Comitato
Compensi
Comitato
Strategia
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Il sistema di controllo interno, l'internal auditin g e il modello organizzativo di
Telecom

La responsabilita del sistema di controllo interfo capo al Consiglio di
Amministrazione.

E poi il Presidente del Consiglio di Amministrazéon definire gli strumenti e le
modalita di attuazione del sistema, in esecuziadi dndirizzi stabiliti dal Consiglio
di Amministrazione.

Il preposto di controllo interno verifica 'adegeara e |'efficacia del sistema e — la
dove si riscontrano anomalie suggerisce le nedessaluzioni correttive. Il Consiglio
ha individuato quale preposto il soggetto respafesatella revisione interna, vale a
dire la societaTelecom lItalia Audit. Il preposto riferisce del proprio operato al
Presidente del Consiglio di Amministrazione, Al Gtato per il controllo interno e per
la corporategovernances al Collegio Sindacale.

Quanto alle attivita di revisione interna, € staffidata alla societa consortile
Telecom Italia Audit, con I'obiettivo di massimized’indipendenza del preposto dalle
strutture societarie, nei confronti delle qualintérnal auditing opera in pina
autonomia.

Il sistema di controllo interno della Societa simmeta con il c.d. rhodello
organizzativo 237.

Esso vigila sul funzionamento e sull’osservanzanaatiello un apposito Organismo
di Vigilanza, composto da un membro del Collegiadacale, da un Amministratore
Indipendente membro del Comitato per il controfiterno e dal preposto al controllo
interno.

L’'organismo d’altra parte, riferisce al ConsiglipAimministrazione, al comitato per
il Controllo interno e per l@orporategovernance e al Collegio Sindacale in ordine
alle attivita di verifica compiute e al loro esito.

E da segnalare, da ultimo, che all'interno di Tefadtalia Audit & stata costituita
struttura dedicata a fornire supporto operative @gjanismi di Vigilanza delle societa
del Gruppo mediante la gestione delle eventualma@gioni di violazioni del modello
organizzativo, nonché l'effettuazione di specifatidit di compliancesulla base delle

evidenze ricevute per il tramite dei flussi infotmgistituiti.
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Il comitato per il controllo interno e per la corporate governance

Nellambito del Consiglio di Amministrazione di TBglom Italia presente un
Comitato per il controllo interno e per leorporate governancecon funzioni
consuntive e prepositive.

I Comitato composto esclusivamente da Amministtatmdipendenti. Ove
opportuno in relazione alle tematiche da trattdr€omitato e il Collegio Sindacale
siriuniscono congiuntamente.

Nel corso del 2004 ha istruito per il Consiglio Alnministrazione la proposta di
conferimento dell’incarico di revisione contabileR&conta Ernst & Young per gli
esercizi 2004-2006; ha condiviso I'avvio del c.Brdgetto 404", volto ad individuare
le azioni da intraprendere per assicurare un doregtempimento del requirements di
cui alla Section 404 del Serbanes-Oxley Act statmse.

Lo stesso comitato ha esaminato ed approvato fop@i audit predisposto dal

preposto al controllo interno per I'esercizio 2005.

4.5  IL SISTEMA DI CONTROLLO INTERNO

Il sistema di controllo interno puo essere inteeme un insieme di meccanismi
procedure e strumenti — “controlli” — predispostlld direzione per assicurare il
conseguimento degli obiettivi aziendali. La suauttira viene predisposta per il
raggiungimento di tre obiettivi particolari:

» efficacia nel conseguimento degli obiettivi azieihdd efficienza operativa;
» attendibilita dei dati;
« conformita alle normativa applicabili.

Per quanto riguarda il sistema di controllo interaziendale, esso puo essere
scomposto secondo i principi di revisione di geleeezcettazione, in cinque elementi
complementari:

a) lI'ambiente di controllo;

b) il sistema informativo;

c) le procedure di controllo;

d) la valutazione del rischio gestionale;
e) il monitoraggio.

163



II primo elemento del sistema di controllo interaagiendale — I'ambiente di
controllo — rappresenta linsieme dei controlli gmali, ossia quei controlli che
concorrono a fornire affidamento all’organizzaziatedl'azienda, pur non riferendosi
direttamente ad una voce di bilancio o ad un agerativo.

L'ambiente di controllo consiste nelle azioni, pedare e politiche che riflettono
I'attitudine del soggetto economico, dell'alta di@ne e dei responsabili di unita
organizzative in relazione all'importanza del siséedi controllo interno. Gli elementi
dell’ambiente di controllo sono:

e un’elevata integrita e valori etici rigorosi deamagement;

una equilibrata filosofia di controllo e stile drekione;

» la presenza di organi amministrativi indipenderailel direzioni esecutive (ad es.
membri del consiglio di amministrazione indipenden finalitd di sorveglianza
su quelli esecutivi);

* una struttura organizzativa capace di agevolaoatrolli da parte del management;

e un’elevata attenzione alla competenza degli operatee operano in posizioni
critiche;

e un’assegnazione equilibrata di autorita e respalitsab

e adeguati processi di gestione delle risorse umade$. il sistema degli incentivi,
le politiche di turnover ecc.).

Dall'altro lato, le caratteristiche di progettazeo del sistema informatico e delle
procedure di controllo concorrono a definire i cohit specifici, ossia quei controlli
direttamente riferiti al processo di formazioneuda singola voce di bilancio o di un
ciclo operativo. Tali elementi, infatti, comprenaosia le caratteristiche dei sistemi di
rilevazione, sia i meccanismi di carattere orgaatizn per concorrere a definire la
presenza dei controlli-chiave nello svolgimento lalegestione amministrativo
contabile.

Per quanto si attiene alle caratteristiche delesiat informativo aziendale é
necessario che i sistemi informativi siano efficad affidabili, cosi come devono
risultare affidabili i processi di comunicaziondldenformazioni prodotte. Pertanto, le
caratteristiche del sistema informativo aziend&eotho soddisfare particolari obiettivi
conoscitivi, sia con riferimento alle transazionaecadimenti relativi alle dinamiche e
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quindi correlati ai valori economici e finanziarista con riferimento ai saldi finali —

vale a dire accadimenti relativi alla situazioneafe e quindi correlati ai valori

patrimoniali.

Le procedure di controllo rappresentano cinquegoate di controllo applicati in
relazione a specifiche transazioni e saldi finabithncio:

a) adeguata separazione dei compiti;

b) corretta autorizzazione per tutte le operazioni;

c) adeguata documentazione e registrazione delle Zipara

d) controllo fisico dei beni e registrazioni;

e) controlli indipendenti sulle prestazioni effettuate

Gli altri due elementi del sistema di controlloyviEutazione del rischio gestionale e
il monitoraggio, costituiscono non tanto veri e gicelementi del sistema i controllo
guanto piuttosto principi che devono orientarertagpttazione e verifica degli elementi
del sistema di controllo stesso, in quanto:

« i controlli interni devono essere progettati a prio relazione alle aree piu critiche
dal punto di vista gestionale, nelle quali vi semischi piu elevati con riferimento
all'efficacia e efficienza delle operazioni aziehdall’attendibilita dei dati ed alla
conformita rispetto alle normative di riferimento;

e occorre con continuita monitorare I'adeguatezza awmtrolli interni, nei vari
elementi di cui essi si compongono, allo scopocdedare I'aderenza e I'effettivo
funzionamento dei medesimi nel tempo.

La valutazione del rischio gestionale consistd’atgtudine della direzione ad
identificare le situazioni di rischio che hannoengussioni sugli obiettivi prioritari
dell'azienda e di progettare dei controllotaat capaci di fronteggiare tali situazioni di
rischio minimizzando le possibilita di errori oegolarita (es. in presenza di vendite
effettuate a sottocosto per motivi di marketingegdte all’obsolescenza dei prodotti
ceduti).

Il monitoraggio invece, consiste nella verifica ttona dell’efficacia del disegno dei
controlli interni e dell'effettiva operativita denedesimi al fine di accertare che essi
operino secondo gli obiettivi formulati (controliperati) e al stesso tempo siano

adeguati rispetto ad eventuali cambiamenti intautiemella realta operativa (controlli
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aderenti). Le informazioni per la valutazione @véntuale cambiamento dei controlli
interni provengono da diverse fonti, quali posseasere per esempio: studi dei sistemi
di controllo interni esistenti; rapporti della fuoze di revisione interna; rapporti di enti
di sorveglianza (soggetti esterni che hanno comgiticontrollo su particolari
operazioni aziendali)feedbackdal personale interno; rimostranze di soggettrest
(es. clienti, fornitori ecc.).

Il monitoraggio del sistema di controllo di un’azdéa complessa, pone la questione
della pianificazione degli interventi di verificeny quanto essi devono essere “mirati”
rispetto a quelle situazioni in cui le condizioni wllnerabilita dei processi e di
affidabilita dei controlli risultano mutate e norepentano piu condizioni di squilibrio.

A tale scopo, le aziende di maggiori dimensioni rfancreato una unita
organizzativa interna, la funzione &evisione Interna o Internal Auditing (1A),
preposta a tale attivita di monitoraggio, la qudéve ottimizzare I'allocazione dei
propri interventi, e quindi delle proprie risorsa, diversi sottosistemi aziendali che
possono essere oggetto dell’attivitaaddit

La prassi della funzione di IA ha elaborato un @pio secondo cui tutti i
sottosistemi aziendali devono essere, entro uo ldiseempo, sottoposti a interventi di
monitoraggio. Tale periodo € stabilito ogni 3-5 iarmo significa che ogni 3-5 anni
tutti i sottosistemi aziendali devono essere wveatfialmeno una volta.

Peraltro, i diversi sottosistemi aziendali preseatadifferenti condizioni di
vulnerabilita, e ad essi sono applicati in genéstemii di controllo con caratteristiche
molto varie. Cio vuol dire che nell’ottica dell’lAon tutti i sottosistemi aziendali sono
uguali ma possiedono caratteristiche e criticitéeie.

Questo significa che la funzione di IA € incentratd pianificare le proprie attivita
in modo che, congiuntamente:

a) nel periodo di pianificazione (3-5 anni) siano fieati tutti i sottosistemi aziendali
(obiettivo di copertura minimale);

b) nel periodo in corso (tipicamente nell’eserciziaan® anche verificati quei
sottosistemi critici che presentano determinated@oni di vulnerabilita, e che

richiedono quindi, secondo il principio di rilevanz adeguate scelte di
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localizzazione e dimensionamento dei controlli étioro di copertura per
rilevanza®).
In altri termini, tale situazione comporta che itgsistemi non critici devono essere
monitorati comunque almeno una volta ogni 3-5 a@uiesto presupposto di verifica
quinquennale o triennale & da ricercarsi in quantri sottosistemi aziendali possono
essere oggetto di cambiamenti tali da necessitareerificare nuovamente tutti i
sottosistemi. E diffuso infatti il convincimento garte deglinternal auditor che ogni
3-5 anni si verificano dei cambiamenti rilevantuino o pit dei seguenti elementi:
= fabbisognodi controllo, a causa di cambiamenti nei contenuti di uno odeigli
obiettivi di riferimento; per esempio, nel tempaZienda ha focalizzato di piu
importanza dei termini di tempi di consegna, nhaistema di controllo non a
recepito totalmente tale istanza;

= controlli informativi, a causa dei cambiamenti nei contenuti di una w pi
componenti del sistema informativo aziendale;

= controlli organizzativi, a causa di cambiamenti nel personale o in akreaili
organizzative.

Comunque, a volte é possibile il verificarsi di caamenti lievi che per il semplice
fatto di rientrare nelle stesse modalita di svokgito delle attivita che compongono |l
sottosistema esaminato (per es. gestione deglniprdmpone, una revisione del
disegno del sistema di controllo.

Infine, & bene dire che anche in assenza di cananiamadicali nel sistema degl
obiettivi, nella struttura del sistema informatiwan quella organizzativa, oppure nello
svolgimento dellattivita, risulta normale che regrso di 3-5 anni si verifichino dei
cambiamenti che anche se lievi necessitano comudguen nuovo intervento di

monitoraggio.

18| concetto di copertura per rilevanza & assoletae centrale nella pianificazione delle attivitdA} in
quanto deve consentire di individuare le situazioncui la funzione appare sottodimensionatapetché da
un lato, I'esigenza di dedicare le risorse alleangtiche richiede determinati interventialidit e, dall’altro
la funzione dispone di organi di budget delle sedimitati. Proprio per individuare queste sitaamioccorre
che il fabbisogno daudit, ovvero la determinazione del numero e intenséglidnterventi diaudit, dipenda
dalle variabili esogene alla funzione, come sonedadizioni di vulnerabilita a affidabilita dei cwoalli
interni esistenti.
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4.6  DALLA REVISIONE INTERNA AL PERCHE DEL DECRETO 231/2001

La revisione interna anternal auditinge costituta da professionisti del controllo
(internal auditor) al pari dei revisori esterni e dei sindaci, maedsamente da questi
sono dipendenti dell’azienda in cui esercitandiVdat di controllo.L’Internal Auditind
e una funzione aziendale, normalmente posta ifi atbllta direzione, preposta al
monitoraggio del sistema di controllo interno adigle (SCI) per verificare che esso
sia adeguatamente “disegnato” (architettura del) @Cbperante (funzionamento del
SCI) allo scopo di consentire ai manager respohsidlie singole unita organizzative
di poterne controllare I'operativita in linea col gpiettivi definiti a livello “locale” e
aziendale nel suo complesso.

Il sistema dei controlli interni, come gia richiaimaal paragrafi precedente, &
costituito da un insieme di strumenti e regole linfative e organizzative, disegnate e
operanti allo scopo di consentire — in via prewenticoncomitante e successiva —
I'indirizzo e il monitoraggio delle performance ardali in relazione al perseguimento
degli obiettivi definiti dall’Alta Direzione. Al stema di controllo interno sono
attribuibili tre obiettivi di carattere generale) aconomicita delle operazioni di
gestione, la quale implica efficacia nel raggiungmo degli obiettivi economici ed
efficienza in termini di minor consumo di risorser pl perseguimento degli obiettivi;
b) attendibilita del sistema informativo aziendé®A), da un lato in quanto il SIA
costituisce il presupposto di conoscenze che stguporil sistema delle decisioni
aziendali (SIA come supporto alle decisioni), @dlio lato in quanto esso alimenta la
produzione di report oggetto di valutazione autoao(®lIA come supporto alla
redazione del bilancio e di altre informative es#&gr c) conformita alle normative,
poiché nello svolgimento delle operazioni di gestiaoccorre che siano rispettate le
regole applicabili, sia di derivazione legislatfawvilistica, fiscale, penale, ambientale,
sicurezza sul lavoro, privacy ecc.) che provenidatsistemi “volontari” (certificazione
qualita, norme etiche ecc.).

In relazione alla tipologia dei sistemi di contoolthe sono oggetto di verifica da
parte della funzione dinternal Auditing si possono riscontrare diverse tipologie di
revisione interna, riportate nella tabella che segu
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Tipi di intervento Tipi di sistemi di controllo int erno (SCI)
Esaminati nei profili di adeguatezza e operativita
(per ciascuna unita organizzativa)

Financial Auditing SCI che svolgono con continuita il confronto trdedeninati obiettivi
di attendibilita e i sistemi informativi utilizzatdall’auditee, pel
prevenire la produzione di dati inattendibili.

Operazional Auditing | SCI che svolgono con continuita il confronto traetlminati obiettivi
gestionali di economicita e i risultati organizgati ottenuti
dall’auditee, per prevenire scostamenti signifidatiispetto alle
direttive assegnate.

Compliance Auduting | SCI che svolgono con continuita il confronto traedminati obiettivi
di conformita alle normative applicabili e i compm@onenti adottat
dall'auditee, per prevenire il rischio di sanzisignificative.

Managment auditing | SCI che svolgono con continuita il confronto traetlminati obiettivi

(tipico dei gruppi competitivi, economico-finanziari e socio-ambiental i risultati
ottenuti, per prevenire scostamenti significatispetto alle aspettativ|
degli azionisti.

[4)

Secondo la prospettiva degli standard internazigped la pratica professionale,
I'attivita degli internal auditingsi sostanzia nell'indipendenza e obiettiva praestez
di servizi di assurancee consulenza, finalizzata al miglioramento ddiiteicia e
dell’efficienza dell’organizzazione.

La missiondella funzione dinternal Auditing & sostanzialmente nota, in genere é
posta normalmente in staff all’Alta Direzione — kebe talvolta dipendente in via
gerarchica dalla Direzione Amministrativa — prepoal monitoraggio del Sistema di
Controllo Interno (SCI). L'IA si occupa pertanto lide verifica che il SCI sia
adeguatamente disegnato e operante, in linea cobigttivi aziendali.

Meno noti, per contro, sono i contenuti operatieila funzione. Infatti, € bene
precisare che la funzione défiternal Auditing presenta una diffusione limitata,
riferendosi principalmente allpublic companiesTuttavia, dato le recenti evoluzioni
normative, ed in particolare le ridefinizione deingipi di Corporate Governance
relativi alle public companiesnonché alla disciplina introdotta con riguardoeall
responsabilita amministrative (D. Lgs. 231/200Inportera come vedremo di seguito,
ad una capillare diffusione della funzione. La fione di IA, infatti, ancora non
specificamente prevista, sta assumendo il ruoRreposto al controllo interno di cui al
Tuf € non di rado € coinvolta nelllambito dellorgamo di vigilanza previsto dal
decreto 231.
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La diffusione della figura deglnternal Auditor puo ricercarsi nella consapevolezza
che, spesso, I'Alta Direzione fruisce di informazigeicolate da soggetti — le direzioni
esecutive — in evidente “conflitto di interessiiagche riportano in merito alle aree
d’affari di propria pertinenza: l'inserimento delfanzione dell'lA consente invece
all'’Alta Direzione e, piu in generale agli organigbverno dell'impresa, di disporre di
un processo di comunicazione parallelo non “fiitatn quanto indipendente oltre che
professionale.

A questo punto il perché del decreto 231 si spa@ayaolo in seguito ad una serie di
eventi:

IL “PERCHE” DEL DECRETO 231

6 coomscversesomm s o e NN PRIMO PIANG

Da:
Il Corriere
della Sera,
27.5.2004

s R T
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T e

«Energia, a appalti vietati alla Sle“r'nen;»;

Tangenti Enelpower, il gip impone il divieto per un anno: é il primo caso in ltalia. 1a difesa: danni gia nisarciti

CASO SIEMENS AG
Non era mai accaduto prima del Caso Siemens, chesocieta multinazionale di notevoli dimensioni

dovesse subire leonseguenze sanzionatoridovute all’entrata in vigore del Decreto 231/2001.
Il caso prende le mosse da una vicenda di tangketla societa tedesca Siemens A.G. avrebbe pagato
managerdi Enel edEnelpower.

L'accusa e di aver consentito che alcuni suoi eiriigpagassero somme di denaro per forniture Hirtar,
a gas utilizzate nel riammodernamento delle cerawalenuto nell'anno 2000.

Nel maggio 2004, il G.I.P. del Tribunale di Miladecide IN VIA CAUTELARE, nei confronti di una

divisione di Siemens A.G., l'interdizione di un ardai contratti con la Pubblica Amministrazione.

Il reato contestato a Siemens € quelloadiruzione di pubblici ufficiali .
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E ritenuta insufficiente 'adozione soltanto di codice etico e non anche del modello organizzadiv
cui al Decreto 231/2001.

L'ordinanza del G.I.P. precisa che la sanzionegpliaa al solo ramo di azienda direttamente intats

O

dallillecito.

| numeri del Caso Siemens

Il gruppo Siemens lItalia, che conta 9.750 collatwraha registrato nel 2003 un fatturato di
3.465 milioni di euro.

L'ordinanza del G.I.P. di Milano ha accolto la tekll'accusa, secondo la quale i dirigenti
Siemens hanno pagato, nel corso del tempo, 6 mdiauro di presunte tangenti.

L'accordo corruttivo tra i manager tedeschi e quigdlliani di Enelpower prevedeva una
fornitura di turbine a gas del valore di 204,9 omilidi euro oltre ad interventi di manutenzione sui
macchinari.

Siemens, nellambito di questa vicenda, aveva deciicembre di risarcire a Enel 160 milioni
di euro, anche con la parziale revisione di un redttt di manutenzione gia esistente tra il gruppo

italiano e quello tedesco.

IL cASO GLAXO
L'indagine che coinvolge la multinazionale del faco GlaxoSmithKline, avviata 2 anni fa, & inerente
ad una presuntdSSOCIAZIONE PER DELINQUERE finalizzata alla corruzione.
La procura ipotizza cheanager della societa, informatori farmaceutici e medicsiano accordati per

prescrivere i medicinali Glaxo in cambio di sokdaggi e regali.

Alcuni dei medici coinvolti sono dipendenti di dture ospedaliere e, per questo motivo, trattandios
pubblici ufficiali, sono sospettati @ORRUZIONE.

La procura ha inoltre concluso anche l'altro filadismdagine, inerente ad atti ACOMPARAGGIO 7,
reato consistente nell'accettare regali o soldcambio della promessa di prescrizioni di medicinali

attraverso le ricette rilasciate ai pazienti.

I numeri del Caso Glaxo
La Glaxo ha 3.000 dipendenti, di cui 540 ricerdatmn un fatturato di 1.500 milioni di euro.
Il PM ha depositato un’impressionante quantitattiiralativi alle posizioni giudiziarie di 165
indagati tra i dipendenti della societa.
La procura di Verona ha inviato nelle 102 procurenpetenti gli atti su reati vari contestati a
circa 4.440 medici (su 4.713 denunciati), residentigni parte d’ltalia.
Le ASL interessate dalle indagini sono 134, me#dresono le citta in cui ha agito la Guardia di

Finanza nel corso della sua inchiesta.
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Tra il 1999 e il 2002 la societa farmaceutica agebpeso, sotto la voce “promozioni”, oltre
228 milioni di euro.

La Glaxo, inoltre, & debitrice verso il Fisco dicai 160 milioni di euro.

INDAGINE SUGLI APPALTI ENIPOWER
Il 7 agosto 2004 due intermediari d’affari vengaroestati con I'accusa di associazione per delirgue
finalizzata alla corruzione, nelllambito dell'indag sugli appalti ENIPOWER, societa del Gruppo Eni
che si occupa di sviluppare le attivita elettriche.
L'indagine ha ad oggetto presunte tangenti pagate gl impianti della societa, e coinvolge un
funzionario Enipower, che sarebbe stato il destinatario di ser@e di “bustarelle”. Quest'ultimo viene
immediatamentécenziato dall’Eni.
Le tangenti, secondo l'inchiesta, avevano lo sadigmermettere alle societa cui i corruttori appaeteano
di:
e vincere legare e ottenere gli appalti;
e non subire eccessiegbntrolli durante I'esecuzione dei lavori.
A seguito della notizia del coinvolgimento del fiormrio Enipower, le societa interessate dallo dabm
(cioé quelle che versavano tangenti per vincerampialti Enipower) sono diazionalita italiana, belga 6
svizzera.

Esse avrebbero versato, secondo I'accaisani milioni di euro su conti correnti esteri e italiani messj a

disposizione dai due intermediari arrestati, cheyévano da “collettori” di tangenti.

I numeri del Caso Enipower

Gli iscritti al registro degli indagati per il Cag&mipower sono saliti a circa 70. Di questi nomi,
50 fanno riferimento a persone fisiche e 20 a pergpuridiche, altre societa che rispondono a loro
volta di violazione del Decreto 231/2001.

Secondo l'accusa, gli intermediari indagati avrebbmesso a disposizione deianager di
Enipower conti correnti italiani ed esteri per feansitare le tangenti, per 'ammontare di almeno
400.000 euro. Il giro complessivo delle mazzettevarebbe a circa 5 milioni di euro.

Le percentuali delle tangenti andavano dall'l pebcento del valore degli appalti.

Le societa fornitrici di Enipower — italiane e stigre — che risultano coinvolte dal

procedimento (e che Eni ha ordinato di sospendate gare d’appalto) sono 12.
4.7 QLI STRUMENTI A DISPOSIZIONE PER PREVENIRE LA RESPON SABILITA

Si assiste da alcuni anni ad un progressivo procdscambiamento tendente a

rafforzare I'impostazione relazionale del modetlliano dicorporate governanced
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al tempo stesso a creare le condizioni per l'asamane dei risvolti positivi del

modello a controllo di mercato.

Un forte impulso in tali direzioni é stato dato daécreto Legislativo n. 58 del
24/2/98, (e successive modifiche) meglio conoscagme T.U.F. (Testo Unico delle
disposizioni in materia di intermediazione finam&® o anche “Decreto Draghi”, il
quale, limitatamente alle societa quotate:

» ha regolamentato le offerte pubbliche di acquistdi escambio, rendendo piu
trasparente la struttura delle stesse e piu reddilez la contendibilita degli assetti
proprietari d'impresg&®:

= ha esteso la capacita di controllo e di interveiddgli azionisti, soprattutto quella
degli investitori istituzionali, nel monitoraggulla gestione, introducendo una
serie di previsioni a tutela delle minoratiZe

= ha ampliato e riveduto il ruolo del collegio sindks; la cui composizione deve
garantire anche la rappresentanza delle minoranieuolo delle societa di revi-
siong®®

» ha contribuito alladiffusione dell'informazione societaripremessa fondamentale
dello svolgimento efficace dell’'azione di controtlel mercaty®.

Occorre osservare che il grande merito del legistatielegato e stato quello di
comprendere I'importanza di lasciare ampio spaltiiauioregolamentazione; infatti il
Testo Unico della Finanza fissa le linee geneldingerno delle quali trovano spazio
integrazioni connesse all'opportunita di adatteradrme alla singola realta aziendale e
di stabilire regole dBest practice come €& avvenuto attraverso la predisposizione, da
parte della Borsa s.p.a., asldice di autodisciplinaelle societa quotate. Quest’ultimo,
pur non avendo ovviamente $dessa valenza regolamentampleta la normativa
esistente, prevedendo importanti indicazioni chguardano il consiglio di

amministrazione, imanagementil sistema dei controlli interniTali aspetti risultano

186 Articoli dal 102 al 112.

187 Al riguardo € da segnalare la facoltavdtare per corrispondenzart. 127)e per delegaarticoli dal 136
al 144); ma anche la possibilita per igliermediaridi rappresentare i loro clienti secondo le indioakzie i
limiti dell'art. 24 lettera “e”.

188 5j vedano gli articoli dal 148 al 165 del T.U.F.
189 5 fa riferimento alla trasparenza degli assetippietari (art. 120) e dei patti parasociali (A&22)
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di fondamentale rilevanza in un sistema di govesuxietario adeguatamente
indirizzato a massimizzare la creazione di valore.

D’altra parte, si assiste invece all’esigenza iitvdel D.lgs 231/2001 e dei reati
societari all’applicazione delldinee Guida per la costruzione dei modelli di
organizzazione, gestione e controllo ex D. Lg231/2001approvate da Confindustria
nel 2002 meglio definite nel 2004.

Esso, in analogia con le Linee Guida, intende feran quadro di riferimento per le
imprese disposte a far fronte al rischio di sanzp®tuniarie a loro carico in caso di
commissione di reati societari. Inoltre, il testonnmenziona esplicitamente i due
elementi che caratterizzano il D. Lgs. n. 231/20601 “Modello di organizzazione,
gestione e controllo” e “'Organismo di vigilanza’il riferimento ad essi puo ritenersi
implicito per effetto dell'inquadramento della n@amella disciplina citata.

Anche i recenti casi che hanno visto il coinvolgmtedi note aziende nazionali ed
internazionali per alcuni reati previsti dal deorenno messo in luce la necessita per
le imprese di dotarsi di un Modello di organizza&Epgestione e controllo (“Modello
organizzativo”) che, ancorché facoltativo, possammttere a talune condizioni di
esimere o attenuare la responsabilitd dellenteesgrvando linteresse dei vari
stakeholders

Tutto cid e reso possibile dal fatto che il ledista da un lato, e la prassi dall’altro,
hanno prodotto un modello diovernancepuntuale nella definizione di massima dei
poteri e delle funzioni di amministrazione e colitroma al tempo stesso flessibile
nella configurazione complessiva di dettaglio dexgisetti istituzionali e di governo
societari.

Compito dell’ente e percio quello di pensare e mognare la fisionomia delle
proprie societa di capitali, scavando tra le nogngidiche, le raccomandazioni della
prassi, le linee guida, dotandole di un’architettdei poteri e dei controlli che possa
renderle realmente soggetti nuovi ed autonomi, tpezhaffrontare e ad assecondare le
sfide di mercato.
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CAPITOLO QUINTO

L MODELLO DI ORGANIZZAZIONE GESTIONE E CONTROLLO

5.1 LARICERCA: OBIETTIVI , METODOLOGIA E FONTI

Questo studio analizza il Modello di Organizzazigestione e controllo partendo
dalla struttura dicorporate governancedi alcune societa quotate per poi arrivare
all'analisi del’lODG — Organanismo di Vigilanza +episto dal decreto 231/2001 quale
strumento di prevenzione della responsabilita loecalle societa medesime.

Da un lato, la quotazione in Borsa modifica in maignificativo la relazione tra
proprieta e controllo. La categoria del proprietaazionista si trasforma, infatti, da
compagine unitaria e compatta a compagine comples@ssione di una pluralita di
interessi. Agli interessi del’Ente azionista sgaggono quelli di soggetti che, a vario
titolo, decidono di investire nelle aziende quat&issi possono essere raggruppati in
tre classi (Pivato S. e Gilardoni A., 2000):

1. azionisti finanziarj e cioé investitori istituzionali e piccoli rispatatori interessati
alla valorizzazione e alla liquidita dell'investimte;

2. azionisti industrialj interessati a condividere e indirizzare il proget
imprenditoriale;

3. azionisti portatori di altri interessiquali dipendenti, fornitori, clienti, ecc.

La differenziazione della base azionaria compliti@riormente la relazione tra
proprieta e controllo, in quanto rende necessario il contemperamentodokersi
interessi, sollevando il problema di scelta di shattura di governo coerente con la
molteplicita di istanze di cui le diverse categatiezionisti si fanno portatrici.

Tutto cio, si badi bene, non risponde solo ad uregeo principio di equita sociale,
ma ad esigenze prettamente economiche; infatti .govey dall’ipotesi teorica, da
sottoporre a verifica, che un buon sistema di guwveocietario, idoneo cioé a garantire
un’adeguata protezione alle nuove categorie dirggti, costituisca un fattore critico
per lattrattivita dell’investimento azionario euiqdi, per il successo dei processi di
guotazione delle imprese: in tal senso, i caratterisistema dcorporate governance

possono incidere sul risultato dell'lPO, e cioéawapacita del’Ente proprietario di
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cedere sul mercato le quote di capitale posseduteiglior prezzo, sulla liquidita
dellinvestimento ex-post, oltre che sulla perfonoa di borsa dei titoli stessi nel
tempo.

Prima di proseguire, € bene fare una puntualizeaziba capacita di una qualsiasi
azienda di creare valore nel tempo passa attraviereonsenso di tutti i suoi
stakeholdersstrategici. Un razionalagenteeconomico (sia esso azionistaanagey
collaboratore a qualunque titolo, partner induldria finanziario ecc.) difficilmente
apportera le risorse controllate nella dimensiotiemale per accrescere il valore
economico d'impresa, se ritiene che la propria pose non sia sufficientemente
tutelata dal sistema di governo aziendale. Regolbudn governo, idonee cioé a
suscitare la fiducia deglstakeholders rappresentano dei potenti incentivi per
promuovere la capacita di impegno dei diversi Iotartori aziendali e, quindi,
costituiscono una condizione essenziale per lazmea di nuovo valore economico da
parte dell'impresa.

Pur utilizzando la prospettiva teorica dorporate governanceome insieme di
istituzioni, regole e meccanismi attraverso cuiteorperare le diverse categorie di
interessi istituzionali (Airoldi G., 1993), ai findell'analisi qui svolta, per evidenti
esigenze di semplificazione, l'attenzione si coma solo sulla categoria di
stakeholdersappresentata dagli azionisti.

D’altra parte, la qualita dei sistemi di controitderni diviene oggi indispensabile
per gestire le complesse realta aziendali. Difattegislatore nazionale, con una serie
di disposizioni legislative (vedi Legge Draghidbdice di autodisciplina delle societa
quotate, il D. Lgs 231/2001), la riforma del dwitsocietario, ha resoadfea di
controllo, parte certamente importante dellamministraziod@zienda. Inoltre,
importanti fenomeni tipicamente finanziarie di diane delle societa, costituiscono le
comuni e reali ragioni che spingono il “mercato’sallecitare il miglioramento nei
sistemi di governo societario.

Le frodi e la corruzione, le ingenti perdite e llifaenti di gruppi industriali e
finanziari, le operazioni di fusione, e via dicendmanno evidenziato come sia
importante I'adozione, da parte delle stesse ingprels modelli di gestione atti a

garantire la massima trasparenza e correttezzaoaportamenti, tenuto conto degli
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innumerevoli rapporti di fiducia che esse instaoraon i propri “stakeholders”, sia

interni, quali il personale dell'impresa, le persazhe hanno un rapporto molto stretto

con I'impresa, cioé rappresentanti, agenti, adaé#ireti esclusive di distribuzione e lo
stesso management; sia esterni, cioé i fornitocijenti, gli investitori, le comunita
locali, la Pubblica Amministrazione, i partners¢ced®uesto peraltro spiega come mai

nelle societa avanzate non soltanto i Governi, nthea gli investitori, i consumatori, i

media e il pubblico in generale, pongano richisst®pre piu elevate sulla performance

dellimpresa, attribuendo valore, oltre che al ptisnltato economico, ad aspetti quali

la qualita, l'immagine, l'affidabilita e la reputane dellimpresa in termini di

responsabilita etica, sociale e ambientale.

Le societa per azioni quotate alla Borsa italiaala30 agosto 2006, ordinate in
base alla data di collocamento sul mercato, soEXEBTON, ENEL, ERG, ENI, FIAT,
FINMECCANICA, FONDIARIA-SAI, MEDIASET, PIRELLI, TELECOM.

Si tratta di societa diverse sia sotto il profillmdnsionale, sia sotto il profilo di
specifiche attivita: accanto ad aziende di dimarigaccole/medie come Erg operante
nel settore di raffinerie di petrolio presentando totale attivo di € 1.070.066.334,
figurano aziende come Telecom operante nel settela pubblica utilita avene un
totale attivo di € 82.348.807.144 non poco inddfee.

Per ciascuna azienda, I'esame del sistemacatporate governanceviene
condotto in termini di:

« grado di rappresentanzadei diversi organi di governo economico. Gli orgdin
governo economico definiscono e indirizzano Il'atdv aziendale,
conseguentemente partecipare a tali organi signifioter orientare [lattivita
dell’azienda nella direzione della soddisfazionepdepri interessi;

e grado di trasparenza delle procedure di governo economico. Per proaediir
governo economico si intende l'insieme dei meceanistituzionali deputati a
svolgere funzioni di monitoraggio e di controllorpa tutela degli interessi degli
stakeholders

* il meccanismo di controllo interno, munito di funzioni consultive e propositive,

viene strutturato in maniera tale da assicurare eoraetta informativa ed una
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adeguata copertura di controllo su tutte le aétiuiel gruppo, con particolare

attenzione alle aree ritenute potenzialmenteschiqg
* Il'adozione del modello di organizzazione e gestiortelle societa in esame, con

particolare attenzione verso la composizione dell'@anismo Di Vigilanza,
capace di monitorare adeguatamente l'operato delbéeta grazie ai determinati
requisiti e strumenti che devono possedere.

L’analisi del grado di rappresentanza si é focalizzata sul consiglio di
amministrazione (in quanto organo a cui e affidateesponsabilita della gestione e del
controllo sull'operato deihanagementell'impresa).

La rappresentanza delle diverse categorie di isserenel consiglio di
amministrazione é stata, apprezzata analizzandweersii meccanismi di nomina, la
presenza di amministratori nominati dalle minoratagresenza di amministratori non
esecutivi e quella di amministratori indipendergnahé il numero di riunioni effettuate
nell'anno.

Anche la rappresentanza delle diverse categorieteliessi nell'organo interno di
controllo, e cioe nel collegio sindacale, & impota in esso possono convergere gli
interessi delle diverse categorie di azionisti atamlare la gestione e a tutelare le
proprie ragioni’®, che tuttavia non saranno oggetto di analisi @istpi lavoro.

L’analisi delgrado di trasparenzadelle procedure di governo economico e stata

condotta attraverso la verifica della presenza dcceanismi di controllo di merito

190 baolucci G. (1996, p. 18) osserva che, secondb P403 c.c.: “la funzione che il collegio sindkca

chiamato a svolgere &€ una funzione poliedricajnédifno della quale possono essere distinti tre dip

controllo, i quali pur essendo reciprocamente gaenessi, presentano natura, oggetto e finalifardifti:

= il controllo amministrativo, riguardante I'attivitaziendale nel suo complesso ed avente come oggetto
tutti gli atti di gestione posti in essere daglimaimistratori;

= il controllo legale, diretto a verificare la cotietza delle operazioni di gestione, vale a direolaformita
degli atti e delle deliberazioni degli organi dedtzcieta alle norme legislative e stututarie;

= il controllo contabile, finalizzato all’accertamentdella regolarita delle procedure contabili e aell
correttezza del bilancio, quest’ultima intesa caropformita di tale documento societario alle rigoite
delle scritture contabili ed alle norme di legge dle disciplinano la redazione”.

Quest'ultima tipologia di controlli, si & gia vistoompete al collegio sindacale, a seguito delfarRia del

diritto societario, solo nel caso previsto dalla409-bis terzo comma c.c.. Secondo, alcuni Autoai i

quali Bandettini A. (1987, p. 58), tuttavia, i coithghe il collegio sindacale & chiamato ad ass@veanno

ben oltre a quanto disposto dall’art. 2403 c.c.’Adtore, infatti, ritiene che il precipuo compitche il

legislatore ha inteso attribuire al collegio sinalacsia identificabile con la “funzione di garaetir

e lintegrita del capitale;

« la continuita della gestione;

* laregolarita della gestione e la salvaguardiaideigressi delle minoranze”.
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sull'operato delmanagementSecondo Fabbri A. (1998), la tutela delle minagan
azionarie viene tra l'altro assicurata mediante carismi di controllo sull'operato dei
managerquali: un ruolo attivo del consiglio di amministiane nella definizione delle
linee guida strategiche, I'introduzione alinministratori non-esecutiviel consiglio di
amministrazione e la creazione di comitati inteahconsiglio di amministrazione. A
gueste deve aggiungersi I'attesa di un ruolo asiato dall’assemblea degli azionisti
a monitorare e controllarenhanagement

La variabile “grado di trasparenza” e stata apmezutilizzando come modello di
riferimento il Codice di Autodisciplina italianonm@nato dal Comitato per Gorporate
Governancealelle Societa quotate nel luglio 1999 e, poi, rigi® nel corso del 2002 e
poi ancora nel 2005. In particolare, si € verificiadozione formale del Codice di
Autodisciplina, di un Regolamento per il funzionarte del’assemblea e la
costituzione di Comitati per la nomina degli amrsiratori, per la remunerazione e per
il controllo interno.

Per quanto riguardaheccanismo di controllo internol’analisi parte dal fatto che
in ltalia, vista la complessita dell’apparato notivia e regolamentare, sempre piu
articolato e di dettaglio; € sempre piu difficilesecurarsi che i comportamenti della
propria azienda e dei propmanagersiano costantemente in linea con i dettati
normativit®’. Data la premessa, si impone al consiglio di aristrazione di mettere a
punto e tenere sempre in perfetta efficienza uemsig indipendente dall’alta direzione,
di monitoraggio dell'azienda per consentire ch@recedure aziendali siano complete
ed accurate anche nella definizione dei contraltie I'operativitd deimanagersia
ricondotta all'interno delle deleghe ad essi atiitds, che siano rispettate tutte le norme
applicabili, che il sistema dreporting produca dati attendibili e completi, per

assicurare, in un solo concetto, che sia salvagt@idpatrimonio aziendale.

191 Sj riferisce appunto al piu volte menzionato D.Lgs231/2001, modificato dal D.Lgs. n. 61/2002,

introduce il principio secondo cui le societa poss@ssere chiamate a responsabilita — dal puntisti
amministrativo — per i reati contro la pubblica aimistrazione e in materia societaria commessi da
amministratori, dirigenti o dipendenti, nell'intese 0 a vantaggio della societa. Questa norma peie a
dirette conseguenze sul patrimonio sociale. In tgussnso il legislatore offre la possibilita dinelhare o
ridurre tali responsabilita, a condizione che lais@ sia in grado di provare di aver adottatojnprche sia
stato commesso il fatto illecito, modelli di orgazazione, gestione e controllo idonei a prevenieati della
tipologia di quello effettivamente verificatosi; aitri termini la societa non incorre nelle pesa#nzioni
previste, se fornisce la prova di aver adottatocametto sistema di controllo interno.

179



In tal senso un potente strumento a disposizioheatesiglio di amministrazione &
la costituzione, al proprio interno, di un comitgber il controllo interno audit
committee a favore del quale il servizio di revisione imir—istituzionalmente
affidatario di compiti di vigilanza del grado dirdoollo interno esistente in azienda e
di compiti di analisi e verifica di fatti aziendalfornisca il supporto cognitivo di cui lo
stesso comitato abbisogna. Lo schema organizzaleale prevede la collocazione
della funzione di revisione interna alle direttgpahdenze deludit committeg nel
caso in cui quest'ultimo sia costituito da ammir@giri non esecutivi e realmente
indipendenti, si potrebbe assicurare in tal modegrapre che vengano scaltiditor di
comprovata esperienza ed equilibrio, attivitanshnagement auditossia verifiche
dirette ad accertare le attitudini, la professigagi comportamenti detnanagement
aziendale.

Il sistema di controllo interno viene rafforzato ip@on l'adozione del Modello

organizzativo nonchéal ruolo dell’Organismo di vigilanza I'analisi a riguardo, mira

ad assicurare la messa a punto di un sistema ntodsidle specifiche esigenze
determinate dall’entrata in vigore del D.Lgs. n1/2801 concernente la responsabilita
amministrativa delle societa per i reati commessipgtopri dipendenti, si concreta in
un articolato sistema piramidale di principi e pdare che partendo dalla base, si puo
cosi delineare:

a. Codice etico, in cui sono rappresentati i pringpnerali (trasparenza, correttezza,
lealta) cui si ispira lo svolgimento e la conduAategli affari;

b. Sistema di controllo interno, ossia il processotova fornire una ragionevole
garanzia per il raggiungimento degli obiettivi dii@enza ed efficacia operativa,
affidabilita delle informazioni finanziarie e gestiali, rispetto delle leggi e
regolamenti, nonché salvaguardia del patrimonigas®contro le possibili frodi;

c. linee di condotta che introducono regole specifigber i rapporti con i
rappresentanti della Pubblica Amministrazione e chie sostanziano in
comportamenti attivi di “fare” e in comportamenéigsivi di “non fare”, traducendo
in chiave operativa quanto espresso nel Codice Hetla societa;

d. schemi di controllo interno, nei quali vengono ek le principali fasi di ogni

processo, i reati che possono essere commessiamome ai singoli processi, le
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specifiche attivita di controllo per prevenire maggvolmente i correlativi rischi di

reato, nonché appositi flussi informativi versorfanismo di Vigilanza al fine di

evidenziare situazioni di eventuale inosservanzhe derocedure stabilite nel

modello.

Per I'adozione deModello di organizzazione, gestione e controllole dieci
societa oggetto di analisi, si sono avvalse défleel guida di Confindustria per la
costruzione dei modelli di organizzazione, gestieneontrollo ex decreto 231/2001,
elaborata per la prima volta nel 2002, rivisitata pel 2004, ma anche di quelle delle
associazioni di categoria quali ANIA. In particaare linee guida forniscono alle
associazioni, alle imprese indicazioni di tipo noetiogico su come costruire il
modello a prevenire i reati di cui al decreto iares.

| dati sulla struttura dcorporate governance e del modello di organizzazgono
stati raccolti attraverso l'analisi documentalealizata su fonti ufficiali quali la
Consob, la Borsa S.p.a., il sistema informativeegnato Cerved delle Camere di
Commercio e i siti aziendali delle imprese oggettesame. Si sono cosi potulti
consultare gli Statuti sociali, gli atti depositali modifica dello Statuto sociale, i
bilanci relativi al’anno 2004, 2005 e 2006, i poe#i informativi di collocamento e i
documenti pubblicati dalle singole aziende, quatirattutto le delibere del consiglio di
amministrazione relative al recepimento delle regdil corporate governance del
Modello di Organizzazione adottato secondo il Ds P§1/2001.

Inoltre sono stati acquisiti i dati dimensionaliirranziari anche attraverso alcune
fonti secondarie. In particolare, i dati, relatafla performancedei vari titoli e ai
volumi scambiati forniti da Borsa S.p.a., sonoigtaegrati con quelli reperibili dal
data baselntesa Trade di Banca Intesa S.p.a. accessibliau@nti attraverso il sito

www.intesatrade.jt oltre che dal sito di informazioni finanziarie

http://it.biz.yahoo.com/p/it/cpi/index.html

5.2  IL GRADO DI RAPPRESENTANZA NEL CONSIGLIO DI AMMINIST RAZIONE
La rappresentanza nel consiglio di amministrazpro essere esaminata su diversi

livelli: il primo € quello della composizione debdrsiglio di amministrazione attraverso
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la valutazione periodica del grado di effettivaipehdenza, seguito dal numero di

volte che si riuniscono, il secondo dal meccanisimmomina.

Il ruolo del consiglio di amministrazione infateve essere un ruolo attivo nella
guida strategica della societa, cosi come nelrobmteffettivo della gestione, con un
potere di indirizzo sull'intera gestione e un petel intervento diretto in una serie di
decisioni.

In tal senso, il consiglio svolge una funzione didg che trova concreta attuazione
non solo attraverso sistematiche riunioni del agiisimedesimo, ma anche attraverso
I'effettivo impegno di ciascun amministratore iri taunioni ed in quelle dei comitati
costituiti in seno al consiglio.

A tal fine, tra i compitriservati in via esclusiva al Consiglio di Amministazione
in forza del Codice di Autodisciplina della Socist&egnalano appunto:

» |'esame e I'approvazione dpiani strategici, industriali e finanziari;

» lavalutazione e I'approvazione dmldget;

» |'esame e l'approvazione delleperazioni — compresi gli investimenti e i
disinvestimenti —che per natura, rilievo strategico, entita o impegn che
possono comportare abbiano incidenza notevole sudttivita della Societg

» la verifica delladeguatezza dell’assetto organizzativo e amministiigo generale
della Societa e del Gruppo;

* la redazione e I'adozione deltegole di corporate governance della Societa e la
definizione delle linee guida deltarporate governanceel Gruppo;

» la costituzione dell’Organismo di Vigilanza ai sem®l decreto legislativo 8
giugno 2001, n. 231,

» la designazione alle carichedi Presidente e di Amministratore Delegatelle
societa controllate di rilievo strategicononché a quelle direttore Generalg,

o attribuisce e revoca le delegheagli Amministratori Delegati ed al comitato
esecutivo definendone i limiti e le modalita di resgo; stabilisce altresi la
periodicitd, comunque non superiore al trimestoa k& quale gli organi delegati
devono riferire al consiglio circa I'attivita svaltnell’esercizio delle deleghe loro

conferite;
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» lavalutazione del generale andamento della gestioneon particolare attenzione
alle situazioni di conflitto di interessi, tenenthoconsiderazione, in particolare, le
informazioni ricevute dagli Amministratori Delegatidal Comitato per il Controllo
Interno e per la@orporategovernance

» lavalutazione e I'approvazione detlacumentazione di rendiconto periodico

Secondo alcune societa comesLECOM ITALIA, al ruolo del consiglio di
amministrazione € consacrato il principio che ah€iglio di Amministrazionepetta il
generale potere (nonché il dovere)di direzione sull'attivita della Societa,
perseguendo I'obiettivo finale e primario della crazione di valore per I'azionista

Per quanto riguarda la composizione del consigliel&ivamente al profilo delle

caratteristiche che gli amministratori devono pdsse, € stato valutato il grado di

recepimento del Codice di Autodisciplina per leistz&cquotate verificando la presenza

di un numero adeguato di amministratori non eseceti poi, tra questi, quella di

amministratori indipendenti.

Il Codice di Autodisciplina sancisce al par. 2.2 ¢Bli amministratori non esecutivi
apportano le loro specifiche competenze nelle dsoni consiliari, contribuendo
all'assunzione di decisioni conformi all'interesseciale”. Nelle note esplicative, il
Codice afferma ancora: “il fatto che le deleghgeltione della societa siano affidate
solo ad una parte degli amministratori non elimimaportanza che il consiglio, nello
svolgimento dei suoi compiti di indirizzo strategie di vigilanza, sia effettivamente in
grado di esprimere giudizi autorevoli, frutto ditentiche discussioni fra persone
professionalmente qualificate. La componente nactwds/a ha il ruolo primario di
fornire un contributo positivo all’esercizio ditabmpiti”.

Il Codice di Autodisciplina auspica, inoltre, cheirconsigli di amministrazione
delle societa quotate sia eletto un numero di anstnatori indipendenti che sia
adeguato in relazione al numero degli amministrabon esecutivi componenti il
consiglio e significativo per la sua rappresenttitiv

Il ruolo degli amministratori indipendenti assumgtrema rilevanza nel modello
delineato dal Codice, oltre che nelle discussiomisdiari, anche nella partecipazione ai
comitati che vengono costituiti in seno al consiglii amministrazione per trattare

tematiche delicate e fonti potenziali di confldtiinteresse. Il Codice di Autodisciplina
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prende atto che nelle societa con proprieta cora@ntcome quelle che in questa sede
vengono esaminate, emerge la necessita che alcamningstratori siano
indipendenti®’, tra laltro, “anche dagli azionisti di controllqer permettere al
consiglio di verificare che siano valutati con suénte indipendenza di giudizio i casi
di potenziale conflitto tra gli interessi della sia e quelli degli azionisti di controllo”
(par. 3.2 —commenti esplicativi-). 1l Codice affemancora, che “la presenza di
amministratori qualificabili come indipendenti n@nsigli di amministrazione sia la
soluzione piu idonea per garantire la composizidegli interessi di tutti gli azionisti,
sia di maggioranza, sia di minoranza.” (par. 3. @mwmenti esplicativi-).

Nella prospettiva teorica del Codice di Autodisitipl pertanto, la tutela degli
interessi delle minoranze € resa possibile ancheavetso la presenza degli
amministratori indipendenti. Si badi al fatto, conexlremo nel paragrafo successivo
(tab. 3), che: “nel corretto esercizio dei diritti homina degli amministratori, &
possibile che gli amministratori indipendenti vengaroposti dagli stessi azionisti di
controllo o di maggioranza: lindipendenza €& un nmedato oggettivo, non
condizionabile dalla tipologia degli azionisti poogenti la nomina” (par. 3.2 —
commenti esplicativi-, Codice di Autodisciplina).

Per rilevare la presenza di amministratori non @séace quella di amministratori
indipendenti all'interno dei consigli stessi, staire all’analisi documentale delle
Relazioni in materia dtorporate governangeubblicate da Borsa S.p.A..

La Relazione in materia dorporate governanceappresenta il documento ufficiale
con cui il Consiglio di Amministrazione descrivedhe misura la societa amministrata
e riuscita ad adeguare la propria strutturagovernancealle raccomandazioni del
Codice di Autodisciplina; i dati sulla composiziordi fatto dei consigli di
amministrazione delle imprese esaminate sono, mertaquelli relativi al 2005,
termine entro il quale sono state predisposte lerpcenti relazioni in materia di
corporate governance dati cosi ottenuti sono riepilogati in Tabella

| risultati della ricerca evidenziano come nelledilisocieta quotate vi sia uniformita

delle regole dcorporategovernanceverificando la presenza di un numero adeguato di

192558 gia visto, nel capitolo precedente, qualursitj di indipendenza richieda il Codice di Autediplina.
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amministratori non esecutivi e, poi, tra questi paesenza di amministratori

indipendenti.

Tab. n. 1 — Composizione Consiglio di Amministrazioe

Impresa Amministratori | Amministratori | Amministratori Totale N°
esecutivi non esecutivi non esecutivi | componenti
indipendenti
Benetton 4 3 4 11
Enel 1 Nessuno 8 9
Eni 2 1 6 9
Erg 6 3 4 13
Fiat 3 4 8 15
Finmeccanica 1 Nessuno 11 12
Fondiaria — Sai 4 7 8 19
Mediaset 6 5 4 15
Pirelli & C. 2 8 10 20
Telecom Italia 4 4 11 19

Dall’'analisi emerge che i consigli di amministrazodelle societa sono composti in
media da 14 amministratori, in particolare:

1) due societa hanno da 5 a 10 consiglieri;

2) cinque societa hanno da 11 a 15 consiglieri;

3) tre societa hanno piu di 15 consiglieri.

Dai lettura dei dati emerge tra l'altro che gli amistratori esecutivi non
indipendenti costituiscono piu della meta dei cginsdi amministrazione, mentre
relativamente alla verifica dell’indipendenza, ¢u dieci le societa dichiarano di
valutare nel corso dell’anno il requisito di indigenza .

Inoltre, al fine di dare maggior rilievo alla figudei consiglieri indipendenti Pirelli
e Telecom hanno introdotto la figura dedadIndipendent Directarche sara il punto
di riferimento e coordinamento delle istanze e da®eintributi dei consiglieri
indipendenti. Tale esigenza nasce dal fatto chigglaia del presidente del Consiglio
non ricopre il ruolo di principale responsabileldejestione dell'impresa.

Il Lead indipendent Directopotra convocare, autonomamente ogni qualvolta lo

ritiene opportuno o su richiesta di altri consigli@pposite riunioni di amministratori
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indipendenti per la discussione di temi di voltavaita giudicati di interesse rispetto al
funzionamento del CdA o alla gestione dell'impresa.

Tavola n. 1 — Distribuzione percentuale degli ammistratori nel CdA

O Amministratori esecutivi

B Ammninistratori non esecutivi

O Amministratori non esecutivi

52% g )
indipendenti

In merito al tempo dedicato ai lavori del Consigtio Amministrazione, quale
strumento idoneo ad ottenere elementi di valutazmrca il ruolo effettivo e partecipe
svolto dal medesimo nel sistemagdivernancelella societa, nella tab. 2 emerge che:
* nessuna societa (0%) ha tenuto 5-6 riunioni;

e quattro societa (40%) hanno tenuto 7-9 riunioni;

* due societa (20%) hanno tenuto 10-13 riunioni;

e quattro societa (40%) hanno tenuto piu di tredighioni con un picco di 21
riunioni di Enel ed Eni.

Tab. 2 — Numero di riunioni nell'anno

Impresa Numero di riunioni Presenza media alle

riunioni
Benetton 9 100%
Enel 21 100%
Eni 21 100%
Erg 15 97%
Fiat 9 100%
Finmeccanica 14 100%
Fondiaria - Sai 11 87%
Mediaset 7 81%
Pirelli & C. 8 85%
Telecom Italia 11 88%
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Per quanto riguarda la partecipazione alle riuni@hi2005 le societa dichiarano una
percentuale media pari al 90%.

Tavola n. 2 — Numero di riunioni del consiglio di aministrazione

25%01
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5-6 riunioni 7-9 riunioni 10-13 piu di 13
riunioni riunioni

5.2.1 LA NOMINA DEGLI AMMINISTRATORI CON VOTO DI LISTA

La nomina dei componenti del Consiglio di Ammirggtione delle societa in esame
avviene utilizzando il sistema deldto di lista” (art. 9 dello Statuto). Tale sistema, da
cui deriva lanon necessita di procedere alla costituzione di uoomitato per le
nomine e che risulta gia conforme alle modalita di nomintodotte dalla recente
legge sul risparmio, ha [l'obiettivo di assicurare@ presenza nel Consiglio di
Amministrazione di soggetti tratti da liste presgatda azionisti c.d. di minoranza
(possono infatti presentare le liste i soci che stéi 0 insieme ad altri siano
complessivamente titolari di azioni rappresentattneno '1% del capitale sociale
avente diritto di voto nell’assemblea ordinaria).

Il sistema di voto di lista, nella sua formulaziopel ricorrente, prevede che la
nomina degli amministratori avvenga sulla basesti Ipresentate dai soci, nelle quali i
candidati vengono elencati in ordine di preferecaaun numero progressivo.

Consultando gli Statuti e le piu recenti Relazianilla corporate governance
approvate dai Consigli di Amministrazione delle diisocieta a fine marzo 2006
(quest'ultimi reperibili dal sito www.borsaitaliaiid, si € potuto rilevare quali

meccanismi regolano la nomina degli amministratoquale sia la composizione di
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fatto dei consigli alla data del 30 marzo 2006; | démuti sono riportati nella Tabella

che segue.

Tab. n. 3— Nomina delle Societa che ricorrono abto di lista

Impresa Amministratori Amministratori Amministratori
designati voto di | designati con liste di| designati con incarichi
lista minoranza speciali

Benetton SI Nessuno Nessuno
Enel Sl 3 pari a 3/10 Nessuno
Eni SI Nessuno Nessuno
Erg Sl Nessuno Nessuno
Fiat SI Nessuno Nessuno
Finmeccanica Sl 5 paria 1/5 1
Fondiaria — Sai SI Nessuno Nessuno
Mediaset SI Nessuno Nessuno
Pirelli & C. Sl 4 paria 1/5 Nessuno
Telecom Italia SI 4 paria 1/5 Nessuno

Dalla lettura della tabella 3 si puo notare conteetle societa ricorrono al voto di
lista ma soltanto in alcune esiste I'effettiva @reza dei soci di minoranza quali: Enel,
Finmeccanica, Pirelli, e Telecom ltalia; la percate di capitale necessaria per
presentare una lista € pari all’1%.

Peraltro, leggendo nella tabella 3, si nota conte Isostatuto di Enel ha consentito
alla minoranza di nominare una quota di amminigtreguperiore a quella minima di
1/5 prevista dalla norma (pari al 20% dei seggigntre gli statuti delle altre societa
quali Finmeccanica, Pirelli e Telecom Italia hartnavato la piena applicazione nel
meccanismo di voto di lista tutelando la minoranatraverso I'elezione di
amministratori pari ad 1/5 del totale.

Inoltre, per quanto riguarda Finmeccanica agli bingonenti del Consiglio di
Amministrazione cosi nominati si € successivameg@gunto, a seguito di Decreto
emanato in data 22 luglio 2005 dal Ministro delbiBomia e delle Finanze d’intesa con
il Ministro delle Attivita Produttive, nell’eserdiz dei “poteri speciali” di cui alla
Legge n. 474/1994 e successive modifiche, nomiAaoninistratore senza diritto di

voto ai sensi dell'art. 5.1ter, lettera d) dell@atBto sociale, che rimarra in carica fino
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alla data di scadenza del mandato del ConsiglioAdiministrazione nominato
dall’Assemblea.

Relativamente a Fondiaria-Sai, invece, sara in s)cna di approvazione del
bilancio dell’'esercizio 2006 che verranno sottop@diesame ed all’approvazione
dellassemblea stessa, gli adeguamenti statutagssari a rendere operativa la norma
introdotta dalla legge 28 dicembre 2005 n. 262s@tjuito: “Legge Risparmio”), con
I'introduzione di un meccanismo di voto di listarp@ nomina del Consiglio di
Amministrazione, al fine di garantire la possildilithe un Consigliere possa essere
eletto dalla minoranza. Inoltre, in attesa dell'@amone del regolamento previsto
dall'art. 147-quinquies del D.Lgs. n. 58/98 (di sig anche “T.U.F.”), cosi come
introdotto dalla Legge Risparmio e recante la @igta dei requisiti di onorabilita degl
amministratori, questi ultimi devono essere in pssse deirequisiti previsti per la

carica dalla normativa speciale applicabile allpnese assicurative (D.M. 186/1997).

Tavola n. 3 — Societa che ricorrono al voto di listin termini percentuali
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@ Amministratori voto di lista

B Ammninistratori lista di
minoranza

@ Amministratori con incarichi
speciali

66%

Dalla lettura della tavola 3 si evince come:

1) il 66% degli Amministratori siano eletti con votolidta,;

2) il 27% degli Amministratori sia eletto dalla minoeza;

3) il 7% degli Amministratoti viene designato per irnichi speciali senza elezione.
Con riguardo alla nomina degli Amministratori, n@axieta (pari al 90%) precisano

di recepire altresi la previsione del Codice caecomanda come le proposte di
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nomina siano accompagnate, oltre che dairricula, anche dall'indicazione
dell’eventuale idoneita dei canditati a qualifica@me indipendenti.

Tab. n. 4 — Valutazione degli amministratori e adéene al Codice

Impresa Valutazione di Deposito Internal

indipendenza curriculum vitae Dealing
Benetton SI SI SI
Enel SI SI NO
Eni SI SI SI
Erg SI Sl Sl
Fiat SI SI SI
Finmeccanica Sl Sl Sl
Fondiaria — Sai SI SI SI
Mediaset SI SI SI
Pirelli & C. SI Sl Sl
Telecom Italia SI SI SI

Relativamente al codice, il Consiglio di Amminigti@ne dell’l1 dicembre 2002, in
attuazione della specifica normativa emanata dad@tialiana, ha approvato un codice
di comportamento in materia dinternal dealing atto a disciplinare gli obblighi
informativi e le modalita di comportamento da ogaez nel compimento di operazioni
su strumenti finanziari. Finalita del codice € assre trasparenza ed omogeneita
informativa nei confronti del mercato in merito ealloperazioni, quali azioni,
obbligazioni convertibili, diritti di opzione o want e prodotti derivati, effettuate dai
soggetti di cui sopra. Il codice, che éfficacia vincolante e entrato in vigore dal 1°
gennaio 2003.

Dall'analisi di cui sopra si evince che solo Enehraderisce al codice diternal
dealing in realta a seguito del recepimento nell’ordinatoetaliano della disciplina
comunitaria in materia dmarket abusee dell’entrata in vigore della normativa
secondaria dettata dalla Consob, a decorrere dsé meaprile 2006 la Societa ha
provveduto ad istituire (ed a tenere regolarmegtgaanato) un registro di Gruppo in
cui risultano iscritte le persone, fisiche o giicite, che hanno accesso ad informazioni
privilegiate in ragione dell'attivita lavorativa professionale ovvero delle funzioni

svolte per conto della Societa ovvero di societa@tappo. Tale registro ha la finalita
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di sensibilizzare i soggetti ivi iscritti sul valordelle informazioni privilegiate di cui
dispongono, agevolando al contempo lo svolgimerstte dattivita di vigilanza della
Consob sul rispetto delle norme previste a tuteldimtegrita dei mercatiTuttavia,la

nuova disciplina in materia dnternal dealingtrova applicazione alle operazioni di
acquisto, vendita, sottoscrizione e scambio diraZmel ovvero di strumenti finanziari
ad esse collegati compiute da “soggetti rilevarti"tale ultima categoria rientrano gli
azionisti in possesso di almeno il 10% del capitika Societa, gli amministratori ed i
sindaci effettivi, nonché ulteriori 16 posizioniridenziali attualmente individuate in
ambito aziendale in base alla normativa di rifenioe in quanto aventi regolare
accesso ad informazioni privilegiate e titolate adottare decisioni di gestione

suscettibili di incidere sull'evoluzione e sull@gpettive future di Enel.

Tavola n. 4 — Societa che aderiscono al Codice ditérnal Dealing

Societa che non adottano
I" Internal Dealing
10%

Societa che adottano
I" Internal Dealing
90%

5.3  IL MECCANISMO DI CONTROLLO INTERNO

La funzione di revisione interna dovrebbe rientraml’organigramma sociale,
venendo ad essere attribuita ad un apposito orgaan, di line, ma di staff
direttamente a servizio dellorgano dovernance il consiglio di amministrazione,
ovvero dellaudit committeeche ne € un’emanazione; e questo perché la logica d
auditing a cui tale organo dovrebbe obbedire lo rende uerlodutore critico nei
confronti deltop-managemenstesso sull'adeguatezza e funzionalita del sistdma

controllo interno, oltre che per la preannuncidtizita di management audit

191



In effetti il grande passo avanti compiuto con tfaduzione dellabest practice
italiana € dato dalle regole che riguardano, da un latopfaposizione, i compiti e |l
ruolo del consiglio di amministrazione nelle so&iguotate, disciplina questa che |l
D.Lgs. n. 58 del 1998 non poteva affrontare, inngoanon prevista nella delega
legislativa, e, dall’altro, il sistema di controlioterno, dove lo stesso decreto rendeva
obbligatoria la costituzione di un’apposita stratt?, ma senza definirne
composizione, ambiti e funzidif. A tal fine I'autonomia e lindipendenza del
controllo interno e stato rafforzato dalla nuovalice di autodisciplina (edizione marzo
2006).

Il Codice di autodisciplina italiano si ispira sastialmente ai risultati del lavoro del
Cadbury Committee.

Il Codice di autodisciplina chiarisce cosa debliandersi per sistema di controllo
interno, dice: “e I'insieme delle regole, delle pedure e delle strutture organizzative
volte a consentire, attraverso un adeguato procdssdentificazione, misurazione,
gestione e monitoraggio dei principali rischi, upanduzione dell'impresa sana,
corretta e coerente con gli obiettivi prefissafal. 8.P.15". Inoltre, “un efficace
sistema di controllo interno contribuisce a garenta salvaguardia del patrimonio
sociale, l'efficienza e [lefficacia delle operazionaziendali, ['affidabilita
dell'informazione finanziaria, il rispetto di leggiregolamenti” (par. 8.P.2.).

In sostanza il codice prevede che l'attivita di tcolho interno venga definita
attraverso specifici processi; il controllo circa’alleguatezza e [I'effettivo
funzionamento” di tali processi spetta al consiglicamministrazione, cui € richiesta

anche la valutazione circa I'adeguatezza del ssténtontrollo interno di identificare

1935 tratta precisamente dell’art. 150 comma 4 dedrbto, noto come legge Draghi.

194 segnala, inoltre, la delibera Consob n. 115jolamento di attuazione del D.Lgs. 58/98, caquige
si stabilisce che le attivita tipiche della funzodi controllo interno siano svolte secondo autonoen
indipendenza (Comoli M., 2002, p.10).

195 | a definizione di sistema di controli interni, elda il codice, € coerente con quella, ormai famosa
contenuta nel “Progettoorporate governanceper I'ltalia”, con cui si € proceduto a un adattento al
contesto italiano del CoSO Report americano e elde ¥ controllo interno come un processo, ovvenme

un insieme di processi correlati tra loro, che sifigge di fornire una ragionevole sicurezza sulla
realizzazione degli obiettivi rientranti nelle segti categorie:

= efficacia ed efficienza delle attivita operatiwpération objectives

= attendibilita delle informazioni di bilancidifancial reporting objectives

= conformita alle leggi e ai regolamenti in vigoo®ifpliance objectivgs
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e gestire i principali rischi aziendali. Riguardogaest’ultimi, possono identificarsi

generici rischi di natura finanziaria, legati adlalvaguardia del patrimonio aziendale, e

rischi di natura operativa, legati all’efficienzaidrocessi; tali rischi possano essere

osservati anche attraverso altre prospettive ch#apo ad individuarne altri, ad
esempio:

= rischi strategici, ovvero fatti o circostanze chesspno portare al mancato
raggiungimento di obiettivi strategici 0 ad una noorretta pianificazione
strategica;

= rischi di mercato, legati alle dinamiche compedtiv

= altri rischi, quali quelli politici, ambientali, ec
Oltre al ruolo gia visto del consiglio di ammingstione, nell’ambito del sistema di

controllo interno si individuano:

» |'amministratore esecutivo (in genere sono gli amministratori delegati). Aies
spetta il compito di attuare gli indirizzi del cogig di amministrazione attraverso
la progettazione ed il monitoraggio del sistemaaftrollo interno (par. 8.C.1.).
Gli amministratori delegati sono investiti delloesfico compito di assicurare la
funzionalitd e I'adeguatezza del sistema di coldroiterno, nominando soggetti
(preposti al controllo interno) gerarchicamenteipeddenti dai responsabili di
area, che riferiscono direttamente agli amministraielegati, al comitato per il
controllo interno e ai sindaci (par. 8.C.3.) ciricaisultati della loro attivita di
monitoraggio. La responsabilita della corretta tdeazione dei principali rischi
aziendali e attribuita dal codice agli amministrattelegati, i quali devono riferire
al consiglio di amministrazione dei principali fiscaziendali identificati (par.
8.C.5);

» |a funzione di revisione interna Ad essa € demandata I'operativita corrente del
sistema di controllo interno. Come € notauldit interno, nell’ambito dei suoi
compiti istituzionali, verifica il rispetto dellerpcedure, dei limiti operativi di
ciascun soggetto, delle regole di separatezza litmtdladdove necessaria);
controlla l'affidabilita del sistema informativo;aluta e suggerisce eventual
modifiche al sistema dei controlli interni; svolge, richiesta, compiti particolari di

accertamento per conto dell’Alta direzione e dehsiglio di amministrazione.
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Qualora tale funzione non rientri nellorganigramsaxiale, il ruolo potra essere
svolto da altro soggetto che assuma tale vestd’indipendenza e le competenze
richieste. Il Codice prende atto di quanto la naigdidottrina va affermando, e cioé
che fintanto che l'organo interno di revisione assudirettive dalla Direzione
generale e solamente a tale organo presenta i rgpoirt, ogni tentativo di
razionalizzazione del sistema dei controlli rimaekegato nel novero delle buone
intenzioni mai realizzate. Pertanto il codice ratie espressamente che i preposti al
controllo interno siano liberi da vincoli gerardhécche riferiscano del loro operato
agli amministratori alluopo delegati dal consiglidi amministrazione, che
dovranno intervenire tempestivamente in caso dess&ta, nonché al comitato per
il controllo interno ed ai sindaci;

il Comitato per il controllo interno (“audit committed. E nominato dal consiglio
di amministrazione ed &€ composto da amministraioni esecutivi, la maggioranza
dei quali indipendenti; € posto al vertice dellautstira aziendale; e coinvolto
istituzionalmente nell’analisi delle problematictetative al controllo delle attivita
aziendali, assistendo cosi il consiglio (che, pgrar. 8.C.3. del Codice, rimane
comunque il responsabile del sistema di controtiterno). Il comitato per il
controllo interno € il canalizzatore di tutte ldormazioni provenienti dai soggetti
coinvolti nel controllo. In particolare, valuta igmi di lavoro e le relazioni dei
soggetti preposti al controllo interno, i suggeniedella societa di revisione
sull’affidabilita del sistema di controllo e suschi relativi a determinate attivita
aziendali, le risultanze delle verifiche condoté cbllegio sindacale. In definitiva,
e portatore di un’attivita propositiva verso tuldastruttura aziendale. |l rapporto
privilegiato rispetto al consiglio di amministrani®, di cui € emanazione, consente
di dotare il comitato in questione degli strumeatidella forza necessaria per
valutare in modo autonomo e indipendente i temad&lvaguardia del patrimonio
aziendale, dell'attendibilita dei dati e del rigpatelle direttive impartite. L’attivita
di questo comitato risulta essere complementare supporto al lavoro degli
amministratori delegati, nei confronti dei qualipgine come interlocutore critico
sull’adeguatezza e funzionalita del sistema di rodiot interno. Peraltro, affinché

cio si verifichi, € necessario, da una parte, tleinitato per il controllo interno
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obbedisca a una logica diuditing volta a presidiare l'efficacia dei processi
decisionali e la qualita delle scelte strategicgaoizzative; dall’altra, che gli

eventuali rilievi di inefficienza costituiscono meatn su cui il comitato in parola
possa operare, in una generale attivita di denundatutela della proprieta e dei
terzi.

Il Consiglio di Amministrazione ha istituito, al ggrio interno, il “Comitato per il
controllo interno e per laCorporate Governance con funzioni consultive e
propositive. Piu in particolare compete al Comitato
a) assistere il Consiglio nella determinazione delhed di indirizzo del sistema di

controllo interno e nella periodica verifica dediaa adeguatezza e del suo effettivo
funzionamento, al fine di assicurare che i rischieadali siano gestiti in modo
adeguato;

b) valutare il piano di lavoro preparato dai prepastcontrollo interno e ricevere le
relazioni periodiche degli stessi;

c) valutare, unitamente ai responsabili finanziarilaleBocieta ed ai revisori,
'adeguatezza dei principi contabili utilizzati a loro omogeneita ai fini della
redazione del bilancio consolidato;

d) valutare le proposte formulate dalle societa disiewe per ottenere 'affidamento
del relativo incarico, nonché il piano di lavoroegisposto per la revisione e i
risultati esposti nella relazione e nella lettaerautjgerimenti;

e) riferire al Consiglio, almeno semestralmente, icasione dell’approvazione del
bilancio e della relazione semestrale, sull’'ativitvolta e sulla adeguatezza del
sistema di controllo interno;

f) svolgere gli ulteriori compiti che ad esso vengattribuiti dal Consiglio di
Amministrazione, particolarmente in relazione apparti con la societa di
revisione;

g) vigilare sullosservanza e sul periodico aggiornatoedelle regole dcorporate
governancee sul rispetto dei principi di comportamento evahnhente adottati
dalla Societa e dalle sue controllate.

Il comitato, puo altresi richiedere di avvalerstdnsulenze esterne.
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Dalla lettura della tabella n. 5 si pud notare comigitte e dieci le societa analizzate
esiste la presenza del comitato di controllo intetove il numero medio dei suoi
componenti & formato da quattro amministratori aon picco che tocca i sette
componenti appartenenti all’Eni; relativamente alee caratteristiche di non
esecutivita e di indipendenza, le societa dichiarahe il comitato € composto in
maggioranza da amministratori indipendenti, coshe&@revisto dalldbestpracticese
dalle raccomandazioni del nuovo Codice di autodis@, presentando infatti:

- tre societa con un comitato composto da due amiratusi;
- tre societa con un comitato composto da tre amtratdsi;

- due societa con un comitato composto da quattroiaistnatori.

Tab. n. 5 — Composizione Comitato di controllo inteno

Impresa Pres_enza Comp_onenti Non _ Numero
comitato comitato esecutivita riunioni
Indipendenza
Benetton SI 3 3 10
Enel SI 5 5 7
Eni Sl 7 7 14
Erg Sl 3 2 10
Fiat Sl 3 3 8
Finmeccanica Sl 4 4 10
Fondiaria — Sai Sl 3 2 5
Mediaset SI 3 2 7
Pirelli & C. Si 3 3 5
Telecom Italia Sl 4 4 11

Per quanto riguarda la frequenza delle riuniorgpihitato si e riunito in media nove
volte I'anno, nello specifico:
* due societa hanno tenuto 5-6 riuniont;
* tre societa hanno tenuto 7-9 riunioni;
e quattro societa hanno tenuto 10-13 riunioni;

e una societa I'Eni ha tenuto piu di 13 riunioni.
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Tavola n. 5 — Numero di riunioni del Comitato di catrollo interno

5.4 STRUTTURA DEL MODELLO ORGANIZZATIVO

Il sistema di controllo interno delle dieci socigta esame si completa e viene
rafforzato con c.d. rhodello organizzativo 231, che introduce nell'ordinamento
giuridico italiano un regime di responsabilita amisirativa (ma di fatto penale) a
carico delle societa per alcune tipologie di reatnmessi dai relativi amministratori,
dirigenti o dipendenti nell'interesse o a vantagdgtie societa stesse.

Tale modello € coerente nei contenuti con quangpadito dalle linee-guida
elaborate in materia da associazioni di categort@re labest practicenazionale ed
internazionale e, rappresenta un ulteriore passsovi rigore, la trasparenza ed il
senso di responsabilita nei rapporti interni e éomondo esterno, offrendo al
contempo agli azionisti adeguate garanzie di ustiagee efficiente e corretta.

Il modello in questione si compone di una “parteagale” (in cui vengono descritti,
tra l'altro, i contenuti del decreto legislativo 231/2001, gli obiettivi ed il
funzionamento del modello, i compiti dell’organo dontrollo interno chiamato a
vigilare sul funzionamento e l'osservanza del miodstesso, i flussi informativi, il
regime sanzionatorio) e di distinte “parti spe&jationcernenti le diverse tipologie di
reati previsti dal decreto legislativo n. 231/2001.

| reati periquali & prevista responsabilithmedello in esame riguardano:

« delitti contro la Pubblica Amministrazione (artt. 24 e 25 del D. Lgs. 231/2001);
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« delitti contro la Fede Pubblica(art. 25-bis D. Lgs. 231/2001), in materia di filsi
in moneta, in carte di pubblico credito e in valooilo;

* Reati Societari(art. 25-ter D. Lgs. 231/2001);

o delitti in materia di terrorismo e di eversione delordine democratico, ivi
incluso il finanziamento ai suddetti fini (art. Zbrater D. Lgs. 231/2001);

» delitti contro la Personalita Individuale, quali lo sfruttamento della prostituzione,
la pornografia minorile, la tratta di persone eriduzione e mantenimento in
schiavitu (art. 25-quinquies D. Lgs. 231/2001);

» Market Abuse (Insider trading e Manipolazione del nercato).

La responsabilita della societa si attua per ib gatto che il reato venga compiuto
da una persona fisica legata ad essa da un rapfuorzimnale con la societa e che
questa, abbia commesso il reato nell'interessevardaggio delle societa stessa in
sintesi si tratta di:

» persone fisiche che rivestano funzioni di rappreseza, di amministrazione o di
direzione degli enti stessi o di una loro unitaamigzativa dotata di autonomia
finanziaria e funzionale, nonché da persone checiése, anche di fatto, la
gestione e il controllo degli enti medesimi (c.oggetti ‘apicali”);

» persone fisiche sottoposte alla direzione o alalamza di uno dei soggetti sopra
indicati.

La responsabilita dell’ente € aggiuntiva e non igsdsta rispetto a quella della
persona fisica che ha realizzato materialmenteatiofillecito, che, pertanto, resta
regolata dal diritto penale comune. Inoltre, 'ampiento della responsabilita mira a
coinvolgere nella repressione di alcuni illecitinpé gli enti che abbiano tratto
vantaggio dalla commissione del reato o nel c@rggse il reato sia stato commesso.

Il Decreto ha inteso, pertanto, costruire un madell responsabilita dell’ente
conforme a principi garantistici, ma con funzioneyentiva: di fatto, attraverso la
previsione di una responsabilita da fatto illecitivettamente in capo alla societa,
sollecitando quest’ultima ad organizzare le promteitture ed attivita in modo da
assicurare adeguate condizioni di salvaguardid aegtessi penalmente protetti.

E opportuno precisare che la legge prevede ladezialel modello di
organizzazione, gestione e controllo in terminfadioltativita e non di obbligatorieta.
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La mancata adozione non é soggetta, percio, adakanzione, ma espone I'ente alla
responsabilita per gli illeciti realizzati da amisinatori e dipendenti.

Pertanto, nonostante la ricordata facoltativitaaehportamento, di fatto I'adozione
del modello divieneobbligatoria se si vuole beneficiare dell’esimente. Facilita
I'applicazione dell’esimente, soprattutto in termpnobatori, la documentazione scritta
dei passi compiuti per la costruzione del modello.

In relazione a quanto sopra esposto, dalla lettelia tab. 6, si pud notare come le
dieci societa esaminate hanno dichiarato di adotiaModello di Organizzazione,

gestione e controllo che d’ora in poi chiamerdvtarlello Organizzativo.

Tab. n. 6 — Adozione del Modello organizzativo

Impresa Modello Modello non | Modello incorso
adottato adottato di definizione
Benetton Sl
Enel Sl
Eni SI
Erg SI
Fiat SI
Finmeccanica Sl
Fondiaria — Sai Sl
Mediaset Sl
Pirelli & C. SI
Telecom Italia SI

In particolare, due delle dieci societa esaminaigidPirelli & C. e Telecom lItalia
dichiarano che il Modello risulta imeview in conseguenza degli aggiornamenti
normativi successivi alla prima definizione dellpranto del D. Lgs. n. 231/2001, con
particolare riferimento ai rischi connessi allactfina in materia di abusi di mercato.

Relativamentea Fondiaria-Sai invece il primdodello e stato approvato nel corso
del 2005

Espresso in termini percentuali presenta
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Tavola n. 6 — Adozione del modello in termini peraguali

Modello in corso di
definizione __
20%

Modello adottato
80%
|

In particolare:
- otto societa pari all'80% hanno formalmente adotiktodello;
- due societa pari al 20% hanno avviato il processdefinizione del modello
dichiarandolo irreview
Per quanto riguarda alla tipologia dell’organismovigilanza i risultati mostrano
come tutte le societa esaminate eccetto I'Enel sihavvale di un organo di tipo

monocratico le altre fanno capo invece ad un orghtipo collegiale.

5.4.1 ILRUOLO DELL 'ORGANISMO DI VIGILANZA
Come sopra anticipato, le societa possono essemerde dalla responsabilita
conseguente alla commissione dei reati indicat sell’organo dirigente ha, fra I'altro:
a) adottato modelli di organizzazione, gestione e rodiotidonei a prevenire i reati
considerati;
b) affidato il compito di vigilare sul funzionamentol'esservanza del modello e di
curarne l'aggiornamento ad un organismo dell’'erdtatd di autonomi poteri di
iniziativa e controllo (Organismo di Vigilanza ogano di controllo interno).
L’affidamento di detti compiti all’Organismo di Vilgnza nonché il suo corretto ed
efficace svolgimento, rappresentano dunque, prestpmdispensabili per I'esonero
dalla responsabilita, sia che il reato sia statonroesso dai soggetti “apicali”

(espressamente contemplati dall’art. 6), che dggstii sottoposti all’altrui direzione
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(di cui allart. 7)°°. Lart. 7, co. 4, ribadisce, infine, che I'effima attuazione del
Modello richiede, oltre allistituzione di un sisba disciplinare, una sua verifica
periodica, evidentemente da parte dell’organismid aeputato.

Da quanto sopra sinteticamente richiamato, si aildimportanza del ruolo
dell’Organismo di Vigilanza, nonché la complesstéionerosita dei compiti che esso
deve svolgere.

Per una corretta configurazione dell’Organismo djildnza € necessario valutare
attentamente i compiti ad esso espressamente itbdfdta legge, noncheé i requisiti
che esso deve avere per poter svolgere in mardeguata i propri compiti.

L’Organismo di Vigilanza ha una responsabilita whpulso verso il Consiglio di
Amministrazione affinché apporti al Modello Orgazativo le necessarie modifiche a
fronte del mutare dell'assetto normativo, delle alitd di svolgimento e della
tipologia di attivita di impresa. L'Organismo, dia parte, riferisce al Consiglio di
Amministrazione, al Comitato per il Controllo Intere per la&Corporate Governance
al Collegio Sindacale in ordine alle attivita driiea compiute ed al loro esito.

Relativamente alla sua composizione la disciplinasame, non fornisce indicazioni
a riguardo, consentendo percio alle societa dirept@r una composizione sia mono
che plurisoggettiva.

Nella composizione plurisoggettiva possono essei@tati a far parte dell’'OdV sia
componenti interni che esterni alle societa, puiadcuno di essi possieda, ai fini di
un'effettiva ed efficace attuazione del Modello, #&guenti caratteristiche: (i)
autonomiaed indipendenzafondamentali affinché tale organismo non sia ‘oli®
nelle attivita gestionali che costituiscono l'oggetiella sua attivita ispettiva e di
controllo; (ii) professionalita ovvero possedere competenze specifiche in tema di
attivita consulenziali ispettive e di controllo, cessarie per I'espletamento delle
delicate funzioni ad esso attribuite nonché un’afiprdita conoscenza della struttura
organizzativa societaria ed aziendale; e, infing) Continuita d’azione ovvero
dedicarsi costantemente e a tempo pieno alla nizglalel rispetto del Modello, curarne

I'attuazione ed assicurarne il periodico aggiornaime

19 gj riferiscono agli artt. 6 — 7 del decreto 23020

201



Premesso cio, nella tab. 7 si pud notare come daédlg societa che formalmente
hanno adottato il Modello, nove societa (pari a¥®d0hanno optato per un organo
collegiale; mentre nel restante caso (pari a lpdalta e ricaduta su un organo

monocratico.

Tab. n. 7 — Tipologia di Organismo di Vigilanza

Impresa Organo Organo
Monocratico Collegiale

Benetton 2
Enel 1

Eni 3
Erg 5
Fiat 2
Finmeccanica 3
Fondiaria — Sai 3
Mediaset 2
Pirelli & C. 3
Telecom Italia 3

Relativamente all’Enel, I'accentramento delle fonkidi controllo nella figura di
Organo di controllo interno (CO) nella sua strudtmnonocratica vuole garantire, una
maggiore efficienza nella gestione e nel coordimamealelle risorse necessarie allo
svolgimento del compito assegnatogli, nonché unggioee flessibilita e rapidita

d'azione.

Tavola n. 7 — Tipologia di Organismo di Vigilanzain termini percentuali

Organo Monocratico
10%

—

Organo Collegialy
90%
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Nella tabella che segue tab. 8, viene mostrato damiea societa che ha optato per
'organo monocratico (pari al 10%), questo ha cemccon il responsabile della

funzione dellinternal Audit

Tab. n. 8 — Analisi della composizione dell’Organiso di Vigilanza

Impresa Cpmponenti Compon_enti _
Comitato controllo | Internal | Legale |Personale collegio Consulenti Altro
interno audit sindacale esterni

Benetton 2 1

Enel 1

Eni 1 1 1

Erg 1 1 1 1 1

Fiat 1 1

Finmeccanica 1 1

Fondiaria — Sai N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. N.S.

Mediaset 1 1

Pirelli & C. 1 1 1

Telecom Italia 1 1 1

N.l. non specificato.

Relativamente ad Enel dunque, tenuto conto dellauleita delle attribuzioni
dell’Organismo di Vigilanza e dei contenuti professli specifici da esse richieste
nello svolgimento dei compiti di vigilanza e conlig viene supportato da uno staff
dedicato (utilizzato, anche a tempo parziale, pércompiti specifici e prescelto di
norma nell’ambito delle risorse presenti all'interdell’'ufficio di Internal Audit), oltre
ad avvalersi del supporto delle altre funzioni dedione della Capogruppo che, di
volta in volta, si dovessero rendere a tal fineegearie. Peraltro, nei casi in cui Si
richiedano attivita che necessitano di specialimmaznon presenti all'interno del
Gruppo I'Organismo di Vigilanza pud avvalersi dinsalenti esterni ai quali delegare
circoscritti ambiti di indagine.

Concernete a Fondiaria-Sai, riguardo alla composei dell’Organismo di
Vigilanza, la societa ha ritenuto opportuno optpeg una composizione collegiale
mista, con due professionisti esterni che conosdan®alta della Compagnia e del

Gruppo affiancati ad un soggetto interno alla #irat (condirettore generale e
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segretario del consiglio), senza comunque speo#itauolo effettivamente svolto da
essi.

Per quanto riguarda Mediaset, I'Organismo di Vigda € composto dal preposto al
controllo interno, supportato dalla Direziohaternal Auditing del Gruppo.

Tra le 9 societa che hanno adottato I'organo callegtutte e 9 le societa hanno
scelto di optare per una struttura collegiale mistamposto sia da un organo di
governancepreesistente: il Comitato per il Controllo Interrsia dalla costituzione di
un organo athoc

Quanto alla loro composizione, gli Organismi di Nagza (sia collegiali che
monocratici) vedono ifinternal Auditcome presenza piu frequente (7 casi pari al 70%
delle societa). In 6 casi (60% delle societa) fapade dell’Organismo di Vigilanza
membri del Comitato per il Controllo Interno, inc2si (20%) membri del Collegio
Sindacale. In 3 Organismi di Vigilanza é presenieha il responsabile dell'ufficio
Legale (30%), meno ricorrente € risultata la preaeael responsabile della funzione
del Personale (10%).

La presenza dei consulenti esterni all'interno déylganismi di Vigilanza ha
riguardato il 20% dei casi, ed in tutti i casi fanparte di organi collegiali. In genere si
tratta di consulenti legali o soggetti che ricomran hanno ricoperto all'interno delle
aziende delle cariche istituzionali.

Inoltre, il 30% dei casi analizzati pari a 3 sogidtchiara di avvalersi di componenti
rientranti negli Organismi di Vigilanza che ricopmfunzioni diverse dalle precedenti;
e il caso di Benetton, Eni ed Erg i cui componemtlgono rispettivamente le seguenti
funzioni:

1) Benetton, un componente ricopre il ruolo di Finah@xpert e amministratore
indipendente;
2) Eni, un componente ricopre il ruolo di responsadlilerganizzazione;

3) Erg, un componente ricopre il ruolo di responsatiigoratesecurity
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Tavola n. 8 — Analisi della composizione dell’orgasmo di vigilanza
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Componenti  Internal Audit Legale Personale Componenti Consulenti Atro

Comitato Collegio Esterni
Controllo Sindacale

Interno

Un altro aspetto che si e inteso indagare attilagoeevisione di una remunerazione
aggiuntiva per I'Organismo di Vigilanza nel casocu lo stesso venisse identificato
con una risorsa preesistente nell’organigrammandaie. | risultati evidenziano che

nel 20% dei casi e stata prevista una remunerazaggeintiva per I'Organismo di
Vigilanza in particolare si riferisce alle societ@lecom ed Erg.

5.5  PRINCIPALI CARATTERISTICHE OPERATIVE DEL M ODELLO ORGANIZZATIVO

Per la predisposizione del modello sono necesshre fasi principali: la prima
riguarda l'individuazione dei rischi: ossia l'arslidel contesto aziendale per
evidenziare le aree o settori di attivita, doveassono verificare atti pregiudizievoli
per gli obiettivi indicati nel decreto 231; la sada riguarda la progettazione del
sistema di controllo c.d (protocolli per la prograazione della formazione ed
attuazione delle decisioni delle sociétd): ossiavdéutazione del sistema esistente
all'interno della societa ed il suo eventuale adagento, in termini di capacita di
contrastare efficacemente, cioé di ridurre ad wellb accettabile, i rischi identificati.

Sotto il profilo concettuale, ridurre un rischio ngporta di dover intervenire
(congiuntamente o disgiuntamente) su due fattoterdgnanti: i) la probabilita di

accadimento dell’evento e ii) 'impatto dell’'evergtesso.
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Un concetto molto importante nella costruzione di sistema di controllo
preventivo e sicuramente quellordichio accettabile

Il rischio e ritenuto accettabile quando i confraggiuntivi “costano” piu della
risorsa da proteggere (ad esempio: le comuni adidinsono dotate di antifurto e non
anche di un vigilante armato).

Nel caso del D. Lgs. n. 231/2001 la logica econandiei costi non pud pero essere
un riferimento utilizzabile in via esclusiva. E ferto importante che ai fini
dell'applicazione delle norme del decreto sia d&fimna soglia effettiva che consenta
di porre un limite alla quantita/qualita alle misudi prevenzione da introdurre per
evitare la commissione dei reati considerati. Iseaga di una previa determinazione
del rischio accettabile, la quantitd/qualita di twoli preventivi istituibili & infatti
virtualmente infinita, con le intuibili conseguennetermini di operativita aziendale.

Riguardo al sistema di controllo preventivo da kost in relazione al rischio di
commissione delle fattispecie di reato contempitteD. Lgs. n. 231/2001, la soglia
concettuale di accettabilita e rappresentata daistema di prevenzione tale da non
poter essere aggirato se rfenraudolentemente.

Il primo obiettivo per la costruzione di un modetiganizzativo € dunque quello di
individuare le attivita che comportano un rischioreato allo scopo di evitarne la
commissione, tenendo presente come accennato pcimeagli stessi reati possono
comunque essere commessi anche dopo I'adozionmatitllo, ma in questo caso &
necessario che I'agente li abbia voluti sia comedotta che come evento. I| modello e
le relative misure devono cioe essere tali cheeldg non solo dovra “volere” I'evento
reato (ad esempio corrompere un pubblico funziojanma potra attuare il suo
proposito criminoso soltanto aggirando fraudoleret® (ad esempio attraverso
artifizi e/o raggiri)le indicazioni delle societa.

Altro aspetto importante per la costruzione del Bl riguarda I'adesione sia alle
Linee Guida delle associazioni di categoria qQalnfindustria, Ania (salvo che per i
necessari adattamenti dovuti alla propria partreolstruttura organizzativa), sia alla
“Position Paper” assuntadell’Associazione lItaliana Interna Auditors, nonctiégli

standard internazionali in materia di controllaemmo che in sintesi, prevedono:
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1.

I'individuazione delle aree di rischio, vale a dinequale area/settore aziendale sia
possibile la realizzazione dei reati previsti dacieto;
obblighi di informazione verso I'Organismo di Vigiiza, volti a soddisfare le
esigenze di controllo sul funzionamento, I'efficaei 'osservanza del Modello;
la predisposizione di un sistema di controllo oagivolmente in grado di prevenire
o ridurre il rischio di commissione dei reati atieeso I'adozione di appositi
protocolli. In tale contesto, particolare importanzassumono le strutture
organizzative, le attivita e le regole attuate danagement e dal personale
aziendale, finalizzate ad assicurare:

« efficacia ed efficienza delle operazioni gestionali

« attendibilita delle informazioni aziendali, siarse terzi sia verso l'interno;

« conformita alle leggi, ai regolamenti; alle nornteadle politiche interne.

Conseguentemente, possono essere individuate quoalponenti rilevanti del

Modello:

1.

un sistema organizzativo sufficientemente formaliaze chiaro, soprattutto per
guanto attiene all’attribuzione di responsabilébe linee di dipendenza gerarchica
e alla descrizione dei compiti, con specifica psmrie dei principi di controllo,
primo tra tutti quello della separazione delle fonk in relazione al quale
l'autorizzazione al compimento di un’operazione m@opervenire da soggetto
diverso da quello che contabilizza, esegue o cthatfoperazione stessa;

il Codice Etico;

i poteri autoritativi e di firma, che devono essassegnati in coerenza con le
disponibilita organizzative e gestionali definiprevedendo, quando richiesto, una
puntuale indicazione di soglie di approvazioneealsfiese;

il Sistema di Controllo di Gestione, che deve esser grado di fornire una
tempestiva segnalazione dell’esigenza e dell'ins@gli situazioni di rischio;

le procedure manuali ed informatiche, che devorserestali da regolamentare lo
svolgimento dell’attivita prevedendo gli opportuyminti di controllo. In questo
campo, specifico interesse ricopre I'area delldiges finanziaria, dove il controllo

si avvale di strumenti consolidati nella praticanaimistrativa,
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6. i criteri di selezione del personale, che devongees idonei al reclutamento di
soggetti non propensi a commettere fatti illeciti;

7. la comunicazione al personale;
la formazione del personale;
I meccanismi disciplinari.

Tali componenti, peraltro, devono essere infornaaseguenti principi:

a) documentabilita, verificabilita, coerenza e congasedi ogni operazione;

b) applicazione del principio di separazione dellezfani (nessuno pud gestire in
autonomia un intero processo);

c) documentazione dei controlli;

d) Sistema Disciplinare adeguato rispetto alla viaaei delle regole e delle
procedure previste dal Modello;

e) verifica dell’esistenza dei requisiti dell’Organismdi Vigilanza (autonomia,
indipendenza, professionalita e continuita di ag)on

Premesso cio, tutte le societa che hanno segrdilaweer adottato formalmente un
Modello 231 dichiarano di averlo predisposto attelwesi alle linee guida e codici di
comportamento definite dalle associazioni di categ@Confindustria, Ania), cosi
come raccomandato dall’art. 6 comma 3 del decreto.

Dall'indagine emerge che lanfappatura dei rischi” delle aree aziendali
potenzialmente esposte al rischio 231 e la rilerszidel relativi sistemi di controllo
(es. procedure aziendali) sono gli elementi checpiatterizzano la predisposizione del
Modello.

Infatti tutte le societa che hanno adottato il Mad¢10 su 10, pari 100%) hanno
osservato il seguente schema nella predisposideihe stesso:

I) individuazione delle attivita aziendali potenziahteesposte al rischio 231;

II) rilevazione e analisi dei controlli ivi esistenti;

[1l) individuazione degli eventuali gap (carenze);

IV) definizione delle azioni necessarie a colmare i ghgvati e adeguamento dei
controlli in essere.

La tendenza emersa dall'indagine € quella di djstme fra attivita “a rischio”,

contraddistinte da un rapporto diretto con la PAib®tica Amministrazione ) e
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processi di supporto che possono essere utilizeati creare le condizioni per la
commissione dei reati.

Il secondo aspetto caratterizzante il Modello eultdao il codice etico In
applicazione del decreto diverse tra le societdizzate hanno proceduto alla revisione
del contenuto dei codici etici e di condotta, paemo regole comportamentali
specifiche per le relazioni intrattenute con la P/ certi casi la norma ha fornito
'impulso per la definizionexnovodel codice etico/di condotta.

Nella definizione del Modello la gran parte delézigta (80% circa) hanno previsto
nelle attivita “a rischio” specificflussi informativi e di reporting verso I'Organismo
di Vigilanza, i cui contenuti appaiono pero alguaeterogenei da un caso all’altro
(report strutturati, report su fatti specifici, sefpzioni di violazioni del Modello).
Dalle societa analizzate, emerge che il Modellptmvocato cambiamenti del sistema
delle deleghe e delle procure (80%).

In tema diformazione ex D.Lgs. 231/2001, dall'indagine emerge che paaalglla
meta (60%) delle societa dotate del Modello haaprieso un’attivita formativa
specifica per divulgare, le disposizioni del dear2Bl e la conoscenza del Modello
all'interno dell’azienda. In circa I'80% dei cashttivita di formazione é curata dalla
funzione Internal Audit con il supporto della fuoze Legale e dei consulenti esterni;
nei restanti casi, e gestita dalla funzione des&wle.

La diffusione della conoscenza del Modelmifiunicaziong avviene utilizzando
congiuntamente piu strumenti: corsi di formaziome @ula e/o on-line), intranet
aziendale, consegna del Modello cartaceo ai ditigenin alcuni casi, anche ai
dipendenti ed ai collaboratori esterni, ecc.

Con riferimento alsistema disciplinare emerge che circa la meta (50%) delle
societa che hanno formalmente adottato il Modedladgfinito un sistema disciplinare
specifico per la 231.

Attraverso il Modello di Organizzazione gestioneantrollo ex decreto 231/2001
adottato dalle dieci societa, nonché dai dati dellazione sull&orporategovernance
delle medesime: acquisite queste ultime gia nalie frecedenti; si sono reperiti i dati
riepilogativi riguardo le principali caratteristiehoperative delle singole societa che

possono essere lette nella seguente tabella (talp. n
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Tab. n. 9 — Principali caratteristiche operative neModello Organizzativo

Impresa Sistemi delle | Definizione | Definizione diuno| Revisione | Flussiinformativi
Deleghe e delle| di un Codice | specifico Sistema| procedure verso Organismo | Altre
Responsabilita Etico Disciplinare nelle aree di Vigilanza
“a rischio”

Benetton X X

Enel X X

Eni X X X X

Erg X X X X X X

Fiat X X X

Finmeccanica X X X X X

Fondiaria — Sai X X X X

Mediaset X X X

Pirelli & C. X X X

Telecom Italia X X X X

hY

Nel grafico che segue e rappresentato il risulggt¥indagine su tali principali

caratteristiche operative dei modelli organizzativi

Tavola n. 9 — Principali caratteristiche operativenel Modello Organizzativo

0% T T T T T T
Sistemidelle  Definizione diun  Definizione di Divisione Flussiinformativi Altre
Deleghe e delle codice etico uno specifico  preocedure nelle verso organismi
Responsabilita sistema aree "a rischio" divigilanza
disciplinare
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5.6 ALTRI ASPETTI RIGUARDANTI LA PREDISPOSIZIONE DEL M ODELLO

Dall’analisi svolta emerge che la predisposizioeé Modello richiede competenze

multidisciplinari.

Nella tabella che segue (Tab. n. 10) é rappreseiitaisultato dell'analisi su tale

aspetto

Tab. n. 10 — Strutture/soggetti coinvolti nella preisposizione del Modello

Impresa Internal
Auditor Legale |Personale| Direzione | Consulenti | Altro
Generale esterni
Benetton
Enel X X X X
Eni X X
Erg X X X
Fiat X
Finmeccanica X X
Fondiaria — Sai X X
Mediaset X X X X
Pirelli & C. X X
Telecom Italia X

Tra le strutture aziendali coinvolte nella predspmne del Modello quella piu

ricorrente e ’'Internal Audit in ragione delle specifiche competenze in mateiia

processi di gestione dei rischi e sistemi di cdar®0%).

Prendono parte alla sua realizzazione anche lado@z.egale (40%) e quella del

Personale (20%) e, in talune realta di piu gramgiedsioni, le unita di staff al vertice

aziendale (es. Segreteria Societaria, Organizzaymyme nell’'Enel, Erg.

Si rileva, altresi, il ricorso a professionalitatezse (50%) di supporto alla

predisposizione del Modello soprattutto in consegaedi:

» carenza di competenze specialistiche interne esutenti legali);

» [l'esigenza di disporre di una valutazione indipernidee tecnico-professionale del

Modello e delle sue modalita di predisposizione.
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Tavola n. 10 — Strutture/soggetti coinvolti nella pedisposizione del Modello

Internal Legale Personale Direzione Consulenti Altro
Auditor Generale Esterni
5.7  CONCLUSIONI

Si assiste da alcuni anni ad un progressivo procdssambiamento tendente a

rafforzare I'impostazione relazionale del modetlliano dicorporategovernanceed

al tempo stesso a creare le condizioni per l'assmane dei risvolti positivi del

modello a controllo di mercato.

Un forte impulso in tali direzioni é stato dato daécreto Legislativo n. 58 de

24/2/98 (e successive modifiche) meglio conoscadme T.U.F. (Testo Unico delle

disposizioni o anche “Decreto Draghi”, il qualeniiatamente alle societa quotate:

ha regolamentato le offerte pubbliche di acquistio seambio;

ha esteso la capacita di controllo e di intervaetdgli azionisti, soprattutto quella
degli investitori istituzionali, nel monitoraggiail&a gestione, introducendo una
serie di previsione a tutela delle minoranze;

ha ampliato e riveduto il ruolo del collegio sindk; garantendo la rappresentanza
delle minoranze al suo interno;

ha contribuito alla diffusione dell'informazionecsetaria, premessa fondamentale

dello svolgimento efficace dell’azione di controtlomercatd®”

197 5j fa riferimento alla trasparenza degli assetippetari e dei patti parasociali.
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Occorre osservare che il grande merito del legistatielegato nazionale é stato
quello di lasciare ampio spazio allitoregolamentazione infatti il Testo Unico fissa
le linee generali allinterno delle quali trovangagio integrazioni connesse
all'opportunita di adattare le norme alla singatalta aziendale e di stabilire la regole
della Best practices come € avvenuto attraverso la predisposizionepatée della
Borsa S.p.a., déCodicedi Autodisciplinadelle societa quotate. Quest'ultimo, pur non
avendo la stessa valenza regolamentare, complatariaativa vigente, prevedendo
importanti indicazioni inerenti il consiglio di anmmistrazione, il managementil
sistema dei controlli interni. Tali aspetti risultadi fondamentale rilevanza in un
sistema di governo societario adeguatamente izdiiiza massimizzare la creazione di
valore.

L'esame della struttura diorporate governancelelle dieci societa quotate alla
Borsa italiana ha evidenziato come permane tut@reoncentrazione del potere di
governo in capo all’azionista riferimento o meghincora in capo alla proprieta delle
famiglie, mentre lo spazio lasciato alle altre gatée di azionisti rimane
sostanzialmente ridotto, sia sotto il profilo dettantendibilita del controllo sugli
organi di governo, sia, seppure in misura piu akiém sotto il profilo delle procedure a
tutela delle minoranze.

In relazione alleprocedure di governo economic@er la tutela degli interessi
degli azionisti di minoranza, si € verificato cheeicepimento da parte delle societa dei
meccanismi formali previsti dal Codice di Autoddoia € certamente ampio: ampia e
infatti 'adozione di regolamenti assembleari, dnutati e, soprattutto, nei comitati
stessi vi € una larga presenza di membri indipeind@ar quanto riguarda I'adozione
del regolamento assembleare tutte le societa halictoarato di avvalersi di un
regolamento assembleare tranne Fondiaria-Sai; eneglativamente a Benetton non si
e risusciti a pervenire nulla a riguardo.

La domanda che ci si puo ragionevolmente porre & germale adozione da
parte delle societa quotate del Codice di Autogls@ puo bastare a far loro meritare
una sorta di “marchio di qualita” per il proprict@ma dicorporate governance, piu
precisamente, se puo bastare per valutare il sistirmorporate governancdi dette
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aziende come efficace a soddisfare e contempegaesifjenze diverse delle diverse
categorie di azionisti.

A parere di chi scrive, al quesito va data unaossp negativa. L'adozione
concreta del Codice diest practicenazionale puo evidenziare, in talune circostanze,
lacune rilevanti dovute al fatto che il Codice m&dw®, traendo origine dall’esperienza
anglo-americana, finisce con lignorare totalmekitdluenza che possono esercitare
gli assetti proprietari: nel caso di specie, l'arsta di controllo, pud non solo
controllare e orientare il governo economico d’iega, ma anche tenere sotto
controllo, limitandoli fortemente, i poteri delidtre categorie di azionisti, eppure tutto
guesto sembra sfuggire al quadro regolamentar€attice.

| Codici di best practiceinglesi ignorano i condizionamenti che possono
provenire dalla proprieta, solo perché, nello schatpublic company dominante
nella realta delle societa quotate inglesi, i smro troppo deboli per condizionare la
gestione, ed é per questo che I'attenzione deidCéidisce per focalizzarsi sulle figure
degli amministratori e demanagers Nella realta indagata le cose stanno pero
diversamente. Le aziende familiari, per via debmaentrazione del capitale da parte
della famiglia controllante porta gli organismi tgws ad essere stabilmente e
univocamente espressione di una sola parte defa&ipta.

Di un simile quadro deve tenersi conto, sopratiuicando si va a valutare la
reale osservanza delle raccomandazioni del codi@itdregolamentazione da parte
dellimpresa. Infatti occorre considerare il rischche tali raccomandazioni siano
osservate solo nella lettera, ma non nella sostanza

Perché I'adeguamento del sistemaaliporate governancalle raccomandazioni
del codice sia ritenuto valido & necessario chalistidl requisito della sostanzialita e
non solo quello della forma. Tuttavia, la letteratevidenza, anche empiricamente,
come il verificarsi del rischio che tali raccomani@dai siano osservate solo nella

lettera, ma non nella sostanza, sia in concrettoratic*®®

198 Nel 1997, rassociazione degli industriali inglasiituisce & Commissione Hampel a cui affida il
compito di verificare il grado di applicazione d@ode of best practiceglaborati dalle
Commissioni Cadbury e di altre ancora. La Commissidampel nel suo rapporto finale evidenzia
come le raccomandazioni dei Codici di Autodisciglisiano state spesso osservate da parte delle
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Tale rischio deve essere tenuto in consideraziahsafgetto che voglia effettuare
la valutazione del sistema dorporate governancdi una qualsiasi azienda, in quanto
rappresenta un importante elemento di criticitdadedlutazione stessa. Al riguardo c'e
da dire che pud essere assai arduo, per il soggétoconduce la valutazione,
effettuare una distinzione fra un adeguamentorailene di tipo sostanziale ed uno di
tipo semplicemente formale. Nella pratica aziengalé invero essere assai difficile
distinguere tra un adeguamento di tipo formale, kgttera (ad esempio la presenza di
amministratori senza deleghe esecutive nel CopsidjliAmministrazione), che non
contribuisce attivamente all’efficienza del sistenda quello che e invece un
adeguamento di tipo sostanziale (ad esempio iereablo svolto nel Consiglio di
Amministrazione dagli amministratori senza delegbecutive).

Tuttavia, in relazione a quanto detto si pud andustenere la positivita
delladozione all’esperienza del Codice in quaraocaktirato I'attenzione dell’opinione
pubblica nonché degli esponenti del mondo finaiziar industriale sul tema della
corporategovernance

In sintesi si pud notare come tutte le societaizrate costituiscono al suo interno:
un consiglio di amministrazione, un comitato percdntrollo interno, un collegio
sindacale e nominano al loro interno il presidel@eCda.

Nelle tavole 11-12, vengono evidenziati come la giag parte delle societa si
adegua al codice introducendo anche un comitastegfico, la figura delihvestitor
relator riguardante la gestione delle informazioni copubblico.

Tab. n. 11 — Presenza degli organi societari nelocieta

Impresa Presidente| Vice |Amm.ore | Comitato | Consiglio di | Amm.tore | Assemblea| Comitato di
Cda Presidente | Delegato | Esecutivo| Amm.zione | Unico Dei soci | remunerazione
Benetton X X X X X X X
Enel X X X X X
Eni X X X X X
Erg X X X X X X
Fiat X X X X X
Finmeccanica X X X X
Fondiaria-Sai X X X X X X X

imprese britanniche solo formalmente, nella lettena non dal punto di vista sostanziale. Al
riguardo si legga Confederation of British Indugtt998).
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Mediaset

Pirelli & C.

Telecom
Ttalia

Tab. n. 12 — Presenza degli organi societari nelocieta

Impresa

Comitato
controllo
Interno

Comitato
strategico

Comitato
nomine/
compensi

Investitor
Relation

Collegio
Sindacale

Disclosure
Committe

Societa di
Revisione

Comitato
Comportamento/
Etico

Benetton

X

X

X

Enel

X

Eni

Erg

Fiat

Finmeccanica

Fondiaria-Sai

Mediaset

Pirelli & C.

Telecom
Italia

x| X| X| X| X| X| X| X| x

X| X| X| X| X| X| X| X| X

X| X| X| X| X| X| X| X| X

X X| X| X| X| X| x| X| X

Tavola. n. 11 — Presenza degli organi societari helSocieta
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Tavola. n. 12 — Presenza degli organi societari helSocieta
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Relativamente a Mediaset che non dispone di untetondi remunerazione ma ha
istituito al suo interno un Comitato piani Azioren.

Un altro passo e fatto anche dall’istituzione diaodice etico/comportamentale
relativo allacorporate governanceesso rappresenta la “carta dei valori” del Gruppo
fondando, in termini programmatici,dbrpusdei principi a cui si ispira il proprio agire
per una conduzione degli affari eticamente orientat

Il Codice Etico e di Condotta, & stato adottatogpeesivamente da tutte le realta
societarie, indica gli obiettivi ed i valori infoatori dell’attivita d’impresa, con
riferimento ai principalstakeholderson i quali le aziende si trovano quotidianamente
ad interagire: azionisti, mercato finanziario, rtiecomunita, personale.

Dall'analisi delle tabelle 11-12, si evidenzia comessuna societa si avvale al suo
interno della figura dell’amministratore uniconilmero di organi cresce al’aumentare
delle dimensioni aziendali; tre societa fanno sooad un comitato esecutivo. Inoltre,
importante risulta I'introduzione della figura dedadindependenbirector*®®, che sara
il punto di riferimento per il coordinamento deistanze e dei contributi dei consiglieri

indipendenti.

199 Nel caso in cui non sia possibile separare ilgutilamministratore delegato da quello di Presieleat
consigliabile attribuire ad un consigliere estelanqualifica diLeadDirector.
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I Lead Director potra convocare, autonomamente ogni qualvolta iterra
necessario, o su richiesta di altri consiglierip@gte riunioni di amministratori
indipendenti per la discussione di temi di voltavatta giudicati di interesse rispetto al
funzionamento del Cda o alla gestione dell'impresa.

Relativamente al sistema dei controlli interni,assiste poi, in virtu del Decreto
231/2001 e dei reati societari, all’applicaziondalkinee guida per la costruzione dei
modelli di organizzazione gestione e controllo ex Ugs 231/2001approvate da
Confindustria nel 2002 meglio definite del 2004.

Il Modello, in analogia con le linee guida, intenfdenire un quadro di riferimento
per le imprese disposte a far fronte al rischisahzioni pecuniarie a loro carico in
caso di commissioni di reati societari. Inoltrefabto menziona esplicitamente i due
elementi che caratterizzano il decreto 231: Mlodello di Organizzazione e
I'Organismo di Vigilanza.

| recenti casi che hanno visto il coinvolgimento ribte aziende nazionali ed
internazionali per alcuni reati previsti dal deorenno messo in luce la necessita per
le imprese di dotarsi del Modello Organizzativo @meorché facoltativo permette in
base ad alcune condizioni di esimere o attenuarerelponsabilita dell’ente,
preservando l'interesse dei vatakeolders

Dall'analisi delle dieci societa sembrerebbe cheetie societa analizzate si siano
adeguate alla costruzione del Modello e all'intrmdae di un Organismo di Vigilanza
al suo interno. Ma anche a riguardo bisogna chsdsx sia solo un’applicazione
formale del Modello che si discosta dalla sua sasdita.

E bene! A parere di chi scrive anche questa voliadato un esito negativo.
L'impegno delle societa verso l'applicazione del ddtio € dipeso solo dalla sua
possibilita di esimersi dalla responsabilita perdti commessi dai suoi preposti, anche
se i reati sono stati commessi a favore dell'emdss®. Questo porta le societa ad
adeguarsi: costruendo il modello al loro internodieavvalersi di alcune figure
importanti richieste dal medesimo modello quargianismodi Vigilanza in primis.

L’Organismo di vigilanza, la cui composizione pugsere mono o plurisoggettiva,
ha una responsabilita di impulso verso il Considlidmministrazione affinché apporti

al Modello Organizzativo le necessarie modifichdr@nte del mutare dell'assetto
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normativo, delle modalita di svolgimento e della@otogia di attivita d'impresa.
L’Organismo, d’altra parte, riferisce al Consigdo Amministrazione, al Comitato per
il Controllo Interno e per |&€orporate governancee al collegio sindacale in ordine
delle attivita di verifica compiute ed al loro esit

Con l'adozione del Modello, il Cda ha attribuitodempetenze dell’Organismo di
Vigilanza, al Comitato per il controllo interno. ditre, il Cda per assicurare
imparzialita, obiettivita ed efficacia dellOrgams, ha stabilito che il preposto
all'Organismo dipenda direttamente dal Comitato ipeontrollo sulla gestione e che
possa accedere liberamente alla documentaziorestelieta medesima.

Di seguito (tab. 13) le dieci societa presentatediversi settori di attivita e relativo
tot attivo al 2005.

Tab. n. 13 — Settore di attivita, totale attivo ddé societa

Impresa Settore Totale Attivo
(Euro)
Benetton Abbigliamento 1.716.179.000,00
Enel Pubblica utilita 27.785.064.789,00
Eni Min-mettall-petrol 44.164.232.040,00
Erg Raffinerie di petrolio 1.070.066.334,00
Fiat Auto 17.041.370.530,00
Finmeccanica Elettronici 10.374.983.931,00

Fondiaria - Sai Assicurazione-fondi pensiong 19.846.463.988,00

Mediaset Radiotelevisione 5.746.800.000,00
Pirelli & C. Chimici 6.905.854.357,00
Telecom Italia Pubblica utilita 82.348.807.144,00

219



5.8 APPENDICE INFORMATIVA SULLE SOCIETA CONSIDERATE

BENETTON

La Benetton (pronunciata Benetton con I'accenttasial’) € un’azienda italiana che si occupa
di abbigliamento. E presente in 120 Paesi del mpad@ proprietaria di diversi marchi:
* UnitedColorsof Benetton

* Undercolorsof Benetton

* Sisley
* Playlife;
* Killer Loop.

L’azienda Benetton nasce nel 1965 a Ponzano Veiie&viso) dalla famiglia Benetton. Nel
1968 viene inaugurato il primo negozio Benettoreslero a Parigi. Nel 1972 nasce il marchio
"Jean West"; alla fine degli anni '70, l'aziendpogta il 60% della produzione e nel 1978 e
divenuta una societa a responsabilita limitata.

Secondo la "Guida al vestire critico”, Centro nuawedello di sviluppo, 2006, Edizione
missionaria italiana "Benetton Group Spa é possepelt il 67% dalla famiglia Benetton attraverso
la societa Edizione Holding".

Attualmente I'azienda produce oltre 110 milioniadipi all’anno. L’attivita € suddivisa in due
aree gestite in maniera separata:

« abbigliamentaasualsportivo piu accessori e scarpe;
» vendite di materie prime, semilavorati, serviziugttiali e pubblicitari e dai proventi ed oneri
immobiliari.

Il bilancio della societa evidenzia:

= ricavi delle vendite e delle prestazioni per 3MAaR. di euro nel 2006, contro i 30,02 Min.

di euro del 2005;

= utile netto dell’esercizio di 78,78 Min. di eurolrZ006, contro i 60,39 Min. di euro del
2005.

ENEL SPA

La societa Enel ha la missione di essere il piitiefite produttore e distributore di elettricita e
gas, orientato al mercato e alla qualita del servon I'obiettivo di creare valore per gli azistij
di soddisfare i clienti e di valorizzare tutte kerpone che vi lavorano.

E il 27 novembre 1962 quando la Camera dei Depajpgtiova in via definitiva, dopo un lungo
dibattito parlamentare, il provwedimento di nazimzazione del sistema elettrico, con l'obiettivo

di utilizzare in modo ottimale le risorse, di sa&fdre la crescente domanda di energia e di

220



consentire condizioni uniformi di trattamento. lldécembre dello stesso anno il provvedimento
diventa legge: nasce cdsnel: Ente Nazionale per I'Energia Elettrica,al quale la legge riserva il
compito di esercitare le attivitd di produzione, portazione ed esportazione, trasporto,
trasformazione, distribuzione e vendita dell'ereergliettrica. E la pil grossa riforma economica
approvata dal dopoguerra dal Parlamento italiano.

Con la cessione di Interpower, nel novembre 200 Eompleta le dismissioni di capacita
produttiva previste dal decreto Bersani. Le tre é@eredute - Interpower, Elettrogen ed Eurogen -
hanno infatti una capacita produttiva rispettivateedi 2.611 MW, 5.438 MW e 7.008 MW. Il
controvalore complessivo della cessione delle teed® e risultato dell'ordine di 8,3 miliardi di
euro. In questo anno si & sostanzialmente condlpsocesso di riduzione delle dimensioni di Enel
imposto per legge nell'ambito della liberalizzazahel mercato elettrico italiano ed é stato avviato
il processo di rifocalizzazione sul settore premiredi attivita nell’energia, con I'obiettivo di
crescere e diventare il principale produttore &iistore di elettricita e gas.

Dal 2002 al 2006 diventa un'azienda internazionale'sostenibile”. Dopo una fase di
diversificazione per lo sviluppo di nuovi busineEsel avvia il processo di rifocalizzazione sul
settore dell'energia: I'obiettivo € quello di diteme il principale produttore e distributore di
elettricita e gas. In parallelo prosegue l'azioseaporto della Corporate Social Responsibilityy co
I'ammissione di Enel nei principali indici delle iemde che coniugano il business con la
sostenibilita sociale e ambientale. In questo periocviene avviata anche la strategia di
internazionalizzazione dell'azienda, con acquisizidi grande importanza. A fine 2006 viene
presentato un piano a favore delllambiente chegquevinvestimenti di oltre quattro miliardi di
euro in cinque anni.

Il bilancio della societa evidenzia:

= ricavi delle vendite e delle prestazioni per 1.86YIn. di euro nel 2005, contro i 1.020,8

Min. di euro del 2004;

= utile netto dell’esercizio di 2.715,9 Min. di eunel 2005, contro i 5.258,1 Min. di euro del
2004.

ENI

Eni € un’impresa integrata nell’energia, impegrataescere nell'attivita di ricerca, produzione,
trasporto, trasformazione e commercializzaziongetliolio e gas naturale.

L'obiettivo di Eni e fornire energia all'ltalia, otribuendo in questo modo allo sviluppo
industriale del paese. L’Agip incrina il monopotielle maggiori compagnie produttrici di petrolio
introducendo una nuova formula contrattuale coaeisp produttori. Questa formula, adottata per la
prima volta in Egitto e in Iran, consente alle aitidostatali locali di condividere i profitti dello

sviluppo della produzione di gas e petrolio.
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Opera nelle attivita del petrolio e del gas nawyrdella generazione di energia elettrica, della
petrolchimica e dell'ingegneria e costruzioni, ioi ovanta competenze di eccellenza e forti
posizioni di mercato a livello internazionale.

Nasce nel 1952 con ‘il cane a sei zampa”cui interpretazione spiega: le sei zampe
dell’'animale fantastico come la somma di quattroteudell’auto piu due gambe del suo
guidatore. Una sorta di centauro moderno, e anclasigun’assicurazione che cosi il
mezzo di locomozione diventi il piu veloce pos®attraverso la simbiosi fra la macchina
e l'automobilista.Nel 1953 Nasce EnEnte Nazionale Idrocarburi; Enrico Mattei & il primo
Presidente.

Eni, da Societa pubblica diventa Societa per Azitmiquattro offerte pubbliche di vendita,
realizzate tra il 1995 e il 1998, la maggior patid capitale viene privatizzata. Intanto Agip
espande le attivita internazionali con nuove adgjoisi in Algeria, Cina, Angola, Mare del Nord
ed Egitto.

Eni & presente in 70 paesi con oltre 73.0p@ndenti Tutti gli uomini e le donne di Eni hanno
una passione per le sfide, il miglioramento cordinlieccellenza e attribuiscono un valore
fondamentale alla persona, al'ambiente e all'intagOgni azione di Eni e caratterizzata dal forte
impegno per lo sviluppo sostenibile: valorizzar@éesone, contribuire allo sviluppo e al benessere
delle comunita nelle quali opera, rispettare I'agnité, investire nell'innovazione tecnica,
perseguire 'efficienza energetica e mitigare ¢misdel cambiamento climatico.

Il bilancio della societa evidenzia al 2005:

= ricavi delle vendite e delle prestazioni per 59.08i. di euro;
= utile netto dell’esercizio di 5.287 Min. di euro.

ERG

La storia del Gruppo Erg inizia il del 1938 quaridpodesta di Genova concede a Edoardo
Garrone, nonno dell’attuale preside Edoardo, leniza “per il commercio di prodotti derivati dalla
lavorazione del petrolio e del catrame”. Dalle lettere iniziali di Edoardo Raffineria Garrone,
poste in rilievo sopra la figura del dado (Daddetfioso diminutivo di Edoardo), nasce il logo
ERG.

L’attivita inizia nel dopoguerra in maniera piongica: i primi prodotti petroliferi sono ricavati
da una materia prima a basso costo, i fondami gelimliere che giungono nel porto di Genova e
che devono liberarsi di questo residuo per fareutganzione. E una fase che non dura molto: le
350 tonnellate del 1947, con un organico di 20 gegs diventano 200.000 nel 1952 quando i

dipendenti sono oltre 100.
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Il salto di qualita si ha nel 1952 con il primoesibnte contratto di lavorazione per conto della
British Petroleum. Nel 1958 BP fa il suo ingresebmercato italiano e stipula con ERG un nuovo
accordo di lavorazione decennale, nel quale & cesopanche I'acquisto di 200 stazioni di servizio.
La BP diventa anche azionista di ERG, fornendo raportante contributo alla formazione del
managementl consumi petroliferi crescono a ritmi sostenutitalia € al centro del traffico
petrolifero mediterraneo, dai paesi produttori aroati dell’Europa continentale, attraverso il
canale di Suez. La capacita della raffineria diQBirico viene adeguata di anno in anno - 1,5
Mton/a nel 1960, 2,3 Mton/a nel 1961, 4,0 Mton/B1862 - cresce anche la complessita. ERG non
€ piu un’azienda a conduzione familiare, si € datamoderna struttura organizzativa che nel 1961
conta su piu di 600 dipendenti.

Nell’'aprile 2001, la ristrutturazione del Mercatel&@matico Azionario (MTA) di Borsa Italiana
suddivide il listino in quattro distinti segmenERG € tra le prime 20 Societa inserite nel segmento
STAR (Segmento Titoli con Alti Requisiti) - costitoi per porre in evidenza aziende che
rispondono a specifici requisiti qualitativi, traicfondamentali, la trasparenza e la tempestivita
delle informazioni.

Nel frattempo, un altro importante progetto di wppo si prepara a Priolo. Ha un nome
mitologico, Arethusa, ed é I'accordo formalizzatla primavera 2002 tra ERG ed ENI per unire
due grandi raffinerie: la ISAB, che dagli analiél settore é stata classificata come Supersite, pe
I'elevata capacita di conversione in gasolio asgacad una dimensione produttiva di 11 Mton e la
raffineria ex-Agip (8 Mton), con elevata conversdn benzine ed integrata con attivita chimiche e
petrolchimiche nel polo siracusano. Nell'ottobre020 si costituisce cosi ERG Raffinerie
Mediterranee (72% ERG, 28% ENI), il cui principalgettivo & I'integrazione di due strutture che
hanno forte complementarieta per realizzare unia geime Supersite al mondo, caratterizzata da
elevata flessibilitd ed efficienza e capace di &fdte con largo anticipo i nuovi standards
ambientali.

Il bilancio della societa evidenzia:

= ricavi delle vendite e delle prestazioni per 5.808. di euro nel 2005, contro i 4.444 Min.

di euro del 2004;
= utile netto dell’esercizio di 91 Min. di euro néd@5, contro i 54 Min. di euro del 2004.

FIAT

Fiat € un grande Gruppo industriale che da piuedit'anni opera in campo automotoristico,
progettando, costruendo e vendendo: automobili,iagntrattori, macchine agricole, macchine
movimento terra, motori e componenti per autovéicohezzi e sistemi di produzione.
Il Gruppo e presente in 190 Paesi e svolge lei@ttproduttive e di servizio attraverso i Settori

Operativi, che possono essere raggruppati perdasggvita.
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Viene fondata I'11 luglio del 1899 a Torino, in pariodo di vivace espansione industriale della
cittd per iniziativa di un gruppo di imprenditorifascinati dalle prospettive dell’automobile: il
conte Roberto Biscaretti di Ruffia, che gia impeatautomobili da corsa dalla Germania, il conte
Emanuele Cacherano di Bricherasio, l'avvocato C&Rlacca, Michele Lanza, un modesto
produttore di candele (non per automobili, ma diagee l'avvocato Cesare Goria-Gatti, il
redditiere Lodovico Scarfiotti, il banchiere e sela Michele Ceriana-Mayneri, un agente di
cambio, Luigi Damevino, e un terzo nobile, iI masd Alfonso Ferrero de Gubernatis di
Ventimiglia. Giovanni Agnelli entra successivamente come piccolazionista. Nell'assemblea
dei soci, il consiglio di amministrazione era stiaomato solo dai “padri fondatori” che abbiamo
ricordato. Il primo stabilimento viene inauguratel 1900 in Via Dante, dove vi lavoravano 35
operai e vi producono 24 autovetture.

Dal 1903 la Fiat viene quotata in borsa e sorgarave societa con funzioni specifiche: Societa
Carrozzerie industriale, Fiat Brevetti, S.A. Gaadiuniti Fiat-Alberti-Storero. Gli stabilimenti
Fiat, accanto alle auto per uso civile e per coinjpete, producono veicoli industriali, motori
marini, autocarri, tram, taxi, cuscinetti a sfera.

Nel 2003 I'Azienda ha ridefinito il perimetro di simess, focalizzando le attivita industriali e di
servizio attorno al settore automotive. Ha ceditara business non piu strategici e ha avviato un
rigoroso piano di contenimento dei costi e di @ianindustriale che nel 2004 ha riportato |l
Gruppo al pareggio operativo e nel 2005 all'utile.

Il 2006 & stato un anno importante per il futurd @Guppo Fiat, perché ha segnato il
completamento di un’intensa fase di ristrutturagigmazie alla quale il Gruppo € oggi pronto a
intraprendere un nuovo percorso di crescita eghresione dei margini.

Il bilancio della societa evidenzia:

= ricavi delle vendite e delle prestazioni per 51.882. di euro nel 2005, contro i 46.544

Min. di euro del 2004;

= utile netto dell’esercizio di 1.151 Min. di euroli905, contro i 1.420 Min. di euro del
2004.

FINMECCANICA

Nel 1948 la Societa Finanziaria Meccanica Finmeiceaxiene costituita dalltituto per la
Ricostruzione Industriale (IRl) per gestire le partecipazioni nellindustrimeccanica e
cantieristica acquisite nei primi 15 anni di vitalldRI. | primi anni Finmeccanica riavvia con
compiti ridefiniti e con grandi risorse aziende ormjanti, che rimarranno al centro dell'industria
meccanica nei cinquant'anni successivi: Ansaldda ARomeo, San Giorgio, Sant'Eustachio,

Navalmeccanica, Cantieri Navali dell’Adriatico. ttémzione si concentra su settori come
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['automotoristico, la cantieristica, il ferroviared il macchinario industriale, con un occhio di
riguardo all'emergente elettronica.

Gli anni Sessanta e settanta sono caratterizzidi iiigerca di dimensioni piu competitive e la
generale tendenza verso un migliore assetto @i iusistema a partecipazione statale, determinano
una serie di scambi di aziende, soprattutto comEfha anche tra le diverse finanziarie IRI.
Escono cosi da Finmeccanica le aziende ferroveaqeelle elettroniche (cedute a Stet); vengono
invece acquisite quelle elettromeccaniche

Nel 1973, la crisi energetica costringe Finmecaamicrivedere la politica seguita fino a quel
momento: risanamento, internazionalizzazione, raggmento di una dimensione competitiva
sono i nuovi obiettivi da perseguire. Obiettivi ndissimili nella forma da quelli dei primi anni
Cinquanta, ma riferiti a una realta industriale fpnolamente mutata. Nel 1991 viene costituita
Ansaldo Energia, in cui confluiscono Ansaldo GIA®saldo Componenti, a sua volta arricchita
dalle attivita della Fabbrica Turbine e Caldaie magp. La creazione di Elsag Bailey Process
Automation consente a Finmeccanica di divenire,hanattraverso acquisizioni successive, il
secondo raggruppamento mondiale del settore.

Nel 2000 si riduce la presenza pubblica nel capi@hmeccanica, collocando sul mercato quasi
tutta la partecipazione IRI, per un controvaloreottre 5 miliardi di euro. Oggi il Ministero
dell'Economia italiano detiene circa un terzo dapitale e la parte rimanente &€ sul mercato.
Nel settore trasporto, nel 2001 vengono costitéitesaldoBreda e Ansaldo Trasporti Sistemi
Ferroviari. Nel 2002 vengono acquisite Marconi Mel{oggi SELEX Communications), OTE e
Telespazio, aziende leader nei settori delle coocamoni per la difesa, dei sistemi radio per utenze
professionali e dei sistemi e servizi satellitari.

Nel settore aerospazio e difesa Finmeccanica eaforproprio ruolo di principale costruttore
italiano e tra i maggiori in Europa con le acquaiz di Aermacchi e del 30% di Fiat Avio (oggi
Avio Group, per la parte restante controllato da Tarlyle Group).

Oggi i recenti accordi con Alcatel e BAE Systen$arazano e valorizzano rispettivamente le
attivita del Gruppo nella manifattura e servizizph e nell'elettronica per la difesa.

Il bilancio della societa evidenzia:

= ricavi delle vendite e delle prestazioni per 73 Mineuro nel 2006, contro i 68 Min. di euro

del 2005;

= utile netto dell’esercizio di 719 MiIn. di euro 06, contro i 228 Min. di euro del
2005.
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FONDIARIA -SAl

Fondiaria-Sai € una Compagnia di Assicurazioneamnehe un Gruppo di assoluto rilievo nel
mercato, sinonimo di solidita e sicurezza. Fondi&Al & nata nel dicembre del 2002, dopo che la
SAIS.p.A. ha acquistato "La Fondiaria" S.p.A., elacessiva fusione.

Il Gruppo Fondiaria Sai € composto da oltre 100esaccontrollate e collegate, attive non solo
nei settori assicurativo, finanziario, bancario, mache immobiliare, agricolo, sanitario,
dell’assistenza e dei servizi. Il Gruppo é forteteeadicato nel tessuto industriale e finanziagb d
paese e partecipa al capitale dei principali gritapani quotati.

Nel 2006 ilsettore assicurativodel Gruppo Fondiaria Sai ha raccolto premi per @yj@ardi di
euro posizionandosi al terzo posto nel mercatwasgivo italiano. |l Gruppo opera nel settore
assicurativo con due Compagnie quotate in borsa&Cdpogruppo Fondiaria-Sai, attraverso le
rispettive divisioni Sai e Fondiaria, e Milano Asgiazioni S.p.A., presente sul territorio con la
propria rete di agenzie e attraverso gli Agentieddivisioni Nuova Maa, La Previdente e lItalia.

Con circa 3.500 Agenzie, in cui operano piu di 0.B@omotori Finanziari, il Gruppo Fondiaria Sai

conta sul qualificato apporto professionale di waata rete distributiva, presente su tutto il
territorio nazionale. Il Gruppo Fondiaria Sai halire sviluppato accordi di bancassurance con
importanti istituti di credito che operano con el&.500 sportelli bancari.

Il Gruppo é anche particolarmente attivo in settbe supportano e integrano il business, come
I"assistenza nell’ambito dellattivita assicuratem Pronto Assistenza e Pronto Assistance Servizi,
la consulenza e i servizi informatici con Scai er®ix, la gestione del solido patrimonio
immobiliare attraverso Immobiliare Lombarda e dellestigiose tenute agricole con Saiagricola.

Il bilancio della societa evidenzia:

= ricavi dei premi di competenza per 3.759 Min. dicenel 2006, contro i 3742 Min. di euro

del 2005;
= utile netto dell’esercizio di 411 Min. di euro rg)06, contro i 300 MIn. di euro del 2005.

MEDIASET

La storia del Gruppo Mediaset inizia meno di taami fa, nel 1978, quando viene fondata una
Tv locale di nome Telemilano. Due anni dopo, neB(,9si trasforma inCanale 5e inizia le
trasmissioni su tutto il territorio nazionale. A iaéde 5 si affiancano poitalial (acquisita
dall'editore Rusconi nel 1982)Retequattro (acquisita dall'’Arnoldo Mondadori Editore nel 1984
E dal 1984 che il polo televisivo del Gruppo Firést (denominato Rti) assume la conformazione
che ha oggitre reti nazionali analogiche affiancate da una concessionaria pubblicitartdues/a
denominata Publitalia’80 e da due ulteriori sociefddeotime, che esercita tutta l'attivita

tecnologica e di produzione Tv, ed Elettronica btdale che garantisce la diffusione del segnale
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televisivo attraverso la gestione della rete dsrtrssione. Da quel momento il peso del polo
televisivo commerciale € via via cresciuto in terimii ascolti, ricavi e risultato operativo. Dal
1996, Rti, Videotime ed Elettronica Industriale t@ogscono un unico gruppo denominato
Mediaset che e statpuotato in Borsa aprendo l'azionariato a importanti investitotitizionali e

a piccoli azionisti (circa 300.000).

I 2004 € I'anno del debutto in Italia della teséenedigitale terrestre, un innovativo sistema di
diffusione del segnale ricevibile con la normaléeana televisiva e un piccolo apparecchio per la
decodifica del segnale. Nel 2005 il Gruppo laMidiaset Premium servizio a pagamento per la
televisione digitale terrestre che permette di aviércalcio di Serie A in diretta Tv, senza
abbonamentoMediaset Premium ha lanciato successivamente anche offerte in payipw per
cinema, teatro ed eventi live. Sempre nel 2005 Btedisi € aggiudicata, per la prima volta nella
storia televisiva italiana, i diritti in chiaro deghighlights del Campionato di Serie A.
Nel 2006 e stato aggiunto un altro importante tasseello sviluppo della strategia
multipiattaforma del Gruppo: grazie all'acquisizodi frequenze da Europa TV e alla stipula di
accordi con i principali operatori di telefonia nileb Mediaset ha posto le basi per il lancio
commerciale in Italia delldMobile TV in digitale terrestre con tecnologia DVB-H (Diditddeo
Broadcast Handheld) che garantisce, in mobilitaligutrasmissive in tutto simili a quelle offerte
dal digitale terrestre.

Il bilancio della societa evidenzia:

= ricavi netti consolidati per 3.747,6 MIn. di eunel 2006, contro i 3.678 Min. di euro del

2005;

= utile netto dell’esercizio di 505,5 MIn. di eurol906, contro i 603,4 Min. di euro del
2005.
PIRELI & C.

Pirelli € un Gruppo dalla grande tradizione inda$t; fra i leader a livello mondiale in tutti i
settori in cui opera. Per piu di un secolo si éupyiata come un'autentica impresa internazionale,
profondamente radicata nei diversi mercati. Lafewaa competitiva & stata ed é fondata sulle
capacita tecnologiche e di ricerca, sulla qualitie @ompetenze professionali delle sue risorse
umane. Innovazione e ricerca sono il principalédrdistintivo di Pirelli, nell'obiettivo primario
della creazione di valore. Nel 18TGovanni Battista Pirelli, giovane ingegnere veuttjrenne,
costituisce a Milano la Pirelli & C. L'anno doposea il primo stabilimento per la produzione di
articoli in gomma. Verso la fine del secolo inidigorocesso di diversificazione: dai conduttori
isolati per telegrafia (1879), ai cavi telegrafbttomarini (1886), al primo pneumatico per

bicicletta (1890). Il primo pneumatico per automels del 1901. Con il nuovo secolo arrivano le
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prime vittorie sportive e gli stabilimenti all'este in Spagna (1902), Gran Bretagna (1914) e
Argentina (1917).

Negli anni Ottanta Pirelli acquisisce sia la te@ddetzelernei pneumatici moto sia Btandard
Telephone Cableei cavi terrestri per telecomunicazioidopo un impegnativo programma di
ristrutturazione tra il 1992-'93, Pirelli avvia ensolida una fase di rilancio internazionale:
nel 1994 nasce la linea pneumatici PireliZero, ultraribassati e destinati ai piu prestigiosi
modelli top di gomma.

Il nuovo millennio vede un’altra rivoluzione nelte pneumatici: nel 2000 € la realizzazione
del processo produttivo MIRS™ per la fabbricaziometomatizzata di pneumatici ad alte
prestazioni.

Attualmente Pirelli & C. SpA é la societa quotatt @orsa Italiana a capo di un Gruppo
multinazionale attivo in oltre 160 paesi e con esperienza industriale di 135 anni, basata su una
riconosciuta capacita di innovazione e una profauatscenza dei mercati mondiali.

Il bilancio della societa evidenzia:

= ricavi delle vendite e delle prestazioni per 82 Mineuro nel 2005, contro i 93 Min. di euro

del 2004;

= utile netto dell’esercizio di 139 Min. di euro 05, contro i 118 Min. di euro del
2004.

TELECOM ITALIA

Telecom ltalia € un Gruppo leader delle telecomamiani avanzate in Italia, con attivita nei
settori delle telecomunicazioni fisse e mobili,emmet, media, office andystemssolution e
posizioni di eccellenza in Europa, con il Prog&toadband, ed in Sud America, con TIM Brasil.

Telecom lItalia offre oggi i propri servizi a cir@?,8 milioni di clienti su linea fissa e 35,3
milioni sul mobile in Italia, 10,7 milioni sullaesso broadband in Europa e 29,2 milioni di linee
mobili in Brasile.

La storia del telefono in ltalia & stata un susBsguli invenzioni, progetti, innovazioni
tecnologiche, costruzioni di grandi apparati eesistdi comunicazione.

E la storia di numerose imprese che via via harperato nel Paese, dalla piu antica Societa
Idroelettrica Piemonte, che negli anni Venti acglesconcessionarie telefoniche Stipel, Telve e
Timo, alla STET, che dagli anni Trenta si affermmme finanziaria dell'IRI nel settore delle
telecomunicazioni, operando, a livello italiananteirnazionale, attraverso una grande costellazione
di aziende del settore, sia di servizi sia manifate. Tra esse si possono ricordare, oltre dfa S
(Societa Italiana per l'esercizio telefonico), ot 1964 unifico sotto di sé le 5 concessionarie

“storiche” (Stipel, Telve, Timo, Teti e Set), altagiende del settore: Italcable, Telespazio, ltalte
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Seat, Telecomunicazioni-Siemens, Siemens Datad, Setenia Spazio e I'elettronica S. Giorgio-
Elsag.

Il Gruppo nasce in seguito dalla fusione degli aiothella Sip (Societa Italiana per I'esercizio
telefonico) e della Stet, I'Archivio storico Teleadtalia € fra i maggiori archivi d'impresa in Il
e in Europa; esso custodisce il patrimonio docuarémidelle aziende che sono state una parte
importante della storia economica e industrialendstro Paese.

Telecom ltalia offre prodotti innovativi, semplici da usare eppuiechi di funzionalita
avanzate, dai cordless Voip al nuovo videotelef@npiani tariffari flessibili a tutte le esigenze:
formule flat per la fonia tradizionale e per il daevia internet, pacchetti bundle voce/dati,
soluzioni integrate fisso-mobile

Il bilancio della societa evidenzia:

= ricavi delle vendite e delle prestazioni per 17.241. di euro nel 2005, contro i 16.126

Min. di euro del 2004;

= ytile netto dell’esercizio di 3.884 Min. di eurol 2905, contro i 2.134 MIn. di euro
del 2004.
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