Capitolo 1 — Corporate governance, assetti praprietautodisciplina

Introduzione

Il tema dellacorporate governanceglativo al modo di funzionamento delle strutture
di governo societario, ha da sempre interessatostyldiosi della teoria economica,
identificandovi elementi di grande curiosita perclamprensione del piu vasto ambito del

funzionamento delle imprese.

Nel primo capitolo del presente lavoro verra anaia il concetto dicorporate
governanceillustrandone I'evoluzione e le definizioni ditplargo consenso elaborate dalla
teoria economica e azienddfgar. 1), con uno sguardo comparato alle diverse impostazion
dei Paesi industrializzati; di seguito invece veasaminato il classico problema della
separazione tra proprieta e controllo, analizzaaddiftessi e caratteristiche a seconda del
contesto di riferimento e degli assetti propriefpdr. 2). Successivamente, per poter dare un
quadro giuridico di riferimento al tema in esamerra presentata sinteticamente la riforma
del diritto societario introdotta in Italia con dllgs. 17 febbraio 2003, n. 6 (e successivi
interventi correttivi, d.Igs. 6 febbraio 2004. r¥)3che ha apportato importanti innovazioni
nell'ordinamento in materia di governo societafmar. 3); a seguire, con lo scopo di
presentare anche un quadro di riferimento inteomete, si definiranno le caratteristiche
fondamentali dei codici di autodisciplina di alci®aesi ritenuti maggiormente significativi,
per poi analizzare piu specificatamente quellaated par. 4), che verra ripreso, con maggior
dettaglio, nel capitolo successivo, con la trattagi del tema degli amministratori

indipendenti.

In chiusura(par. 5) verranno esaminate e confrontate tra loro alceweid sulla
corporate governangen modo da fornire un quadro teorico di riferit@sulla cui base, nel

prosieguo della trattazione, si cercheranno di zamnconsiderazioni e analisi.
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1. Corporate governance: definizioni

L’espressionecorporate governancélentifica un oggetto di studio molto vasto, da
tempd al centro del dibattito politico e scientifico neiaggiori paesi industrializzatiGli
scandali finanziari e contabili verificatisi negliltimi anni hanno portato un’ondata di
interventi volti a regolamentare il sistema di govedelle imprese, nella ricerca di maggiori
garanzie per gli investitori, aumentando obbligladempimenti in capo ad amministratori e
managered inasprendo le relative pene in caso di accenordi determinati redti
| casi di Enron, WorldCom, Adelphia e Tyco neglatstUniti, di Ahold in Olanda, i dissesti
di Parmalat, Cirio, Freedomland in Italia (con ituli strascichi giudiziari), la bancarotta
argentina, gli scandali delle Banche dei Laendelesehi e della casa automobilistica
Volkswagen, seppure con modalita ed intensita miffee, si sono verificati in un arco
temporale estremamente limitato, sensibilizzandarzal profonda riflessione internazionale
sul tema dellgovernancé
La portata di tali scandali indica con chiarezze, duello a cui ci si trova di fronte, & un tema

la cui trattazione non puo prescindere da una aaziome di carattere globale; nel presente

! | problemi legati allacorporate governancaon sono nuovi tra gli studiosi, Tricker ossemvadalta come tali
tematiche siano “antiche quanto la nascita del cernim”; TRICKER R. (1998)0n Ownership and Contrpin
Corporate Governance - an International Review, &ph. 2, pag. 75 — Tra le prime opere che hafewato
I'importanza del problema si ricordano SMITH A. B, On the Wealth of Nation&lasgow; MARSHALL A.
(1920),Industries and TradedMacMillan, New York.

% Scrive il Forestieri: Il problema della corporate governance & importapé diverse ragioni. Da un lato, si
assume che esso costituisca una leva fondamengdlie cbmpetitivita delle aziende; rappresenti cioka
chiave attraverso cui massimizzare I'efficacia dejlestione; piu in generale per ottimizzare le perfance
[...]. Dallaltro lato, dal modello di corporate govaance dipende il livello di accountability delleiande;
dipende cioé I'ampiezza della responsabilita attith ai decisori aziendali e I'efficacia del cortitito cui essi
sono sottoposti FORESTIERI G. (1998)l.a corporate governance negli schemi interpretadieila letteratura
in AIROLDI G., FORESTIERI G. (a cura di) (1998} orporate governance. Analisi e prospettive delocas
italiano, ETAS, Milano, pag. 3.

% Negli Stati Uniti, a soli dieci mesi di distanzal dallimento del colosso energetico Enron, caustia
speculazione sui derivati perpetuata con la coitplidei controllori esterni, il congresso ha apptovil
“Sarbanes-Oxley Act”, dal nome dei due senatori tepubblicano e I'altro democratico che, in un matoedi
estrema conflittualita tra i due partiti, hanno eomue ritenuto che I'esigenza di dotare le impmisauove
regole per la tutela e l'integrita del sistema exoito fosse da mettere al primo posto nell'ageraldiga, con
un accordobipartisan per un approfondimento si vedano, tra gli aBAGELLA M. (a cura di) (2007)]
mercati finanziari hanno un’anima”Bancaria Editrice, Roma, pp. 62-67 — LANDER, @0@4) What is
Sarbanes-OxleyMcGraw-Hill, NewYork — REZAEE Z., PANKAJ J.K. (8®), The Sarbanes-Oxley Act of 2002
and Security Market Behavior: Early Eviden&niversity of Memphis, May — HOLMES M.C., NEUBEGR
D. (2006),The impact of the Sarbanes-Oxley act 2002 on tleentation systems of Public Companisissues
in Information Systems, vol. 7, n. 2, pp. 24-28.

* Monks e Minow, in una delle loro opere pit celebul tema dellacorporate governangeanalizzano in
maniera efficace i dieci maggiori scandali finanziavvenuti negli Stati Uniti nei dieci anni preesti,
illustrando le frodi commesse, le perdite che quésinno comportato per gli azionisti delle rispetsocieta e
le pene inflitte dagli organismi di vigilanza e l@aAuthority; MONKS R., MINOW N. (2004)Corporate
GovernanceBlackwell Publishing, Oxford.
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lavoro, lo sguardo verso quelle che sono considéeditest practiceanternazionali in tema di
governo societario sara costante, ritenendo ndutanalizzare il sistema diorporate

governancetaliano senza uno sguardo comparato.

In relazione allampiezza del tema in discussiordi@ differente impostazione logica
derivante dalla prospettiva in cui viene analizzaopportuno ed utile definire i contorni
della disciplina, in modo da ricondurla all’interdei confini nei quali si ritiene debba essere
rappresentata, ovvero quelli del’economia azieadal
A titolo esemplificativo, & possibile individuarenque differenti prospettive di osservazidne

(figura 1:

Figura 1 — Prospettive di osservazione della cogiergovernance

CORPORATE
GOVERNANCE

EOLTTICA
ECONOMICA

ECONOMIA
AZIENDALE

Fonte: Elaborazione propria su PUGLIESE (2008).

Occorre precisare, come si evince anche dall'anelareggiata all’interno della figura, che le
cinque prospettive di osservazione presentate ana sutuamente esclusive tra loro, bensi
presentano elementi comuni di riferimento.

Si presentano brevemente i tratti essenziali greblspettive su rappresentate:

« Corporate governance e accountingegole contabili e meccanismiglbvernanceper

loro stessa natura possiedono un forte legametifidabile anche dal processo di

® PUGLIESE A. (2008)Percorsi evolutivi della corporate governanéEDAM, Padova, pp. 19-25.
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convergenza verso worpusunico di principi contabili internazionali, guidatiallo
last. La ricerca al riguardo si & ampiamente interessatruolo del bilancio quale
strumento per ridurre le asimmetrie informativesesiti tra i diversi attori del mercato
finanziario e per disciplinare e valutarerianagement

e Corporate governance e finanzdinfluenza della finanza sul dibattito in mateni
governo societario € sempre stata notevole e &ufiogsenta un peso importante nei
contributi accademici. Come meglio verra analizzegbprosieguo della trattazione, la
separazione tra proprietanganagemenéd i meccanismi di controllo sull’operato di
quest'ultimo hanno condizionato in maniera sigifica la discussione politica sul
tema, producendo interventi normativi di naturavénte;

« Corporate governance e politica economici ruolo della politica economica sul
tema é evidente in tutti i paesi nei quali e sariitnecessita del miglioramento degli
assetti istituzionali e dei meccanismi di controtlel’'operare delle imprese. Al
riguardo, I'aspetto che maggiormente preme sotali@, anche in relazione al tema
del presente lavoro, € la volonta dello Stato daggrsi un ruolo importante in settori
strategici per lo sviluppo economico del Paesehana seguito di processi di
privatizzazione volti a liberalizzare ed efficierea mercaf;

» Corporate governance e diritt@li interventi del legislatore in materia socréee dei
mercati finanziari hanno un impatto immediato geiesni di governo delle imprese,
condizionandone struttura ed equilibri. Non e r&re sistemi giuridici male articolati,
a volte derivanti dal semplice “trasferimento” dodelli presenti in altri paesi, senza
intelligenti adeguamenti al contesto di riferimgrgossano incidere negativamente sui
comportamenti dei soggetti destinatari dei provwesiti stessi, generando ['effetto

inverso a quello desiderato;

® DI PIETRA R. (2005)Governo aziendale e standard contabili internaziaf@EDAM, Padova.

’ La relazione trdinancial statemene corporate governance stata oggetto di studio di numerosi autori. Per
avere unaeviewesaustiva sul tema € utile consultare BUSHMANSRITH A. (2001),Financial Accounting
Information e Corporate GovernancAE Rochester Conference April 2000, dove viemsgntato un modello
di relazione dinamica tra il livello di proteziodegli investitori e il ruolo assunto dal bilanci@sercizio.

8 Un esempio & il dibattito politico sul tema dgllavatizzazione di Alitalia, “compagnia di bandierel settore
del trasporto aereo; le contrapposte esigenzéadicio della Societa, attraverso I'apertura al eiprivato, che
dovrebbe essere in grado di migliorare I'efficiereda profittabilita, e di mantenimento della steswlla
proprieta di “imprenditori italiani”, ha raggiuntd livello estremo di portare la compagnia sullmrbel
fallimento, a causa dei lunghi ritardi nelle tréitta con i vari interlocutori, con un conseguenttenole
aggravio di costi a carico dello Stato (aumentiajpitale e prestiti ponte).
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e Corporate governance ed economia aziendappare evidente il legame dei modelli
di governanceon le strutture organizzative delle impfes®n le scelte strategiche da
gueste poste in essere e piu in generale con depso volto alla creazione del

valorée®,

Risulta difficile presentare una definizione unigadi corporate governangen grado
di racchiudere tutti gli aspetti e le funzioni dlespressione raggruppa in sé.
Le innumerevoli definizioni elaborate dagli studios materia dimostrano quanto sia acceso

il dibattito e I'interesse verso il tema del bumvgrno societarid.

Senza la pretesa di voler essere esaustivi e Gonitii evidenti nel poter offrire una
definizione completa all'oggetto di studio, vengooomunque di seguito evidenziati i
contributi, ritenuti maggiormente significativi angre di chi scrive, sul tema dedlarporate
governance Anzitutto si puo osservare come il concetto @ioVernare deriva dal latino
gubernator, timoniere, e indica appunto il modoadui le imprese vengono guidate e in
particolare come vengono regolati i rapporti travari soggetti coinvolti: azionisti (a loro
volta di maggioranza e minoranza), amministratodirigenti, finanziatori, lavoratori,
fornitori, ecc. e in cui viene perseguito il finkimo dell’aziend&. *2
La visione del Coda porta a definire il sistema dbrporate governanceome finsieme dei
caratteri di struttura e funzionamento degli orgaligoverno (Consiglio di Amministrazione,
Presidente del CdA, Comitati) e di controllo (Cgile Sindacale e Revisori esterni) nei
rapporti intercorrenti tra loro e nelle relazionion gli organi/esponenti della proprieta e con

® Sui riflessi dellagovernanceallinterno dei gruppi aziendali ed i rapporti Bacieta dipendenti ed indipendenti
si permette il rinvio a DI CARLO E. (2008)gruppi aziendali tra economia e diritté\racne, Roma.

9 La Ferraris Franceschi individua nello scopo di afficace sistema deorporate governancejuello di
“favorire la creazione di ricchezza o di valore [iattero sistema aziendale, cioe per gli azionistia anche per
i risparmiatori che investono nelle aziende e plemfiri soggetti coinvolti nell’attivita: dipenden finanziatori,
clienti, fornitori, collettivita territoriale e naibnale, garantendo I'equilibrio tra queste tipolegdi interessi tra
loro anche molto diversi ed in vista dell’effettiotihscinamento che lo sviluppo di un sistema afaéa induce
sul contesto economico aziendale di riferim&ntcCAVALIERI E., FERRARIS FRANCESCHI R. (2005),
Economia aziendale, vol. |, Giappichelli, Torinagp 89.

1n uno studio svolto nel 2002 vengono identificktemotivazioni di tale interesse in alcuni purgsenziali:
I'ondata di privatizzazioni che ha coinvolto i Paieslustrializzati negli ultimi 20 anni, la creszitlel risparmio
privato, i frequentitake-overdegli anni '80, I'integrazione del mercato dei italy la crisi di fine secolo
dell'’Asia orientale, una serie di scandali finamzighe ha coinvolto Stati Uniti e Paesi europei;BH M.,
BOLTON P., ROELL A. (2002)Corporate Governance and Contrih Finance Working Paper, n. 2.

12 ONADO M. (2000) Mercati e intermediari finanziari — economia e régmentaziongll Mulino, Bologna.

3 CODA V. (1997),Trasparenza informativa e correttezza gestionakmtenuti e condizioni di contestin
Scritti di Economia Aziendale in Memoria di Raffael'Oriano, Primo Tomo, CEDAM, Padova, pag. 333.
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la struttura manageriale il Bruni** al riguardo sottolinea coméa"“ Corporate Governance
concerne il sistema di diritti, processi e meccamidi controllo istituiti, sia internamente che
esternamente, nei confronti dellamministrazioneudiimpresa al fine di salvaguardare gli
interessi degli stakeholdérsCosi anche Kose e Senbger i quali ‘torporate governance
deals with mechanisms by which stakeholders of @pocation exercise control over
corporate insiders and management such that tiéréest are protectéd

In tema di ritorno dell'investimento, per ShleiferVishny® “corporate governance deals
with the ways in which suppliers of finance to @avgtions assure themselves of getting a
return on their investmeritsRajan e Zingale’$ poi concepiscono laorporategovernance
come ‘the complex set of constraints that shape the skdpargaining over the quasi-rent
generated by a firin

Airoldi e Forestieri® inseriscono la nozione dorporate governancallinterno del pitl vasto
concetto di assetto istituzionale, ovvero di quéglementi che portano a configurare il
sistema dei soggetti di un'impresa, dei loro ing=siee dei loro fini, delle regole del gioco in
merito a chi ha il diritto e il dovere di governafe.]".

In letteratura spesso il concettoatirporate governanceiene collegato a quello dutsider
ed insider, definendola proprio come l'insieme delle regategaxerso le quali gli investitori
(outside) si proteggono contro il rischio di espropriaziatee parte di chi governa I'impresa
che, a seconda dei casi, pud essere I'azionisteggioranza o inanagemen(insiden™.
Numerose definizioni sono state anche formulate ist#uzioni e comitati per la
regolamentazione, confermando I'importanza dgtieernance livello globale.

La prima edizione del Codice di autodisciplina peisocieta quotate del 1999, noto come
Codice Predadal nome dell’allora Presidente di Borsa ltali&p.A. Stefano Preda), defini
la corporate governanceome fl sistema delle regole secondo le quali le impreseo
gestite e controllaterisultato di norme, di tradizioni, di comportamesedaborati dai singoli

1 BRUNI G. (2002),La strategia del valore tra conflittualita ed eqbiio di interessj in Rivista italiana di
Ragioneria e di Economia Aziendale, n° 1-2.

> KOSE J., SENBET L.W. (1998% orporate Governance and Board Effectivenésslournal of Banking &
Finance, 22, n. 4, pp. 371-403.

® SHLEIFER A., VISHNY R.W. (1997)A Survey of Corporate Governande The Journal of Finance, 52, n.
2, pp. 737-783.

" RAJAN R., ZINGALES L. (1998)Power in a Theory of the Firnin Quarterly Journal of Economics, 113,
pp. 387-432.

¥ AIROLDI G., FORESTIERI G. (a cura di) (1998Forporate governance. Analisi e prospettive delocas
italiano, ETAS, Milano.

9 LA PORTA R., LOPEZ-DE-SILANES F., SHLEIFER A., VENY R. (2000), Investor Protection and
Corporate governancgen Journal of Financial Economics, n. 58.
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sistemi economici e giuridici, non certamente midocibile ad un modello unico, esportabile
ed imitabile in tutti gli ordinameniti

L’obiettivo principale di un buon sistemaabrporate governanceiene qui individuato nella
“massimizzazione del valore per gli azionisti, rieedo che il perseguimento di tale obiettivo,
in un orizzonte temporale non breve, possa innesear circolo virtuoso, in termini di
efficienza e di integrita aziendale, tale da ripgotersi positivamente anche sugli altri
stakeholders

Sulla stessa linea é la definizione adirporate governanceitrovata nel codice dellbest
practice per lattivita dei Consigli di Amministrazione delsocieta britanniche, noto come
Cadbury Code(1992), dove si parla ditHe system by which companies are directed and
controlled’; entrambi gli approcci si basano sul concettg@umiperty rights che sottolinea |l
ruolo centrale dell’insieme di regole alle qualttitgoloro che sono coinvolti devono attenersi.
Un approccio differente € quello seguito dalECD, secondo cui il governo societario
coinvolge un insieme di relazioni fra i dirigenti dna societa, il suo Consiglio di
Amministrazione, i suoi azionisti e le altri partteressate; il governo societario ha il compito
di definire la struttura attraverso cui vengoncsdis gli obiettivi della societa, vengono
determinati i mezzi per raggiungere tali obietéwiengono controllati i risultafi

Sulla stessa linea California Public Employees Pension Fund (CalPERE, secondo cui

il termine si riferisce alla rélazione esistente tra i vari stakeholders neledeinare la
direzione e le prestazioni della societa per azibprincipali stakeholders sono gli azionisti,
la direzione (guidata dal CEO) ed il Consiglio dinfinistrazion&

Differente ancora I'approccio francese, doveajpporto Viénotafferma che la missione di
un’azienda debba essere l'interesse del Paesegimutthe quello dei soli azionisti o degli
stakeholdersin una posizione intermedia troviamo la visioadesca, che pone I'accento su
“un sistema di corporate governance trasparente raprensibile, il cui scopo & quello di

20 «Corporate governance is one key element in impgpetonomic efficiency and growth as well as enhramci
investor confidence. Corporate governance invodvsst of relationships between a company’s managgrite
board, its shareholders and other stakeholders pBoate governance also provides the structure tgrowhich
the objectives of the company are set, and the siefattaining those objectives and monitoring perfance
are determined. Good corporate governance shoubaige proper incentives for the board and managédnen
pursue objectives that are in the interests of achmpany and its shareholders and should facilieffective
monitoring. The presence of an effective corpogateernance system, within an individual company aerdss
an economy as a whole, helps to provide a degreerdfdence that is necessary for the proper fumitig of a
market economy. As a result, the cost of capitdbiger and firms are encouraged to use resourcesemo
efficiently, thereby underpinning groWtfOECD (2004), Principles of Corporate Governariearis.

10
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stimolare la fiducia da parte degli investitori nazali ed internazionali, dei clienti, dei

dipendenti e del pubblico nella gestione e controiélle societa quotate in borsa

E’ dunque evidente come, all'interno delle diveesenomie di mercato occidentali, i
concetti relativi allacorporate governance alle finalita che questa deve perseguire nel
sistema delle imprese sia eterogeneo, non ess@sdibjpe individuare una nozione univoca;
da qui l'importanza di contestualizzare i diversmi affrontati all'interno delle realta
economiche ed istituzionali nei quali trovano apgtione.

Occorre poi anche tenere presente clyplgrnancenon & modellata solo dalle norfhe dai
codici di autodisciplin®, ma anche dagli usi, dai vincoli informali, dattensuetudini che
I'organizzazione ha prodotto nel tempo, non essehdwue sempre agevole far ricadere i
diversi aspetti di indagine all'interno di modalbncettuali prestabiliti.

2. Separazione tra proprieta e controllo: tre molildi struttura proprietaria

Il problema della separazione dei ruoli tra colohe assumono le decisioni necessarie
alla vita dell'azienda e i soci/azionisti che ditéasono i proprietari dell’azienda € sempre
stato il fulcro di tutta la letteratura riguardatd€orporate governance
Bearle e Means, quasi un secolo fa, sono staiii @ teorizzare la separazione tra proprieta
e controllo tipica dell'impresa capitalistica, not® come nelle imprese il ruolo
dell'investitore sia separato da quello dell'impiitare®®; dalla pubblicazione degli studi di
Jensen e Meckling del 19761 problema del potere e della discrezionalita mehagement

L Nel paragrafo 4 verranno analizzati, per i paesigenzionati, i diversi codici di autodisciplirdgi quali sono
state riprese le diverse concezioni sul ruolo di sljettivi dellacorporate governance

22 per un approfondimento consultare ROE M.J. (199#hng Manager, Weak Owners: The Political Roots of
American Corporate Governanci Princeton University Press, Princeton (tradoei italianaManager forti,
Azionisti deboli Il Sole 24 ore Libri, Milano 1997) — ROE M.J. (), Political Determinats of Corporate
Governance — Political Context, Corporate Impaat Oxford University Press, Oxfor (traduzionelidaa, La
public company e i suoi nemiti Sole 24 ore Libri, Milano).

23 CAROTTI F., SCHLITZER G., VISENTINI G. (a cura di2004),La governance dell'impresa tra regole ed
etica, Il Sole 24 ore Libri, Milano.

4 Essi hanno osservato, analizzando le 200 maggamieta degli Stati Uniti, che nel 44% dei casisnes
azionista possedeva piu del 5% del capitale azipnahe i managererano del tutto autonomi nelle loro
decisioni e che i soci non erano in grado di impaad essi il proprio volere. Era questa la marafgshe
evidente di una netta separazione tra proprietdréralo; BERLE A., MEANS G. (1932)The Modern
Corporation and Private ProperfyMacmillan Company, New York.

%5 JENSEN M., MECKLING W. (1976)Theory of the firm: managerial behavior, agencytspsand capital
structure in Journal of Financial Economics, 4, pp. 305-360

11
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comincia ad essere considerato come un probleragetizia. Si parla di rapporto di agenzia
in quanto vi € un soggetto (agente) che opera@daper conto di un altro (principale) e le
complicazioni che ne possono derivare sono enaminfanda al par. 5.1 per la descrizione
dell’ Agency Theony

La separazione tra proprieta e controllo si aréicdifferentemente a seconda del
sistema di assetto proprietario realizzato in cstocall'interno di una societa o di un gruppo
di societa.

Un filone di studi presente nella teoria econonsiceoncentra proprio sull’analisi comparata
dei diversi modelli di capitalismo che si sono wiif nei paesi industrializzati (anche con
un’apertura recente verso le economie asiatichd,este europeo e scandinave), con
I'obiettivo di evidenziare le caratteristiche desistemi-paese” sotto il profilo della
governance considerando una serie di variabili ambientale ghossono esulare dalle
specificita della singola impreSa

Viene presentata di seguito, anche se in manienplgeata, la tradizionale tripartizione dei
modelli di struttura proprietari3 nella convinzione che composizione, ruoli, fumzied
efficacia degli assetti di governo siano fortemdatmti al modello dgovernancedominante

e pertanto non si possa prescindere d&%ssi

E condivisibile I'idea che non sia possibile appanna netta linea di demarcazione tra questi
sistemi di strutture proprietafié ritenendo che i problemi evidenziati come pecilia un
tipo di struttura possano verosimilmente presengarshe in alti.

Tali modelli di riferimento, descritti nel prosiegupossono essere cosi deffiiti

% GRIFFITHS A., ZAMMUTO R.F. (2005),nstitutional governance systems and variationsnational
competitive advantage: a integrative framewarkAcademy of Management Journal, n. 4, pp. 823-8

%7 Studiosi autorevoli hanno definito le strutturegmietarie comelé forme in cui si manifesta il controllo sulla
gestione sia a livello operativo che di indirizzoasegicd; PIVATO S., GILARDONI A. (2000), Elementi di
economia e gestione delle imprese, EGEA, Milano.

8 TARALLO P. (a cura di) (2000)Corporate Governance — Principi di gestione netiwa del valore Franco
Angeli, Milano; SANGUINETTI A., COSTANZO P. (2003}l governo delle societa in lItalia e in Europa
EGEA, Milano.

29 Ulteriori approfondimenti sui sistemi diorporate governanc@ossono essere effettuati su BIANCO M.,
TRENTO S. (1995)Capitalismi a confronto: i modelli di controllo te imprese in Stato e Mercato, n. 43;
ALBERT M. (1991), Capitalismo contro Capitalismal Mulino, Bologna; FRANK J., MAYER C. (1992),
Corporate Control: A Syntesis of the Internatioralidence IFA working papers, n. 165; MOERLAND P.
(1995), Corporate Ownership and Control Structure: an Im&tiona Comparisionin Review of Industrial
organization, n. 10; LA PORTA R., LOPEZ-DE-SILANBS, SHLEIFER A. (1999)Corporate ownership
around the worldin Journal of Finance, n. 54; ZATTONI A. (2008)ssetti proprietari e corporate governance
EGEA, Milano, pag. 161 e segg.

% EASTERBROOK F. H. e FISCHEL D. R. (1996), L'ecoriantelle societa per azioni, Giuffré Editore,
Milano.
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Capitolo 1 —Corporate governancessetti proprietari e autodisciplina

- Strutture proprietarie diffuse (modetharket orientel
- Strutture proprietarie ristrette (modeiketwork orientey

- Strutture proprietarie chiuse (moddiank orientedl

2.1 La public company e la contendibilita del coolio

Gli assetti di governo a struttura proprietarigfudid (definiti anche modelbutsider
systen), caratteristici delle realta capitalistiche arsgissoni, sono quelli in cui & possibile
individuare la massima dissociazione tra propretantrolld? le tipiche strutture associate a
tali assetti di governo sono quelle che vengonowwmente definitegublic company Il
concetto di public’ qui rappresentato non deve far confondere: nonil legnificato di
proprieta statale, bensi descrive come I'azionasa polverizzato e diffuso in un pubblico di
investitori privati, i quali non hanno interesseartecipare allgovernancesocietaria, ma
hanno I'unico obiettivo di vedere accrescere ibvaldelle proprie azioni.

In particolare, si sottolinea come la quotazioneih parte ingente del capitale di proprieta
dell'impresa sia una condizione necessaria affirgtg possa trovare dinanzi ad ymablic
companyintesa nel senso classico, non essendo suffid@iseEmplice quotazione azionaria.
Data infatti I'alta frammentazione del capitalelj &ocieta sono piu facilmente soggette al
fenomeno della “contendibilita del controllo”, chao avvenire attraverso il meccanismo di
take-over” (scalata), ritenuto una manifestazione efficiergklibero mercato.

L’estrema polverizzazione dell'azionariato ha dwmseguenze immediate: il trasferimento
del potere di governo dagli azionisti ad una claseanagerspecializzati e la mancanza di
un controllo effettivo sull’'operato dehanagemenidal momento che nessun investitore ha un
interesse tale nellimpresa da investire singolantedan un’attivita di monitoraggio i cui

benefici sarebbero diffusi tra tutta la classenstestitor*.

%1 Occorre evidenziare che la ripartizione qui préas@né solo una di quelle proposte in letteratarghe se
quella maggiormente diffusa. In altri testi si tamo classificazioni diverse, ad esempio in unaeggé: “We
divide firms into widely held and those with ultiteaowners. We allow for five types of ultimate owsgiel)
family or an individual, 2) the State, 3) a widélgld fincial institution such as a bank or an iaswwe company,
4) a widely held corporation, or 5) miscellaneoushsas a cooperative, a voting trust, or a groui &ino
single controlling investor”; LA PORTA R., LOPEZ DEILANES F., SHLEIFER A. (1998)Corporate
Ownership Around the Worldéh Journal of Finance, n. 54.

% Proprio da questa massima separazione traggomin@ri costi di agenzia, connessi alla delega che i
proprietari non controllanti rilasciano mianager

33 Meccanismo tramite il quale un soggetto proponeamitinisti di acquistare le loro azioni della st&iad un
prezzo maggiore di quello di mercato, ritenendo ghesto sia eccessivamente scontato rispetto lal vakore
che la societa potrebbe generare se amministramaimera differente.

% HART 0. (1995)Firms, contracts and financial structur€larendon Press, Oxford.
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A segquito di tale problema, il sistema si traduceun controllo esterno sull’operato dei

managey come rappresentato neflgura 2

Figura 2 — Meccanismo di controllo del mercato ‘sylerato dei manager

Insoddisfazione azionisti

€A

Risultati passati

Valore per acquirenti con cambio management

Margine di
take-over

Aspettative future
(capital gain, dividendi)

Valore per gli azionisti con l'attuale
management

v

Fonte: Elaborazione propria.

Partendo da un corso del titolo influenzato dailtédi passati dell'impresa e dalle
aspettative in merito alle remunerazioni futiifehe hanno sicuramente il maggior peso nelle
valutazioni degli investitori), l'insoddisfazioneadparte degli azionisti riguardanti il
managemenfanche a seguito di scandali sul modo di gestamiEmpresa stessa o di altre
ad essa collegata) portera ad una discesa deiipiiepzad un ipotetico “giusto prezzo”, che
sconti tali inefficienze; a questo punto il titddara maggiormente soggetto ad una scalata da
parte di investitori che ritengono il valore ateaiferiore rispetto a quello che si avrebbe con
la sostituzione daihanagemengpari all'upsideevidenziato in figura comenfargine di take-
over).

Tale meccanismo consentirebbe di realizzare quetla viene chiamata lac6rporate
governanceesercitata dal mercaty” che incentiva ilmanagemenverso la correttezza e

I'efficacia della gestior&.

% VIGANO' E. (2003), Il valore dell'azienda. Analistorica e obiettivi di determinazione, CEDAM, Peaao
% ONADO M. (2000)Mercati e intermediari finanziari — economia e régmentaziongll Mulino, Bologna.
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Quindi la presenza di un mercato ampio ed effieiepresente per esempio nei Paesi di
stampo anglosassone, € la premessa fondamentatehaffpossano esistere fmublic
companyagevolandone la nascita e la possibilita di colutrsli manager

Nel modello statunitense un ruolo centrale vienaltsvanche da due istituzioni: le banche
d’affari (che erogano finanziamenti, organizzanocdllocamento di quote di proprieta,
favoriscono consulenza nelle operazioni di rialioae), e lelaw firms (che conducono e

promuovono cause contro la violazione dei doveudiari e tutelano gktakeholder.

Una critica che viene frequentemente mossa pliBlic companye di essere un
modello in cui i diversi interessi di amministrat@d azionisti consentono ai primi di
esercitare nei fatti un controllo completo sullaista senza averne la proprieta, approfittando
del loro ruolo per garantirsi una posizione di petepotendo estrarre di conseguenza i

cosiddetti “benefici privati dal controlld®

2.2 1l “nocciolo duro” e il “parco buoi” nell'insider system

| modelli a struttura proprietaria ristretfa(definiti anche modellinsider systein
presentano un nucleo ristretto di azionisti diriifeento, detto “nocciolo duré®, ed il resto
della proprieta frammentata; mentre gli azionistiiférimento sono solitamente costituiti da
investitori istituzionali, che apportano un capmtalefinito “paziente”, che punta cioé ad una
remunerazione di lungo periodo, I'altra categoiiangestitori, definito anche “parco buoi”,
conferisce quote di capitale come forma di investito temporaneo nell’impresa.
Tali modelli sono particolarmente sviluppati nellealta tedesca e giapponese, dove e
maggiormente sentita la concezione di impresa comneunita; i soggetti, che a vario titolo
entrano in contatto con la realta societaria, smientati alla continuita aziendale della stessa,

riuscendo in tal modo a soddisfare in maniera cetage proprie aspettative di benessere.

" B’ tuttavia da sottolineare coméakeoverostili negli Stati Uniti e nel Regno Unito rappeesino una bassa
percentuale sul totale dei cambi di proprieta; @ast pud ipotizzare che o basta la semplice miiaadc un
takeover per rendere piu efficiente la gestione oppure ebistono delle barriere all'esercizio di questo
meccanismo a causa di un mercato poco efficiente & ancora stata fornita evidenza empirica chegos
avvalorare I'una o I'altra ipotesi.

% Nel paragrafo 3.3 del capitolo 2 viene descrittedncetto dei benefici privati del controllo e ldeloro
espropriazione a danno degli azionisti di minoranza

39 DONNA G. (1999)La creazione di valore nella gestione dell'impre€arocci, Roma.

0 ’espressione deriva dal franceseoyau dut, perché proprio in Francia questa forma di cdiursi &
sviluppata per prima.
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Nei gruppi tedescht e giapponeéf le banche rivestono la stessa funzione che nektiood
anglosassone e ricoperta dal mercato finanziam@la borsa, esercitando un ruolo molto
importante nel capitale e nel governo delle graintpresé® ci® comporta un numero
inferiore di imprese quotate, con minore capitalzdane rispetto al sistemaarket
oriented.

Grazie ad una struttura proprietaria di questo tijpene garantita una certa stabilita
nell'azionariato di riferimento e la buona capadit@uesto di porre in essere attivita concrete
di controllo nei confronti dahanagemergocietario.

Oltre infatti alla presenza delle due categori@zionisti individuate, le imprese rientranti in
guesto modello sono caratterizzate da un fortevotgimento nel processo decisionale anche
di altri stakeholderrilevanti per I'attivita d’impresa; e frequent@ware infatti rappresentanti
dei dipendenti all'interno dell'impresa, anche codmitto di veto su particolari decisioni
strategich® (cfr. la figura 2 del paragrafo 2 del capitolo 3).

In molti casi pero il “nocciolo duro” non € cosiituda rappresentanti delle varie categorie di
stakeholder bensi da individui singoli in possesso di papazioni rilevanti che, grazie a
patti di sindacato, riescono ad esercitare un otlateffettivo sull’attivita della societa; in
casi di questo tipo il rischio e quello di abusi garte degli azionisti di maggioranza nei

confronti dei piccoli investitori che non rientranei patti di sindacafb

“1 Nel capitalismo tedescueste istituzioni hanno goduto di un elevato wpwlio nel controllo delle imprese
(spesso derivante da accordi tra banche nella gastidei diritti di voto in imprese in cui sono caegenti e nei
propri CDA), garantendo ai meccanismi di riallocaze una elevata stabilita nel corso del tempo. didedllo
tedesco offre certezza di controllo favorendo upeégno strategico di lungo periodo da parte dei colfdnti
ma frena I'aggiustamento dell’allocazione del caris ai cambiamenti esogeni del contesto favorenda
tendenza alla conservazione del controllo e un @sso di monopolizzazione delle conoscengECITA A,
SCOPPA V. (2005):conomia dei contrattiCarocci, Roma, pag. 316.

“2 | modello giapponese & contraddistinto dal rutédkeiretsy una rete di imprese, assicurazioni e istituzioni
finanziarie organizzata intorno ad una grande bapaache ed altre istituzioni finanziarie al cended keiretsu
detengono poi azioni della maggior parte delle @sprdel gruppo, attraverso meccanismi di incraoinazi.

3 Un recente contributo molto interessante sul ratelbrappresentanti delle banche nelle societastégenon
finanziarie ha evidenziato come tali rappresentamze operino nell'interesse degli azionisti diffetiedalla
banca di riferimento, facendo venire meno alcunke dearatteristiche principali del sistema finammain
Germania; DITTMANN I., MAUG E., SCHNEIDER C. (2008Bankers on Boards of German Firms: What
they do, what they are worth, and why they ard)(#iere, ECGI Finance Working Paper.

“4DI CARLO E. (2007)Governance e trasparenza del conflitto di interessigruppi aziendaliAracne, Roma,
pag. 59.

> Un esempio per tutti, il codice @orporate Governanceedesco prevede che, nelle imprese con pitl dio500
pit di 2.000 dipendenti in Germania, anche i digenidsono rappresentati nel Consiglio di Sorvegi&an
(Aufsichtsra}, i cui membri saranno nominati, rispettivamentdlan misura di un terzo o della meta dai
dipendenti. Nelle imprese con oltre 2.000 dipenidpat, il Presidente del Consiglio di Sorveglianzhe &
sempre un rappresentante degli azionisti, dispona decondo voto decisivo nelle delibere.

6 Anche in questo caso si & di fronte ad una sraiftwoprietaria di tipo ristretto, ma gli effetteldcontrollo
esercitato da questi proprietari di riferimento g risultare ben differenti dalla situazione pdEmte.
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Tra i sistemi adottati per tutelare le minoranzga{gad esempio un’adeguata pubblicita delle
convocazioni delle assemblee per la partecipaziengiccoli azionisti, il diritto di recesso in
occasione di modificazioni statutarie di una ceitevanza, ecc...) uno dibattuto in dottrina &
quello sul voto di listd, del quale si trattera ampiamente nel paragr&a@lél capitolo 2.

E doveroso perd notare com@&oh & detto che in societa ad azionariato diffuso |
“minoranza” rappresentata in Consiglio sia adegugtartatrice dell'interesse generale del
pubblico degli azionisti [...], piuttosto che oppanistico alfiere di altri interessi
particolari’*®, Se dunque da un lato & necessario attribuirepdtsri agli investitori di
minoranza a tutela del loro investimento, dall@l& essenziale evitare che tali diritti siano
eccessivi, affinché la minoranza non li esercitirianiera opportunisti¢a

E’ utile evidenziare quindi come non sia la preseimzsé di amministratori indipendenti o di
minoranza a salvaguardare I'efficienza di funzioeato degli organi sociali, bensi I'azione
di contrasto che questi, se in numero adeguatcsopos esercitare alla realizzazione di

pratiche opportunistiche da parte dell’azionistandggioranza.

2.3 Modello latino e impresa familiare italiana

Infine, i modelli a struttura proprietaria chiusaddellibank orientedche taluni fanno
confluire al pari del precedente nel modeitsider system’ vedono un soggetto o un
gruppo ristretto di soggetti detentore della magmiaa assoluta del capitale sociale, con un
capitale flottante ristretto, che salvaguarda @pgeta dal rischio di operazioni tdike-over
Cio che accomuna questo modello (denominato angdtensm “latino”) al precedente é

sicuramente la forte concentrazione della proprigtagrado di esercitare un’influenza

47 L'art. 147-ter del d.lgs. 58/1998 (TUF), come nifimdito a seguito della riforma del diritto sociéarecita:
“Lo statuto prevede che i componenti del ConsiglioAmministrazione siano eletti sulla base di liste
candidati e determina la quota minima di partedgpa richiesta per la presentazione di esse, innaison
superiore a un quarantesimo del capitale socialeftre “Salvo quanto previsto dall'articolo 2468ptiesdecies
del codice civile, almeno uno dei componenti dein§iglio di Amministrazione & espresso dalla lista d
minoranza che abbia ottenuto il maggior numero dii ¥ non sia collegata in alcun modo, neppure
indirettamente, con i soci che hanno presentatotate la lista risultata prima per numero di voti”.

“8 MARCHETTI P. (1996),Corporate governance e disciplina societaria vigemn Rivista delle Societa, p.
418, Milano.

49 EASTERBROOK F. H. e FISCHEL D. R. (1996), L'ecorianelle societa per azioni, Giuffré Editore,
Milano.

% Uno fra tutti, il Nicoletti, riprendendo una coflisata tendenza fra gli studiosi della materiaatmga gli
assetti di governo all'interno di due modelli; dalato le societa ad azionariato ampiamente diffpsevalenti
nei paesi anglosassoni, dall’altro le societa ppeta concentrata, presenti nel’Europa continenganel sud-
est asiatico; NICOLETTI P. (2002)e minoranze di controllo nelle societa quotate AA.VV. Governo delle
imprese e mercato delle regole. Scritti giuridier uido Rossi, Giuffré, Milano, pag. 308 seggr; yrea visione
complessiva delle impostazioni basate sulla duplis®mne ma anche sull’'ulteriore divisione in tredelli si
rimanda a DI CARLO E. (2007)Governance e trasparenza del conflitto di interassi gruppi aziendali
Aracne, Roma, pagg. 33-64.
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dominante, lo scarso ruolo del mercato azionarial sgstema giuridico di riferimento (per
entrambi di tipccivil law contro quellacommon lawtipico delle realta anglo-americafe

Di contro, sempre sul fronte della concentrazioneppetaria, si differenzia dalla forma
ristretta per la quota di capitale detenuta dapaoprietd”; nella forma ristretta infatti
I'azionista di riferimento non detiene la maggiararassoluta del capitale bensi una quota a
volte anche molto piccola, ma grazie ai meccanignui dell'azionariato frammentato riesce
a controllare di fatto la societa.

L’ipotesi di scalata ha qui una valenza differentetificandosi solitamente in accordo tra
soggetto economico venditore ed acquirente ed agslonla forma di “scalata amichevole”
(a differenza delle scalate ostili proprie del esisa anglosassone sopra descritto); |l
trasferimento del controllo della proprieta in qae®alta avviene dunque con la cessione del
pacchetto azionario di controllo anziché con il baordelmanagement

L'impresa a struttura proprietaria chiusa € palicoente presente nella realta
italiana?, sia a livello di piccole e medie imprese, chendprese di grandi dimensioni; il
controllo assoluto in questi casi & fondamentalmesercitato a livello familiar® dove si
concentra il potere di direzione. Tale tipo di iega viene anche definita “padronale” (cioé a
controllo assoluto) o familiaf® perché la proprietd si concentra proprio nellenima

dell'imprenditore che I'ha fondata o della sua fgliai >°.

L E’ bene tenere presente la fondamentale distiezioa le due principali tradizioni giuridiche delondo:
quella dicivil law e quella dicommon lawLa prima appartiene a tutta I'Europa continentaleGiappone ed ai
molti Paesi che sono stati governati delle potemteniali europee. Il Regno Unito, le ex-colonidédmniche e
gli Stati Uniti d’America sono invece Paesi di ttadne common law Per una breve descrizione delle due
impostazioni, bastera accennare a due distinzamddmentali: nei Paesi divil law esiste la codificazione (che
non esiste in quelli dcommon lay nei Paesi dcommon lawesiste il principio dell’efficacia vincolante del
precedente giudiziale (che non esiste in queltidi law); KOTZ H., ZWEIGERT K. (1998)|ntroduzione al
diritto comparatq Giuffré, Milano.

*2BARCA F. (1999): Il capitalismo italiano: storiawh compromesso senza riforme, Donzelli, Roma.

%3 Scrivono Again e Volpin che il sistema italiancaratterizzato da una elevata concentrazione dedfarieta,
fino al punto che da una prospettiva anglosassone, nessun paesegdfliltatia simboleggia il capitalismo
familiare’; AGANIN A., VOLPIN P. (2003),History of corporate ownership in Ital\NBER Working Papers.

> Per la questione definitoria di impresa familisierimanda a tre scritti di particolare intereséstrachan,
Klein e Smyrnios parlano di grado di familismo dnie, frutto dell’agire congiunto di tre effetiRower,
Culture ed Experience che definiscono l'incidenzh fmilismo in una data impresa, ASTRACHAN J.H,
KLEIN S., SMYRNIOS K.X. (2002);The F-Pec Scale of Family Influente: A Proposal $mlving the Family
Business Definition Problenmin Family Business Review, vol. XV, March — Cattaeindividua le imprese
familiari lungo tre dimensioni distinte, CORBETTA. @GL995),Le imprese familiari EGEA, Milano — infine,
Vigano suggerisce una visione ristretta di aziedidamiglia, che si trovi in seconda o terza genienge, con il
capitale graniticamente chiuso nelle mani di unal anassimo due famiglie proprietarie, e dove sikeg®m
l'intenzione di trasferire l'attivita ad un ered®JGANO’ E. (2006), La sensibilita al valore nell'impresa
familiare, CEDAM, Padova.

%5 La caratteristica principale delle aziende famiikail controllo granitico da parte di una solaniglia, talvolta
di un singolo proprietario o anche dellimprendétiondatore, sul capitale sociale e sull'interachiezzza
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La storia dei grandi gruppi familiari italiani € [@ova di come la crescita di un’impresa
strutturata in questo modo vada di pari passo aoordscita della famiglia e della rete di
relazioni che questa é in grado di costruire najie.

La difficolta nella gestione di tali realta risiedeolto spesso nel numero dei familiari, che
cresce con il succedersi delle generaZfopier far fronte ai problemi che possono derivare d
questa forma di gestione, alcuni gruppi familiaagnho previsto la costruzione di regole
comuni per i rapporti intercorrenti tra i familiariunzionali allo sviluppo della capacita

competitiva dell'impresy.

Il modello a struttura proprietaria chiusa si coddn posizione opposta a quello della
public company la presenza di un unico soggetto in grado di rofiate tutta I'attivita
d'impresa, se da un lato garantisce infatti umadti dinamicita operativa e stabilita nel
controllo, dall’altro crea problemi di assenza diefja e mancanza di specializzazione che
possono portare a marcati deficit gestionali.

Il problema piu evidente nelle imprese a contralésoluto € la difficolta nel reperimento di
risorse finanziarie; i timori di perdere il confmdell'impresa, uniti comunque alla volonta di
accrescere le dimensioni aziendali, portano spéssprenditore o la famiglia a ricorrere

fortemente all’indebitamento bancario, non essdadguotazione in borsa, in queste realta,

uno strumento sufficiente al reperimento dellerssmecessarie

aziendale; CORBETTA G., MONTEMERLO D. (1999wnership, Governance and management issues in
Small and Medium size family business: a comparigbtaly and the United Statesn Family Business
Review, vol. XlIl, December.

% || problema della deriva generazionale nasce gmanfenomeni successori generano pil eredi con una
ripartizione delle quote tale da creare problentivello di controllo, soprattutto nei casi di fantigg con un
elevato numero di membri interessato alla gest®ometaria, in grado di far incrinare la fiduciarifiare e
rendere ingestibile I'assetto proprietario. Peramprofondimento si veda GIRELLO G. (2004 scelte di
corporate governance nelle aziende familiamiLe Societa, n. 1, p. 29.

>" AIROLDI G., AMATORI F., INVERNIZZI G. (a cura di}1995),Proprieta e governo delle imprese italigne
EGEA, Milano.

%8 Al riguardo, il Lazzari scrive: Dove la protezione & minore e I'applicazione dé#ggi pit debole, diventa
piu difficile per gli imprenditori (insider) otteme finanziamenti da terzi, specie in forma di cafgtazionario,
essendo gli azionisti di minoranza la classe dkstelders maggiormente esposta al rischio di esjpaajpne
da parte degli insider. Si spiega cosi perché icatrazionari siano meno sviluppati nel’Europa tioentale
rispetto ai paesi anglosassoni. Che le societa afgoin borsa in Inghilterra siano ben pit numerade in
Francia e Germania, nonostante le minori dimensideil’economia britannica, non dipende tanto dadet
culturali quanto dalla struttura legale dei paeSempre un problema istituzionale é alla base dstlarso
entusiasmo che mostrano in genere gli imprenditatiani nel quotare le proprie societa. Infattic@entando
uno scarso livello di protezione legale, gli inviest di mercato sono disposti a pagare di meno [geazioni,
con conseguente minore incentivo alla quotaziomegfiémprenditori. | paesi in cui vige un sisterdacommon
law forniscono agli investitori esterni, e agli amisti di minoranza in particolare, una maggiorenggliore
protezione rispetto ai paesi di civil law facilitda l'instaurarsi di relazioni tra questi e gli imenditori’;
LAZZARI V. (2001), Corporate Governance: fondamenti, aspetti contreiverprospettive futurén Economia
& Management, 3, pag. 71-84.
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A testimonianza di cio, lebella 1mostra come in Europa le banche contribuiscan@ipea
I'11% al finanziamento degli investimenti nelle irepe, contro il 3% del nord America, dove

si ricorre piu facilmente al reperimento di risotisemite prestiti obbligazionari.

Tabella 1 — Societa: struttura del capitale a fR@06 delle principali multinazionali

Industriali
Buropa

Variazione rispetto al 1997
Nord America

Variazione rispetto al 1997
Giappone

Variazione rispetto al 1997
Totale

Telecomunicazioni
Variazione rispetto al 1997
Utilities

Variazione rispetto al 1997

Capitale investito

Debiti finanziari

Capitale netto Totale, di ~ obbligazioni  banche altri
cui:
in % del capitale investito

62,1 379 24 114 4.1
0,2 -0,2 6,7 -6,6 -0.3
719 28,1 24,1 29 1,1
4,8 -4,8 -34 02 -1,2
60,3 397 23,1 14,9 1,7
127 -12.7 -1,6 -10,2 -0,9
64,9 351 23,1 9,3 2,7
58,0 42,0 298 7,1 51
59 -5,9 -3,4 -52 27
532 46,8 30,9 10,9 50
16 -1,6 59 5,8 -1.7

Fonte: R&S - MediobancaMultinationals: Financial Aggregates (342 Companjex)08.

La successivaabella 2 evidenzia come, anche all'interno dei Paesi euyolae
struttura delle fonti di finanziamento sia alquamterogenea; il ricorso all'indebitamento
bancario delle imprese del nostro paese, pari® @#2ca, € il piu alto d’Europa, ben lontano
dal 2,8% del Regno Unito, ma anche dal 14,5% dekeBe, secondo in Europa. Per contro,

I'ltalia risulta ultima tra i paesi che fanno risor all'indebitamento obbligazionario, con un

14,5% (la Germania con un 34,1% ¢ la prima).
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Tabella 2 — Societa industriali europee: struttula capitale a fine 2006

Capitale investito
Debiti finanziari
Capitale netto Totale, di obbligazioni banche altri
cui:
in %% del capitale investito
Industriali
Benelux 2006 66,9 331 15,3 14,5 33
2005 65,3 34,7 18,4 13,0 33
1997 68,8 312 12,7 15,5 3,0
Francia 2006 58,9 41,1 24,2 12,2 4,7
2005 57,9 42,1 25,6 12,4 4,1
1997 56,4 436 20,6 16,1 6,9
Germania 2006 46,1 539 34,1 14,2 5.6
2005 47,4 52,6 33,9 11,7 7,0
1997 61,1 389 13,8 22,2 2.9
Ttalia 2006 60,0 40,0 14,5 36
2005 56,2 43,8 15,1 32
1997 48,4 516 92 6,1
Regno Unito 2006 75,6 244 19,8 2.8 1.8
2005 72,7 273 21,9 35 1,9
1997 70,0 30,0 18,5 8,1 34
Scandinavia 2006 70,6 294 14,7 8.8 59
2005 67,2 32,8 15,8 9.9 7,1
1997 62,1 379 12,2 20,5 52
Svizzera 2006 72,7 273 16,6 9,1 1.6
2005 70,5 29,5 17,9 8.6 3,0
1997 62,8 372 16,9 16,9 34
Europa 2006 62,1 379 22.4 11,4 4,1
2005 60,8 392 23,6 11,1 4,5
1997 61,9 38,1 15,7 18,0 4.4

Fonte: R&S - MediobancaMultinationals: Financial Aggregates (342 CompanjeX)08.

Al contrario di quanto si possa essere portatieglere, lagovernancedelle imprese
familiari presenta elementi di complessita talisgpgngere non pochi studiosi a sostenere che
gli assetti di governo delle imprese familiari siaaddirittura piu complessi rispetto ad altre
tipologie di impres¥.

Se infatti da un punto di vista formale gli orgahigoverno sono i medesimi in tutte le
societa, a prescindere dal grado di concentraziwoprietaria e dalla tipologia dei soggetti
nelle vesti di azionisti, € nella sostanza che cecaaismi digovernanceassumono funzioni e

rilevanza differenti. Nelle aziende familiari, imngpicolare, si sono affermati ulteriori organi di

*PIEPER T. (2002)Corporate Governance in Family Firms: a literatuReview in HUSE M., LANDSTROM
H., CORBETTA G.Governance in SME&orwegian School of Management, Oslo.
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governo, quali il consiglio di famiglia, e divetrumenti di gestione, come ad esempio i patti

familiari®.

Nonostante non sia oggetto del presente lavorchiisura di questo paragrafo, € utile
osservare come numerose ricerche empiriche si siecupate della relazione tra strutture di
corporate governance performanc&; i cui risultati non sono perd univoci e non fa&eono
indicazioni convergenti.

Cio che invece emerge € come non esista un modietiorporate governancealido in tutte

le condizioni, che possa garantire nel lungo peripdrformancepositive per le imprese
appartenenti ad una determinata nazione; piuttésfwesente un dominio temporaneo di
alcuni sistemi su alftf, dovuto spesso, secondo diversi studiosi, ancheltesl variabili che

influenzano i risultaf?,

Pare comunque evidente come, anche se non uniesista una relazione tra
meccanismi di governo performanced’'impresa e sia importante per le organizzazioni

dotarsi di adeguati strumenti dovernancediverso e poter ricondurre pero questi risultati

% PUGLIESE A. (2008)Percorsi evolutivi della corporate governanc@EDAM, Padova, pp. 42-45.

®1 | a ricerca di un legame tra le due variabili hgui® sempre un percorso unidirezionale, studidiopatto

di un determinato modello di governo sul valorda#hprese; solo raramente negli ultimi anni ad sihiesti se,
al contrario, potesse essere la performance dafieeise a impattare sul modello di governance adoféanon
viceversa) o addirittura che si tratti di una r@ae bidirezionale e non univoca; fra tutti si phao riferimento
allo studio di Huse, il quale sottolinea che lelsnanidirezionali (governance- performance) nemsentono di
cogliere a pieno l'intensita della relazione; HUSE (2006), Boards, Governance and Value Creation. The
Human Side of Corporate Governan&ambridge University Press, Cambridge - Sullegigema, Airoldi si
chiede provocatoriamente perché l'assetto istinel® non possa essere considerato il frutto di scelta
strategica dell'impresa, al pari della strutturgaotizzativa o del mercato e delle modalita concmumpetere.
L'accettazione di una tale impostazione logica,ofaebbe senza dubbio anche un approccio metodmogi
differente rispetto a quello attuale che considemodello digovernancecome un “dato”, una variabile statica
che incide sulla performance aziendale; AIROLDK(TR98),Gli Assetti istituzionali d’'Impresa: inerzia funnio

e leve in AIROLDI G, FORESTIERI G.Corporate GovernanG&TAS, Milano.

%2 Porter, tentando di illustrare le possibili cads#ia crisi del sistema produttivo americano deglii '80, con

il sorpasso dell’economia giapponese, consideadletpossibili ragioni del rallentamento, anche diferente
struttura di governo delle imprese giapponesi ghejrtu di una compagine proprietaria pit coesasagivano a
pianificare la propria attivita sul lungo termireenza I'ossessione di raggiungere risultati e firofel breve;
PORTER M. (1985)ll vantaggio competitivoEdizioni comunita, Milano.

® Tra i lavori maggiormente diffusi in letteratunalle relazioni tra singoli organi o meccanismi divgrno e gli
effetti in termini di performance o valore dell'imgsa si segnalano ZAHRA S., PEARCE J. (198®grds of
Directors and Corporate Financial Performance: aview and Integrative Modgln Journal of Management,
vol. 15 — JOHNSON J.L., DAILY C.M., ELLSTRAND A.E(1996), Boards of Directors: a Review and
Research Agendan Journal of Management, 22, pp. 409-438 — DANID.R., DAILY C.M., ELLSTRAND
A.E., JOHNSON J.L. (1996Meta-analytic Reviews of Board Composition, LealliprStructure and Financial
Performancein Strategic management Journal, 19, pp. 269-28CHWIZER P., FARINA V., CARRETTA A.
(2006), Evaluating the board of directors of financial inteediaries: competencies, effectiveness and
performance MPRA, Munich; uno studio che analizza la relaeiaul livello di concentrazione proprietaria e le
performance, al quale si rimanda, € PERRINI F., BOS., ROVETTA B. (2007)Concentrati & meglio?
Assetti proprietari e performance: un’indagine enga, in Economia & Management, n. 4, pp.37-56.
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esclusivamente al modo in cui tale funzione vieser@tata. | recenti scandali hanno
evidenziato che se e vero che senza efficienti aresmi digovernancesi distrugge valore
per gli azionisti, non € sempre vero che tali metrai possano essere sufficienti a garantire

risultati significativi nel lungo period4.

3. 1| modelli di governance in ltalia a sequito dalkiforma del diritto societario

Nel presente paragrafo verranno brevemente espasfiessi dei provvedimenti
normativi che negli ultimi anni hanno innovato bamamento italiano in tema di diritto
societario, ritenendo che un quadro di riferimepbssa risultare utile per la trattazione dei
successivi argomenti; in particolare, quando nelsgimo capitolo sara affrontato il tema
degli amministratori indipendenti risultera imparta avere chiaro il contesto giuridico di

riferimento per poterli utiimente collocare.

| due interventi (escludendo il Codice di Autodmiia del marzo 2006) che negli
ultimi 5 anni hanno posto le basi per poter inadgiu o meno direttamente, sugli assetti
societari e sui meccanismi di governo e di corardille imprese, possono essere riassunti
nella “Riforma del Diritto Societario” (d.Igs.17 geaio 2003, n. 6, come modificato dal d.Igs.
6 febbraio 2004. n. 37), e nelle “Disposizioni partutela del risparmio e dei mercati
finanziari” (I. 262/2005).
Se l'obiettivo della riforma del diritto societaréostato quello di modificare una legislazione
ritenuta da molti ormai obsoleta e inadeguata tis@@ mutamenti del contesto economico, la
riforma del risparmio ha voluto rappresentare phe @ltro una risposta alle crisi e agli

scandali finanziari verificatisi in Italia negli anprecedenti.

L’approvazione della riforma del diritto societan@arata con il d.lgs. n.6/2003 ha
profondamente ridisegnato I'organizzazione interdelle societa per azioni italiane,

introducendo due nuovi schemi societari: accantanabello “tradizionale®, infatti, la

% PUGLIESE A. (2006)Determinants of Board Strategic Involvment in Srivaiins: an Empirical Analysis of
Norwegian CompanieE£URAM Conference may 2006, Norwegian School ohi&tgement, Oslo.

% 1l modello italiano, viene spesso definito conppellativo “tradizionale” o “ordinario”, in quanté stato

I'unico modello di amministrazione e controllo aidiile dalle imprese italiane fino all’entrata iigere della

riforma, e per il fatto che ancora oggi rimane ibdello di riferimento, che si considera automatieate

adottato in mancanza di una diversa disposizioatutsiria; I'art. 2380 del c.c. prevede infatti, llzetuale
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riforma consente oggi di scegliere due ulterioridal, quello dualistico o quello monistico.
Offrendo un ventaglio di alternative piu ampio alE#ende in tema di assetto di governo, il
legislatore ha cercato di ridurre il tasso dimper& delle norme, incrementando

'autonomia statutaria.

Il modello “tradizionale” e rimasto in Italia 'uod adottabile fino all’entrata in vigore
della riforma, nonostante gia da tempo molte autwireoci avessero posto I'attenzione sulla
necessita che nuove regole in tema di governo tswiciesenissero adottate nelle imprese, con
un utilizzo adeguato dell’autonomia statutaria sevdal nostro ordinamerifo
Tale modello e caratterizzato dalla presenza diatgani: il Consiglio di Amministrazione,
che si occupa della gestione societaria volta ggitaengimento dell’oggetto sociale, e |l
Collegio Sindacale, con la funzione di controllaigde gestione (senza tuttavia poter
intervenire in merito alle scelte effettuate, tmattosi di un controllex posk.

Il potere di elezione spetta, per entrambi gli argall’assemblea degli azionisti, finendo
dunque per essere espressione diretta dell’azéodishaggioranza o di quello che, attraverso
patti di sindacato, di voto e di blocco, riesce oogue ad esercitare il controllo di fatto sulla
societa.

L’organizzazione secondo questo schema ha accegswaidibattito sulle sovrapposizioni di
ruoli che derivano da una funzione di controllodivba tra il Consiglio d’Amministrazione

e il Collegio Sindacale; ai sindaci spetta la foma di controllo interno e di vigilanza
sullamministrazione, mentre ai consiglieri viendfidata una funzione di controllo
sullandamento generale della gestione, risultaodmunque difficile determinare i limiti
dell'obbligo di sorveglianza di questi ultimi irffefimento agli atti della gestioffe Il modello

tradizionale resta largamente quello piu in usdensbcieta italiane; uno studio sulle societa

versione, che Se lo statuto non dispone diversamente, I'ammaegine e il controllo della societa sono
regolati dai successivi paragrafi 2, 3 dgistema tradizionalel.o statuto puo adottare per I'amministrazione e
per il controllo della societa il sistema di cui phragrafo 5[sistema dualistico]loppure quello di cui al
paragrafo 6[sistema monistica].”

% per un approfondimento in materia si rimanda edlesiderazioni di diversi autori, tra i quali sipqui
segnalare ALLEGRI V. (1999)Gli amministratori delle societa per azioni in upaospettiva di riformain
Rivista delle Societa,p. 387 — BIANCHI L. A. (199&onsiderazioni introduttive alla Corporatéovernance,
in Rivista delle Societa, p. 405 — MARCHETTI P. @20, L'autonomia statutaria nelle societa per azioni
Milano, in Rivista delle Societa, p. 573.

5 MONTALENTI P. (1997),Corporate Governance: raccomandazioni Consob e getive di riforma in
Rivista delle Societa.
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quotate ha evidenziato come il 96,2% adotti questdello, contro I'1,4% del monistico ed il
2,4% del dualisticd.

Il sistema dualistico nasce dall’esperienza contimle europea, ed in particolare da
quella tedesca, per garantire ai rappresentantiaderatori di trovare posto nel governo
dell'impresa; anche altri paesi (Olanda e, comeltacFrancia e Portogallo) hanno previsto
la possibilita di ricorrere a questo schema di pizyazione societaria.

Il modello é disciplinato nel codice civile all’'ablo 2409 (cties-quinquiesdecikse si basa
sulla distinzione tra il Consiglio di gestione ddCionsiglio di sorveglianza; il primo, con
competenze analoghe a quelle del Consiglio di Anstrazione del modello tradizionale, e
nominato dal Consiglio di sorveglianza ed é costitda almeno due componenti, anche non
SOCiI.

Il secondo &€ nominato dall’assemblea (in numero inferiore a tre membri) e racchiude i
poteri che nel modello tradizionale sono affidatiparte allassemblea degli azionisti e in
parte al collegio sindacale, come la nomina e laga dei componenti del Consiglio di
gestione, I'approvazione del bilancio, il controlitella gestione sociale e la promozione
dell’'esercizio dell’azione di responsabilita neinfronti dei componenti del Consiglio di
gestione (art. 2408:rdecie$.

La principale differenza col modello precedenteeds nella massima dissociazione tra la
proprieta (che non nomina gli amministratori e mmprova il bilancio) e la gestione (che si
concretizza in una maggiore interdipendenza trarcbbori e controllati).

Il modello, nella strutturazione tedesca e olandesele a favorire la presenza di azionisti di
minoranza nell'organo di controllo, garantendo uresfo modo una continua supervisione
sull’operato del Consiglio di gestione; il legisleg italiano inizialmente non aveva previsto
guesta disposizione e neppure che fossero affadetgetenze al Consiglio di sorveglianza in
tema di scelta di gestione societaria; tuttavia, @o intervento successivo (d.lgs. 37/2004), e
stata garantita, anche in ltalia, la presenza plbmsnti delle minoranze azionarie all’interno
del Consiglio di sorveglianza.

Preme qui evidenziare come il modello dualistietiano si differenzi da quello tedesco, dove
il Consiglio di sorveglianza svolge compiti anche mditura strategica, con la presenza

nell'organo stesso delle rappresentanze dei lamorattel contesto italiano, viceversa, é stata

% ASSONIME (2009)Analisi dello stato di attuazione del Codice di ddisciplina delle societa quotate
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data maggior enfasi al ruolo di vigilanza del Cghsidi sorveglianza, che viene cosi spesso

accumunato al Collegio Sindacale.

Il modello monistico nasce nell’esperienza anglssas (risultando molto diffuso nel
Regno Unito e negli USA), dove prevalgono le secied azionariato diffuso, ed e
caratterizzato dalla presenza di un solo organ@lepél Consiglio d’Amministrazione, a cui
spetta la gestione esclusiva dellimpresa e alrterno vengono poi costituiti degli appositi
comitati, competenti su materie specifithe
La volonta del legislatore di offrire questa faéofiud essere vista come un tentativo di
sperimentazione, in quanto consente alle impre$scéigliere tra un paniere di modelli legali
alternativi di amministrazione e controllo e aglzianisti attuali e futuri di selezionare il
sistema di governo che, tra l'altro, piu si addieloro grado d’avversione al rischio ed alle
esigenze di flessibilita, celerita e trasparenzadgestioné’®.

Il modello e disciplinato nel codice civile allablo 2409 éexiesdecies-noviesdegieshe
introduce anche I'importante figura del’amministne indipendente all’'interno del Consiglio
di Amministrazioné' (in misura pari ad un terzo dei componenti), gecui definizione dei
requisiti viene data facolta agli statuti di pregesl I'applicazione di quelli piu stringenti
indicati dai codici di comportamerffo

La funzione di controllo viene esercitata dal catatper il controllo sulla gestionauydit
comited, che sostituisce il collegio sindacale del manétadizionale; tale comitato &€ quello
meritevole di maggiore attenzione, costituendouitrfo su cui ruota il funzionamento del

modello monistico.

% La possibilita di aderire a questo modello di goeesocietario rappresenta la pill inattesa traoeita
introdotte dalla riforma del diritto societario,messendo neanche previsto inizialmente nel cadygtto Mirone
del 2000; viene rilevato comunque come questo nmded ‘assai meno rivoluzionario ed innovativo del
modello dualisticty DI SABATO F. (2003),Diritto delle societa Giuffre, Milano, pag. 315.

0 GHEZZI F. (2004)Commento agli artt. 2409 sexiesdecies,, 2409 sstwiEes, 2409 octiesdecidsniversita
Commerciale Luigi Bocconi, Milano.

™ In questo modello, la distinzione tra amministra@secutivi, non esecutivi e indipendenti rappnéseun
punto cardine. Prendendo a prestito le parole dasaritto sulla riforma del diritto societarida“pluralita degli
amministratori costituisce la premessa per potealilxare quella articolazione interna del Consigldh
Amministrazione che connota il modello in esameisiema monistico € infatti caratterizzato da igido e
necessario riparto di competenze tra I'organo amistiativo nel suo complesso, al quale spetta latiges
dell'impresa in via esclusiva (art. 2409-septiesdsccomma 1), e il comitato, nominato dallo steSsasiglio
al suo interno, chiamato ad esercitare le funzidncontrollo sulla gestione ad esso riservate dadigge (art.
2409-octiesdecies, penultimo commASSOCIAZIONE DISIANO PREITE (2003)ll nuovo diritto delle
societa Il Mulino, Bologna.

"2 sj rimanda al prossimo capitolo per 'analisi puaie di questi requisiti.
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L’audit comitee viene nominato dal Consiglio di Amministrazione edcomposto da
amministratori indipendenti; tra le sue funziomnirano (art. 2409-octiesdecies):

a) l'elezione al suo interno del Presidente;

b) la vigilanza sull’adeguatezza della struttura oigzativa della societa, del sistema di
controllo interno e del sistema amministrativo atabile, nonché della sua idoneita a
rappresentare correttamente i fatti della gestione;

c) lo svolgimento dei compiti affidatigli dal Consiglidi Amministrazione, con
particolare riguardo ai rapporti con i soggettiancati del controllo contabile.

Il controllo esercitato dai membri del comitato flezontrollo sulla gestione, a differenza di
quanto accade per il modello tradizionale attravérsollegio sindacale, & di tipex ante
visto che i suoi membri partecipano alla gestiarieradale della societa e possono deliberare
in merito agli atti gestoff.

Gli altri due comitati previsti sono remuneration comiteecon il compito di determinare i
compensi di amministratori manager(tranne per quelli indipendenti del comitato, clo®o
determinati dal Consiglio di Amministrazione), échomination comiteecon la funzione di
proporre all’'assemblea i soggetti da eleggere cmermbri del Consiglio di Amministrazione,

informando i soci sulle caratteristiche professioegersonali degli stessi.

La derivazione anglosassone della figura dell’anmsinatore indipendente ne
giustifica la sua collocazione all'interno del sisia monistico, cosi come previsto dalla
riforma italiana del diritto societario; evidenteme questo modello pone in maggiore risalto
la figura dellamministratore indipendente, consi&de indispensabile per il sistema di
vigilanza e controllo dell'azienda.

Questo non vuole pero significare che tale istitndo possa utiimente svilupparsi anche negli
altri due sistemi di amministrazione e controllo.

Per il modello tradizionale i problemi sono minaai,ragione della somiglianza di questo
modello con quello monistico; infatti gia prima katervento della riforma, il codice di
autodisciplina prevedeva questa figura per le sadjgiotate, raccomandando un adeguato

numero di amministratori indipendenti all’interneiConsigli di Amministrazione.

> CALANDRA BUONAURA V. (2003), | modelli di amministrazione e controllo nella nifoa del diritto
societarig in Giur. Comm., .
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Sul modello di tipo dualistico, codice e dottrinannhanno prodotto indicazioni chiare,
risultando la presenza degli amministratori indigiemti collegata soprattutto all’esistenza di
comitati interni ai Consigli di Amministrazione (he tipica come si & visto dei modelli
monistico e tradizionale). Tuttavia, a parere disthive, € da ritenere utile la presenza di tali
amministratori anche nei modelli di tipo dualisticoostituendo un ulteriore elemento a
garanzia della correttezza nella gestione socéetam considerazione anche delle

raccomandazioni comunitarie in tal seffso

Per quanto riguarda invece le disposizioni a tuidh risparmio e dei mercati
finanziari, di cui alla legge di riforma 262 del@) il legislatore si € posto I'obiettivo di
garantire il corretto funzionamento del mercatsstee, nello strutturare le disposizioni, ha
preso come modello di riferimento quello dell'imgae che ricorre sistematicamente al
mercato dei capitali per la raccolta di risorsafiniarie.

La riforma si rivolge soprattutto alle societa catete agli emittenti di titoli diffusi (circa
10.000 imprese, considerando anche le controlletegyaippi) e apporta rilevanti modifiche
al Codice Civile, al Testo unico della finanza g¢d.In. 58/1998), al Testo unico bancario
(d.Igs. n. 383/1993) e ad altre leggi spe€iali

Il provvedimento ha fissato una cornice legislativgrincipi e criteri direttivi, lasciando poi
ampi poteri regolamentari all’Autorita di Vigilanzal Governo, secondo una tendenza che
contraddistingue tutte le principali riforme legisVe degli ultimi anni, a cominciare proprio
da quella del diritto societario.

La riforma interviene su due aree distinte, quelidle imprese, incidendo sui criteri di
trasparenza nella nomina di amministratori e cdimiiecontrollo attraverso una ridefinizione
del concetto di conflitto d’interessi (con un espd rinvio ai regolamenti della Consob), e
guella del sistema di vigilanza e di tutela detl@aorrenza, in Italia di pertinenza esclusiva

della Banca d’ltalia.

" La Commissione Europea, con raccomandazione detafgio 2004, scrive: Making sure that the
management function will be submitted to an effectind sufficiently independent oversight functiequires
the presence on the board of a sufficient numberoaimitted non-executive or supervisory directanso, in
addition to not performing management duties in toenpany, are also devoid of any particular bonds o
interest (significant shareholder, employee, othvéth them. This can be achieved in both systems-{ier and
two-tier boards), and the Recommendation therefeoeld not include any statement which would expeess
preference for any of these two formal structlres

> Per un’analisi approfondita delle principali in@aioni introdotte dalla normativa sul risparmiotraterso
'esame del testo e la valutazione degli effettiladéegge sulle societa, sia sotto il profilo detlarporate
governanceche degli aspetti piu operativi, si rimanda a CIAROTTI S., LAPUCCI L., PAOLINI S. (2006),
La nuova normativa in materia di tutela del rispaone disciplina dei mercati finanziari — legge 6222005 in
Studi e note di Economia, Banca Monte dei PascBiela, supplemento n. 1 al n. 3/2005.
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Il box 1contiene le principali caratteristiche della nfa del risparmio.

Box 1 — Principali caratteristiche della legge diarma 262/2005

« flessibilita e adattabilita della disciplina all@uzione delle condizioni del mercato e agli
interessi dei risparmiatori;

» ampio rinvio alla normativa regolamentare di Auiodi Vigilanza e Governo, anche se é
previsto I'obbligo di preventiva consultazione,liehanazione degli atti regolamentari a
contenuto generale, dei soggetti vigilati e dedte lassociazioni maggiormente rappresentative;

» ampliamento dei poteri della Consob relativamegteamgomenti piu vicini all’attivita
bancaria: ad esempio, la sottoposizione alla navendella sollecitazione del risparmio —
contenuta nel TUF e nei regolamenti attuativi ertiadedla Consob — di una serie di strument
finanziari, in particolare le obbligazioni dellertzde;

» enfatizzazione, anche sotto il profilo del procesglino sanzionatorio, delle responsabilita dei
titolari delle funzioni di amministrazione, direri@ o controllo, tra cui la nuova figura del
«dirigente preposto alla redazione dei documemtiadwli societari»;

» inasprimento delle sanzioni amministrative e pepiaiviste dai Testi unici bancario e della
finanza e dal codice civile;

 rafforzamento della trasparenza nelle informazitwalte al mercato (documenti ufficiali,
comunicazioni, informativa agli investitori, opei@z di M&A ecc.), considerate decisive per|le
scelte di investimento.

Fonte: CIANFEROTTI S., LAPUCCI L., PAOLINI S. (2006)

II Consiglio di Amministrazione verra ampiamentattato nel Capitolo 2, dove se ne
analizzeranno ruolo e funzioni; di seguito inveeeranno forniti alcuni elementi sul Collegio
Sindacale, che nella realta italiana, fondata st¢isa tradizionale diorporategovernance

riveste un ruolo importante.

3.1 Il Collegio Sindacale nel sistema tradizionataliano

La riforma del diritto societario prevede per |eista di capitali due distinte forme di
controllo, il controllo sullamministrazioneexart. 2403 del codice civile - doveri del collegio
sindacale) ed il controllo contabilexart. 2409bis del codice civile - controllo contabile): il
primo & sempre esercitato nel “modello tradiziohdbd collegio sindacale, mentre il secondo
puo essere esercitato dal collegio sindacale sgdoep lo statuto lo preveda e la societa non
faccia ricorso al mercato dei capitali e non sialigiata alla redazione del bilancio
consolidatd’.

All'interno del sistema tradizionale, il Collegion@lacale viene disciplinato agli articoli 2397
e ss. del Codice Civile nonché, per le societaajaptgli articoli 148 e ss. del TUF.

’®In via generale, invece, il controllo contabilatéibuito obbligatoriamente:

e ad una societa di revisione iscritta nel registeo révisori contabili nell’ipotesi in cui la socéefaccia
ricorso al mercato dei capitali di rischio;

e ad un revisore unico o0 ad una societa di revisimoeitti nel registro dei revisori contabili, nehso in cui
la societa sia tenuta alla redazione del bilanciwsolidato.
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La sua composizione puo essere di tre o cinque megffbttivi, soci 0 non soci, con due
sindaci supplenti: almeno un membro effettivo ed sapplente devono essere scelti tra gli
iscritti nel suddetto registro dei revisori contgbmentre i restanti membri, se non iscritti in
tale registro, devono essere scelti fra gli iganiggli albi professionali individuati con decreto
del Ministro della giustizia, o fra i professoriiversitari di ruolo, in materie economiche o
giuridiche.

| doveri del collegio sindacale, con specificonifigento alle societa quotate, sono la vigilanza
(art. 149 TUF):

a) sull'osservanza della legge e dell'atto costitutivo

b) sul rispetto dei principi di corretta amministrazeg

c) sulladeguatezza della struttura organizzativa adedbcietd per gli aspetti di
competenza, del sistema di controllo interno esigtema amministrativo-contabile
nonché sull'affidabilita di quest'ultimo nel rappeatare correttamente i fatti di
gestione;

d) sulle modalita di concreta attuazione delle regtil@overno societario previste da
codici di comportamento redatti da societa di gestidi mercati regolamentati o da
associazioni di categoria, cui la societa, mediarftemativa al pubblico, dichiara di
attenersi;

e) sulladeguatezza delle disposizioni impartite dalteieta alle societa controllate ai

sensi dell'articolo 114, comma 2.

Di contro, per quanto riguarda i poteri in capo @indaci, questi gossono, anche
individualmente, procedere in qualsiasi momentaatddi ispezione e di controllo, nonché
chiedere agli amministratori notizie, anche conerifmento a societa controllate,
sull'andamento delle operazioni sociali o su detaeat affari, ovvero rivolgere le medesime
richieste di informazione direttamente agli orgati amministrazione e di controllo delle
societd controllate’’. 1l Collegio Sindacale pud anche scambiare infaiord con i
corrispondenti organi delle societa controllatenierito ai sistemi di amministrazione e
controllo ed all'andamento generale dell'attivdaiale.

Al fine di garantire indipendenza e oggettivitaldgge prevede delle cause di incompatibilita
come condizioni preclusive all’attivita di controllsvolta dai sindaci. In particolare non

possono essere eletti sindaco (art. 148 c. 3 dé)TU

" Art. 151 del d.Igs. 58/1998 (TUF), come modificdugli interventi legislativi successivi.

30



Capitolo 1 —Corporate governancessetti proprietari e autodisciplina

a) coloro che si trovano nelle condizioni previstd'deicolo 2382 del codice civile;

b) il coniuge, i parenti e gli affini entro il quargyado degli amministratori della societa,
gli amministratori, il coniuge, i parenti e gli aff entro il quarto grado degli
amministratori delle societa da questa controlldéde societa che la controllano e di
quelle sottoposte a comune controllo;

c) coloro che sono legati alla societa od alle sodet@juesta controllate od alle societa
che la controllano od a quelle sottoposte a comugoatrollo ovvero agli
amministratori della societa e ai soggetti di clia detterab) da rapporti di lavoro
autonomo o subordinato ovvero da altri rapportiaiura patrimoniale o professionale

che ne compromettano l'indipendenza.

Inoltre la riforma del diritto societario, con peegione piu rigorosa ed analitica di quella
contenuta nel D.Lgs. n. 58/1998, dispone che ostdramnferimento dell’'ufficio sindacale
non solo i rapporti di lavoro, autonomo (se coruineo) e subordinato, con la societa, con le
sue controllate (anche se il controllo & condiiea altri) e con le societa che la controllano,
ma anche quelli di consulenza, se continuativiyglgdi natura finanziaria, nonché quelli di
natura personale, che ne compromettano l'indiperalebho statuto puo prevedere poi altre
cause di incompatibilita, oltre che limiti e critper il cumulo degli incarichi.

Il Codice Civile all’art. 2399, lettera), a proposito dell’autonomia dei sindaci, fa rifermm

ad una serie di rapporti di natura patrimoniale ame potrebbero compromettere
l'indipendenza. Si tratta di rapporti patrimoniathe il sindaco pud aver intrapreso
direttamente o indirettamente con l'impresa e ah@aossono compromettere I'obiettivita e la
neutralita. Cio puo accadere nel momento in cuirgéressi patrimoniali personali siano in
corrispondenza diretta con I'attivita d'impresa.

Stabilire quali siano i rapporti o le circostanhe ossono compromettere l'indipendenza dei
sindaci non & cosa sempliteindicazioni in proposito potranno venire dalletegorie

professionali interessate e, sul punto, potranmireén aiuto anche i principi internaziorfali

8 ARTINA V. (2004), Il Collegio sindacale: poteri, doveri e cause dedmpatibilita,in IPSOA - | Corsi di
pratica professionale, n. 9.

9 La Commissione Europea & intervenuta sulla magemaisando che:un revisore legale, una societa di
revisione o0 una rete possono essere visti comeZinaamente dipendenti da un singolo cliente queihdbtale

dei corrispettivi, per servizi di revisione e nage ricevono o prevedono di ricevere da quel ciengruppo di
clienti oltrepassa una soglia critica dei loro rigiatotali». A tale proposito, il Consiglio Nazionale dei Bt
Commercialisti si & posto il problema se sia oppwotprocedere all'individuazione deleglie critichedi cui
parla la Commissione Europea, concordando neleiiteche ka percezione pubblica di questa soglia dipendera
da vari fattori facenti parti del contesto in clisvolge la revisione
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4. 1l ruolo dell’autodisciplina nella corporate g@rnance

Dopo aver analizzato i nuovi istituti introdottilmestro ordinamento a seguito della
riforma del diritto societario, vengono di segyit@sentate in questo paragrafo le esperienze
dei Codici di Autodisciplina nel Regno Unito, indfcia, in Germania e negli Stati Uniti.
Saranno esposti brevemente i passaggi storici emachportato alla nascita dei Codici,
descrivendone sinteticamente gli aspetti rileVared il ruolo del concetto di indipendenza
nelle diverse realta; nell'analisi del Codice ditddisciplina italiano verranno presentate le
novita principali dell'ultima edizione (2006), rimdando al capitolo 2 I'approfondimento sul

ruolo degli amministratori indipendenti.

E possibile fin d’ora osservare come I'autodisciglabbia svolto un importante ruolo
di “forza unificatrice” delle varie discipline namialf’, contribuendo a rendere sempre pitl
uniforme la struttura interna delle societa, ansbeostituite in realta giuridico-economiche
molto diverse tra loro. In questo modo, l'autodidicia € stata anche lo strumento che ha
consentito una sempre maggiore affermazione déllie degli amministratori indipendenti.
In alcuni paesi, listituto degli amministratoridipendenti &€ stato recepito anche a livello
legislativo; in altri, I'efficacia meramente persia dell’autodisciplina & divenuta vincolante
per le imprese che vogliono essere ammesse alleziaggoni sui mercati regolamentati; in
altri ancora, I'adesione ai principi individuatiidadici di autodisciplina e rimasta volontaria,
ma e fatto obbligo alle imprese che non intendamdfarmarsi di fornire le motivazioni di

tale scelta.

4.1 Dal Rapporto Caldbury al Combined Code del Redpnito

La realta britannica € molto simile a quella staamse, con una tradizione giuridica di

common lawLe societa sono tipicamente organizzate secandod-tier systermil Consiglio
di Amministrazione € al centro dell’organizzaziatedla societa e si articola in vari comitati

composti prevalentemente da amministratori nonwgsee indipendenti.

8 per un approfondimento sul tema si pud vedere BUERR L. (2000),1l corporate governance in Europa -
amministrazione e controllo nelle societa per akion Italia, Francia, Germania e Regno Unjt&iuffre,
Milano.

81 Sul ruolo dei codici di autodisciplina, con pantare riferimento al governo delle societa quotsieimanda a
IRTI N., (2003),Due temi di governo societario (responsabilita “amistrativa” — codici di autodisciplina)in
Giur. Comm., n. 6, pp. 699 e ss. — CHIEFFI A. (20@rporate Governance e comunicazione nel Codice di
Autodisciplina delle societa quotate Politeia, n. 72 — ALVISI C. (2002futoregolamentazione e corporate
governance nella riforma del diritto societayim Contratto e impresa, fasc. 3, pp. 1046-1102.
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Il Regno Unito e stato il primo paese ad affrontameserio dibattito (dopo gli USA)
sul tema dellaorporate governangea seguito della pubblicazione d&pporto Cadburyel
1992; esso € nato a seguito di alcuni avvenimdmilanno sconvolto 'opinione pubblica
britannica, come la morte misteriosa di Robert Melkvaccusato di aver sottratto 700 milioni
di sterline dai fondi pensione dei dipendenti pestsnere la sua fallimentare societa di
editoria o il fallimento della societa Polly Peckecaveva dichiarato cospicui utili 'anno
prima. E’ stato il punto di partenza per la creagidi uno dei piu coerenti e completi sistemi
di corporate governance
Il Cadbury Codee stato, infatti, il primo tentativo di sviluppane codice di condotta per le
aziende quotate; da quel momento un esecutivoettmpoteva essere portato dinanzi ad una
corte da investitori, dipendenti ed azionisti. Utedle sue linee guida principali € stata la
separazione tra il ruolo di Amministratore Delegé@EO) e quello di Presidente, in un
sistema fino a quel momento caratterizzato dalldagdi una sola persona e da un Consiglio
inefficiente.

Il Rapporto Cadburya rappresentato, quindi, la base su cui lavagessivi hanno costruito
il sistema dicorporate governancéritannico che, a sua volta, e stato il modello lae
redazione di altri codici in Europa.

Il Cadbury Codenon si poteva, perd, considerare un sistema iiifafi> ecco perché il
processo di regolamentazione non si € fermato, an@dmtinuato a migliorarsi tramite i
Rapporti Greenbury e Hempejuest’ ultimo lavoro, che ha sintetizzato studesgerienze di
sette anni, ha portato a stilar€ibmbined Codeel 1998 (poi rivisto nel 2000 e nel 2003).
Importante e stato il ruolo della figura degli Ammisiratori non esecutivi e di quelli
indipendenti nei lavori svolti nel Regno Urifo nonostante non sia stata data una
delineazione precisa dei requisiti che portavancoasiderare un amministratore come
indipendent® (fino al Rapporto Higg® e alCombined Cod® del 2003), sono stati dettati

82 Cadbury stesso affermod che quel sistema non agrehpedito a Maxwell di compiere le sue truffe, ma
“sicuramente lo avrebbe portato molto piu rapidareeait'attenzione dell’opinione pubblica”

8 Gia nel documento del 1992, ben otto articoli,414D al 4.17, sono dedicati agli amministratom esecutivi
ed indipendenti; RAPPORTO CADBURY¥inancial Aspects of Corporate Governanéeénancial Reporting
Council, 1 dicembre 1992.

8 Proprio per questo motivo & stato osservato chenéose critiche sono, quindi, state mosse neirontifdel
Cadbury Committee per non aver saputo dettare eqgelcise volte a determinare le modalita e le izood di
nomina dei non-executive directors e, soprattuter, non aver affrontato la questione legata alfattéfa
autonomia e professionalita che tali soggetti devavere per poter rivestire il ruolo di garanti lilégteressi
degli azionisti”; COLOMBERA M. (1996)Le regole di corporate governance nel Regno UnitcCadbury
Committee e il Greenbury Committée Rivista delle Societa, p. 440.

% RAPPORTO HIGGSRewiew of the role and effectiveness of non-exezudirectors Department of Trade
and Industry, 20 gennaio 2003.
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principi dettagliati per la loro presenza Baiards Ci sono precise regole formali da adottare
per la selezione degli amministratori (soprattuftonon esecutivi e indipenderit)
raccomandando una composizione bilanciata tra #geeunon, in modo da evitare che un
gruppo possa esercitare il potere senza troppiermiise prevista la composizione dei
principali comitati con la maggioranza di indipentle dando la possibilita a tutti gli

amministratori di accedere alle informazioni sgjéstione.

4.2 La Francia e la tradizione qgiuridica civil law

Dal punto di vista giuridico la Francia € un paeBecivil law, ovvero con un
ordinamento che si colloca pienamente nella tradeigiuridica dell’Europa continentale.
Originariamente la legislazione francese ha desanh modello societario ispirato altme-
tier system successivamente & stata introdSt{@@nalogamente a quanto avvenuto in ltalia
con il d.lgs. n. 6/2003) la possibilita per le impe di organizzarsi secondo un modello
alternativo a quello tradizionale, riconducibileqaello tedescot{o-tier systeno modello

dualistico).

I modello tradizionale francese prevede un orgagestorio, il Conselil
d’Amministration(analogo al Consiglio di Amministrazione italiarcal Board of directors
inglese), ma non prevede un organo di controlloquesto modello infatti, la funzione di
vigilanza é affidata ai revisori dei confCdmmissaires aux Compjesoggetti esterni che
svolgono un controllo soprattutto contaBile

8 ]I Combined Code, pubblicato per la prima volth 1898, offre un’esposizione ordinata e sistematiicautte
istanze proposte dai rapporti che lo precedono.

Si tratta di un codice di autodisciplina che hanirito di aver fatto la sintesi dei risultati dittseanni di
esperienze; si compone di due partiPrificiples of Corporate Governarte il “Code of Best Practi¢ei
primi riassumono I'essenza dell’esperienza briteamii corporate governance, mentre il secondoutstato in
una serie di articoli a commento di ognuno d#ificiples.

87 «Given the importance of their distinctive contrilout, non-executive directors should be selectedi wie
same impartiality and care as senior executives.ré¢emmend that their appointment should be a méite
the board as a whole and that there should be m#brselection process, which will reinforce theepdndence
of non-executive directors and make it evident thay have been appointed on merit and not thramghform
of patronagé RAPPORTO CADBURY, Financial Aspects of CorporaBovernance, Financial Reporting
Council, 1 dicembre 1992, articolo 4.15. Uno studie ha analizzato la corrispondenza dell'operagie d
imprese quotate all'lrish Stock Exchange (luglidd2pcon le norme dettate dal Combined Code eHighys
Report, ha fatto emergere come solo il 38% delkbdesd si sono adeguate alle norme contenute nglij$li
Report relative al concetto di indipendenza; BRENWNK., MCDERMOTT M. (2004)Alternative Perspectives
on Independence Directqrim Corporate Governance, vol. 12, n. 3, pp. 326-3

% Nel 1966, con la Loi n.66-537 del 24/7/1966.

8 1l modello opzionale franceséwo tier systemricalca I'organizzazione societaria tedesca, @dendo un
organo gestorio, iDirectoire (analogo alVorstand, e un organo di controllo, iConseil de Surveillance
(analogo allAufichtsra). A quest'ultimo sono affiancati nello svolgimenttella funzione di controllo dei
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Nel luglio 1995 anche la Francia riesce a produna raccolta di principi diorporate
governanceper i Consigli di Amministrazione delle societaotate, che prende il nome di
Rapporto Vienotjle sue peculiarita sono quelle di non consideam®e una necessita la
separazione del ruolo di amministratore delegatoqdello di presidente, non essendo
soluzione universalmente valida, e quindi neceasset la buona gestione della societa
Il rapporto francese non ritiene rilevante, ingltfestituzione di una rappresentanza delle
minoranze in Consiglio ma attribuisce particolanportanza al ruolo degli indipendenti, visti
come strumento atto a controbilanciare il potergligeionisti di riferimentd".

Il Rapporto considera ilConseil d’Amministrationcome ‘Un organo collegiale che
rappresenta collettivamente l'assemblea degli agibne non costituisce, percio, un
aggregato eterogeneo di persone portatrici di iegsi in conflitté®? e identifica gli
amministratori indipendenti come uno strumentceytiér la buona gestione di una impresa.
Sul tema degli amministratori indipendenti, vieneegsato come un amministratore
indipendente non sia solo un amministratore nocws®, bensi un soggetto che non abbia
alcun interesse speciale nella societd, né comenia@, né come cliefte Viene
raccomandato altresi che i Consigli di Amministoaz abbiano un’equilibrata composizione

tra amministratori indipendenti, amministratori resecutivi e amministratori esecuffti

Nel 1999 e stato pubblicato in Francia un secondoumhento sullacorporate

governancecon il nome dRapporto Vienot Il.

Commissaires aux Comptel$ modello dualistico francese ha riscosso scastcesso e poche sono state le
imprese che lo hanno adottato; GOLDSTEIN A. (19¥8)vatizzazioni e corporate governance in Frandia
Moneta e Credito, pag. 529.

% RAPPORTO VIENOT |, Conseil National du Patronatr@aise e Association Francaise des Enterprises
Privees, luglio 1995, Sezione I, punto 4.

°1 Sj legge nella Sezione 11, al punto 3, che “ther@uttee believes that the best solution is to appséveral
independent directors to boards of companies cliedrdoy a majority shareholder, rather than to pievfor
special representation of minority shareholdersipporto Vienot I, Conseil National du Patronat [E&se e
Association Francaise des Enterprises Priveedpla§B5, traduzione inglese.

%2 COSTANZO P., SANGUINETTI A. (2003)| governo delle societa in Italia e in EuropeGEA, Milano.

% Si legge nella Sezione 11, al punto 3, cten ‘independent director is an individual who hasdict or
indirect interest of any kind in the company oraimy of its affiliates, and is thus able to provaeompletely
impartial contribution to boardroom debate. Suchediors cannot be employees, or Chairmen, or ekerut
directors of the company or any of its affiliates,have occupied such a position in the three esiyears.
Nor can they be major shareholders of the companwany of its affiliates, or have links with any buc
shareholders. Finally they must not be associatedny way with any usual and significant partnehether
commercial or financial, of the company or its l&fes’; Rapporto Vienot |, Conseil National du Patronat
Francaise e Association Francaise des EnterpriseseB, luglio 1995, traduzione inglese.

° Per una definizione puntuale di amministratoreceseo, non esecutivo ed indipendente si rimanda
ampiamente al capitolo 2.
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Tra le modifiche di maggior rilievo, viene stalalitina durata massima, pari a quattro anni,
dei mandati degli amministratori e viene limitatgiaque il numero massimo dei mandati in
societa quotate che un amministratore esecutivaipaprire.

Per quanto riguarda gli amministratori indipendentene semplificata la definizione degli
stessi rispetto a quella contenuta nel priRapporto Viendf. E raccomandato inoltre che il
loro numero sia pari ad almeno un terzo dei merdetiConseil d’Amministration del
comitato audit e del comitato per le nomine (contro, rispettivatae due, uno e uno del
Rapporto precedente), e che rappresentino la maggia dei membri del comitato per le
remunerazioni (in precedenza non era prevista alcpresenza degli amministratori

indipendenti all’interno del comitato).

Il Rapporto Boutonnel 2003 fornisce un’ulteriore definizione di anmisiratore
indipendent®® e specifica con ancora maggiore chiarezza i réfjelse un amministratore
deve possedere per essere considerato indipendéete infine rivisto il numero di
amministratori  indipendenti che dovrebbero essereesgnti nel Consiglio di

Amministrazioné’.

4.3 1l ruolo dell'autodisciplina nella tradizione@nana

La Germania, appartenente alla tradizione giuridicaivil law, € la piu importante
realta capitalistica mondiale ad avere un modellorganizzazione societaria profondamente
diverso rispetto a quello monistico. La strutturdeina delle societa tedesche rispecchia

infatti il two-tier system

Il modello di organizzazione delle societa tedeguie¥ede due organi:Aufsichtsrat
o Consiglio di sorveglianza, eMorstand o Consiglio di gestione. | membri del primo sono

% Si legge: ‘A Director is independent of the corporation's mgeent when he or she has no relationship of
any kind whatsoever with the corporation or its gpothat is such as to jeopardize exercise of hisenrfree
judgment, RAPPORTO VIENOT IlI, Mouvement des Enterprises Beance e Association Francaise des
Enterprises Privees, luglio 1999, traduzione irgles

% Sj legge: A director is independent when he or she has natioeiship of any kind whatsoever with the
corporation, its group or the management of eittiet is such as to color his or her judgmemAPPORTO
BOUTON, Pour un mellieur gouvernement des entegprisotées, Rapport du groupe de travail présidé par
Daniel Bouton, président de la Société GénéraleDMIEand AFEP-AGREF, 23 september 2003.

" Tale percentuale viene aumentata da un terzoreta delConseil d’Amministrationanche nel comitato audit
viene suggerito di inserire amministratori indipentl in misura pari ai due terzi dei membri, da terzo
previsto in precedenza.
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eletti dallassemblea degli azionistiguptversammlurjge dai rappresentanti dei lavoratori,
consentendo di realizzare la cosiddetta co-gestimwe-determinazione) della societa.

Il Consiglio di sorveglianza, oltre a svolgere Umzione di controllo sulla gestione, nomina e
revoca i membri deMorstand fornisce autorizzazioni preventive agli ammirasbri per
determinate operazioni ed ha il potere di speadiaanilateralmente queste operazioni. Al
Vorstand spettano invece la gestione ordinaria della sacikt redazione del bilancio e
I'obbligo di fornire informazioni al Consiglio diosveglianza sull’andamento dell'impresa; i
membri del Consiglio di gestione non possono esserabri anche delufsichtsrat®.

La prima versione del Codice dorporate governanctedesco Deutscher Corporate
Governance Kodégxé stata redatta da una commissione governatesiquiuta da Gerhard
Cromme e pubblicata nel 2082
Nella versione attuale, aggiornata al giugno 20@ngono affermati nel preambolo alcuni
concetti interessanti.

Anzitutto viene dichiarato I'obiettivo che il docemto si propon&°, pratica non sempre
utilizzata nei codici di altri paesi; successivateeniene esplicitata la rappresentanza dei
dipendenti nel Consiglio di sorveglia?a aspetto caratteristico del governo delle imprese
tedesche.

Infine, si afferma che I'adesione alle raccomanaolaizcontenute nel Codice avviene su base

del tutto volontaria, precisando tuttavia che lgilese sono tenute a rendere pubbliche le

% Nell'ottobre del 1997 sono state apportate deltifiche al sistema dualistico tedesco: & stafituigi un
comitato di controllo all'interno dellAufsichtsrate stabilita una maggiore collaborazione tra il €igho di
sorveglianza e i revisori contabili. Questi ultimfatti verranno nominati non pit dal Consiglio gistione,
bensi dal Consiglio di sorveglianza; i membri deh€iglio di sorveglianza inoltre non devono essaexo di
dodici e piu di venti, a seconda delle dimensialladsocieta. Inoltre, lhstitut der Wirtschaftsprufefl’istituto
tedesco dei revisori contabili) in un suo documerdoccomanda che siano persone tecnicamente qatdific
dispongano del tempo necessario per poter svokféiomcemente il controllo e siano espressione arddile
minoranze azionarie; BALP G. (200@prporate governance e controlli esterni in Gernzann Rivista delle
Societa — DI MARCO G. (1998).a riforma tedesca del diritto delle societa petoam, in Le Societa.

% LUTTER M. (2003),Una introduzione al Codice tedesco di corporateagoance in Rivista delle Societa.

10 gj legge che: It Codice mira a rendere il sistema tedesco di cwgte governance trasparente e
comprensibile. Il suo scopo é di stimolare la fiduda parte degli investitori nazionali ed internazali, dei
clienti, dei dipendenti e del pubblico nella gestice controllo delle societa di diritto tedesco t@ie in borsg;
DEUTSCHER CORPORATE GOVERNANCE KODEX, Regierungskoission, 14 giugno 2007, traduzione
italiana.

191 viene previsto che:l“membri del Consiglio di Sorveglianza sono noniintdl'assemblea degli azionisti
(Hauptversammlung). Nelle imprese con piu di 50fitodi 2.000 dipendenti in Germania, anche i dipemtil
sono rappresentati nel Consiglio di Sorveglianzeayiimembri saranno nominati, rispettivamente netlisura
di un terzo o della meta dai dipendenti. Nelle ieg& con oltre 2.000 dipendenti, il Presidente dahgiglio di
Sorveglianza, che & sempre un rappresentante deiginisti, dispone di un secondo voto decisivoenddilibere.
Tanto i rappresentanti nominati dagli azionisti gqui@ quelli nominati dai dipendenti sono ugualmeuibbligati
ad agire nellinteresse dellimprésa DEUTSCHER CORPORATE GOVERNANCE KODEX,
Regierungskommission, 14 giugno 2007, traduzicad@&ita.

37



Capitolo 1 —Corporate governancessetti proprietari e autodisciplina

deviazioni da tali raccomandazioni, esplicitando régioni che hanno portato a tale
decisioné®

Riguardo al concetto di indipendenza, nel Codida siferimento ai membri del Consiglio di
sorveglianza, anziché a quelli del Consiglio ditige. E anche per i comitati, si raccomanda
la loro istituzione non all'interno dell'organo diestione, ma all'interno del Consiglio di
sorveglianza.

Con riferimento allAufsichtsrat invece, l'articolo 5.3 ne raccomanda larticolamoin
comitati “specializzati per materfa in modo da agevolare la trattazione di argomenti
complessi viene in particolare stabilito che dovra essstituito un comitato per il controllo
interno Prufungsausschulscon il compito di occuparsi degliafgomenti attinenti alla
contabilita, alla gestione dei rischi ed alla Conapice, all'indipendenza del revisore
contabile, all'affidamento dell'incarico di revigie, all'individuazione dei punti cruciali nella
revisione e alla determinazione del compenso desoe€’.

Nulla viene stabilito riguardo alla composizionea demitati; per quanto riguarda invece la
composizione del Consiglio di sorveglianza si dtsd® che questosfa composto in ogni
momento di membri muniti delle competenze e capaxitiell’'esperienza necessaria per
portare a compimento gli obiettivi in modo appraid e che tali membri risultino essere
indipendenti in una misura adeguata

Al fine di valutare questi requisiti, viene stataliche si debba tenere contdefl’attivita
svolta dall'impresa in ambito internazionale, deitenziali conflitti di interessi e di un limite

di eta che dovra essere preventivamente specificato

4.4 Gli Stati Uniti e I'autodisciplina oltreoceano

La realta statunitense € quella che piu di ognadita visto al centro del dibattito
politico ed economico le tematiche riguardanticlporate governanced il ruolo degli

amministratori, dipendenti o meno, all'interno éedkrutture societarie.

192 Cosi si legge che:Le raccomandazioni del Codice sono indicate nebtefll'uso del verbo "dovra". Le
societa possono non osservare tali raccomandaziom®i, in questo caso, sono tenute a rendere pulgblich
annualmente le deviazioni da tali raccomandazi@id permette alle societa di tener conto delle ssita
specifiche del settore o dell'impresa. Cosi, il i€edcontribuisce alla autoregolamentazione e alissibilita
del sistema societario tedesco. Inoltre, il Codiomtiene suggerimenti dai quali & possibile disamstsenza
percio essere soggetti a obblighi di pubblicitay pali suggerimenti il Codice usa verbi come "ddwe" o
"pud”. | rimanenti passaggi del Codice, non contisstinti da alcuno dei verbi suddetti, contengono
disposizioni che le imprese sono obbligate ad osser alla stregua di una disciplina normatiya
DEUTSCHER CORPORATE GOVERNANCE KODEX, Regierungskoission, 14 giugno 2007, traduzione
italiana.
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Nell'impostazione statunitense, i membri dei cotnitterni di controllo sono memobri
del Consiglio di Amministrazione, nominati da quél§imo con il compito di controllo sulla
gestione della societa; cio risponde alla logigacé delle societa statunitensi o inglesi di
grandi dimensioni, in cui il compito primario debard of directorsnon é tanto la gestione
della societa, quanto il controllo sull'operato genager
Questi ultimi, infatti, potranno essere ancheectors cioé amministratori, ma maiuditors
cioé amministratori membri del comitato interno abntrollo; molte istituzioni e studi
statunitensi richiedono che glaudit committee siano composti da amministratori
indipendenti, sulla base della considerazione pkeJe loro caratteristiche, glifdipendent
directors are better able to objectively evaludte propriety of management’s accounting,

internal control and reportintg®®

Le distinzioni operate negli anni todficersedemployeeg tradirectorsedemployees
ha portato alla separazione attuale tra le divéiggge di amministratori, esecutivi, non
esecutivi ed indipendenti, come risultato dell'@xmbne del diritto societario. Glifficersche
sono anchelirectors oggi sono chiamagxecutive directorscioé amministratori esecutivi, in
contrapposizione aion-executive directorshe sono invece quegli amministratori che non
ricoprono ruoli dirigenziali all'interno della s@td, e aglindipendent directord”.

Per quanto riguarda i requisiti necessari per essensiderati indipendentiAmerican Law
Institute, nei suoi Principles of Corporate Governaricd™, richiede che un amministratore
indipendente per essere considerato tale non deldra alcunasignificant relationshipcon
la societa o consenior executivedella stessa e precisa clsgghificant relationship includes
employment by the corporation, prior employmenhiwvitthe two preceding years, family

relationships, and various relationshig&’.

103 ABBOTT L. J., PARKER S., PETERS G. F. (200Rydit Committee Characteristics and the Perceived
Quality of Financial Reporting: An Empirical AnalgsMarch.

1% | e tre categorie sono anche chiamateside directors gray-affiliated directors indipendent outside
directors BREWER E., JACKSON W. E., JAGTIANI J. A. (2000impact of Independent Directors and the
Regulatory Environment on Bank Merger Prices: Enefrom Takeover Activity in the 1996®deral Reserve
Bank of Chicago and University of North CarolinaCitapel Hill - WAN K. M. (2003)|ndipendent Directors,
Executive Pay, and Firm Performanddniversity of Texas at Dallas - Department ofdfine & Managerial
Economics — FELO A. J., KRISHNAMURTHY S., SOLIERI A. (2003),Audit Committee Characteristics and
the Perceived Quality of Financial Reporting: an jiirical Analysis.

195 AMERICAN LAW INSTITUTE (1994), Principles of Corporate Governance: Analysis and
Recommendations (Principles of Corporate Governgr@merican Bar Associati.

1% per completezza, gli standard previsti dal Lisketnpany Manual della New York Stock Exchange (NY,SE)
prevedono che:No director qualifies as “independent” unless theabd of directors affirmatively determines
that the director has no material relationship withe listed company (either directly or as a partne
shareholder or officer of an organization that reselationship with the company). Companies mustldse
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E’ interessante rappresentare inoltre che, in aggiai requisiti di indipendenza, sono state
predisposte dallhstitute of Internal Auditorglelle regole di condotta per gluditors che
essi dovrebbero essere tenuti ad osservare netliegedelle loro funzioni. Nel Professional
Practice Framework(traduzione italiana a cura delssociazione Italiana Internal Auditgrs

e scritto che ihternal auditor € tenuto ad applicare e sostenere i principi tegnta,

obiettivita, riservatezza e competetfZa

Solitamente il modello anglosassone viene postaantrapposizione con quello
tedesco anche se, a ben vedere, le differenzedtra modelli sono meno rilevanti di quanto
appaia formalmente, come dimostrano le frequentelsele sul fatto che anche in USA e nel
Regno Unito i Consigli di Amministrazione sono sgie$roppo poco impegnati nella difesa
degli interessi degli azionisti, che pure dovreblrappresentare.

Agli azionisti viene formalmente riconosciuto iritio di eleggere gli amministratori, ma tale
elezione si riduce spesso nella semplice appromeazid quanto suggerito dalanagement
legami esistenti trananager e amministratori sono in genere piu stretti di ljuia
amministratori e azionisti, con il risultato checha i Consigli di Amministrazione delle
societa anglosassoni, al pari di quelli delle saciedesche, tendono a bilanciare gli interessi

di tutti gli stakeholdersenza dare a priori un peso dominante a quetjb agionisti°®

these determinatiofised in aggiunta stabiliscono che non possa essereiderato indipendente(l) A director
who is an employee, or whose immediate family mernsb@n executive officer, of the company is not
independent until three years after the end of sewiployment relationship, (2) A director who reesivor
whose immediate family member receives, more th@0,800 per year in direct compensation from thtet
company, other than director and committee feespmmsbion or other forms of deferred compensatiompifir
service (provided such compensation is not contihgreany way on continued service), is not indejgen until
three years after he or she ceases to receive thare $100,000 per year in such compensation, (8jréctor
who is affiliated with or employed by, or whose rdmte family member is affiliated with or employeda
professional capacity by, a present or former intdror external auditor of the company is not “impd@dent”
until three years after the end of the affiliationthe employment or auditing relationship, (4) ifedtor who is
employed, or whose immediate family member is gragjcas an executive officer of another companyrevhe
any of the listed company’'s present executiveseserv that company’s compensation committee is not
“independent” until three years after the end otkiservice or the employment relationship, andA(%)irector
who is an executive officer or an employee, or whiasmediate family member is an executive offiokia
company that makes payments to, or receives pagrirem, the listed company for property or servicean
amount which, in any single fiscal year, exceeds dgheater of $1 million, or 2% of such other comygan
consolidated gross revenues, is not “independemtiilthree years after falling below such thresholNYSE
(2003), Corporate Governance Codes and Principldkvember. Per quanto riguarda invece il concdito
“organo indipendente”, si veda KLEIN A. (2003udit Committee, Board of Director Characteristies)d
Earnings ManagemenNew York University - Department of AccountingaXation & Business Law, Working
paper, October.

7INSTITUTE OF INTERNAL AUDITORS (1999)Professional Practice FramewqrKA.

108 | AZZARI V. (2001), Corporate Governance: fondamenti, aspetti contrever prospettive futurein
Economia & Management, 3, pag. 71-84.
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4.5 L'autodisciplina in ltalia da Preda al nuovo Glice del 2006

Le radici dell’attuale disciplina italiana si fanmigalire a qualche secolo fa, quando
sono nate le prime norme tese ad evitare che asseeo pericolosi conflitti di interesse nella
gestione delle societa; gia nel codice di commaeaieial865 fu inserita una norma che vietava
agli azionisti di istituti bancari di sedere altémno dei Consigli d’Amministrazione degli
stessi. Nel 1913 fu inoltre emanata una legge @ftawa agli agenti di cambio qualsiasi tipo
di legame con le banct&

Bisognera pero attendere il 1974 per giungerecaltdituzione di un organismo di vigilanza
(Consaob), con il compito di svolgere attivita ritaoklla tutela degli investitori, all’efficienza,

alla trasparenza e allo sviluppo del mercato matelitaliand™®.

Fino al 1999, quando ha visto la luce il primo ceditaliano in materia diorporate
governance(codice Preda), non vi era un corpo organico diggui a cui attenersi nella
gestione societaria, nonostante il dibattito nedfiii paesi avesse gia da anni portato alla

redazione di codici sulleorporate governance

| modelli sopra rappresentati (soprattutto I'espeza francese e quella britannica)
sono quelli dai quali il Comitato italiano perdarporate governancdelle societa quotate ha
cercato di trarre maggiore spunto attraverso wlaborazione ed un adattamento dei principi
al nostro sistema capitalistico. Ne e risultatoQauice di Autodisciplinahe, come il primo
rapporto pubblicato afferma (Codice Predag UGn punto di riferimento di natura
organizzativa e funzionale che come tale non éefdnhessun obbligo giuridico’Si e scelta
una “linea morbida” (a differenza di altri paesedhanno imposto alle societa che intendono
quotarsi sui mercati regolamentati I'obbligo dipestare tali principi), assecondando il

principio “comply or explain®*':

una societa dovrebbe rispettare i dettami deliceo@
qualora volesse discostarsi da essi, dovrebbe dadeguata motivazione al mercato,

spiegando il motivo del mancato rispetto.

1991 egge 20 marzo 1913, n. 272.

1101 egge 7 giugno 1974, n. 216; nel 1985 l'autoritBagpoi dotata di piena autonomia e personalitidida.

111 etteralmente “rispetta o spiega”. Al riguardaart. 14 della sulla tutela del risparmio 262 deD20ha
inserito nel TUF il nuovo art. 124-bis, che stawé I'obbligo per le societa quotate di diffondéaenualmente,
nei termini e con le modalita stabiliti dalla Corsoinformazioni sull'adesione a codici di comportarto
promossi da societa di gestione di mercati regolata® o da associazioni di categoria degli operater
sull'osservanza degli impegni a cido conseguenttjvaodo le ragioni dell'eventuale inadempiménto
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Nel 2002 si e proceduto ad una rivisitazione detiena edizione del Codice, volta a recepire

quanto emerso nel frattempo dall’applicazione peatiei principi da esso previsti.

Nel marzo del 2006 infine, a sette anni dalla pred&ione, Borsa Italiana ha deciso
di sottoporre ad una profonda revisione i prindipgoverno societario applicabili alle societa
quotate italiane, con l'obiettivo di fare chiarezga figure e ruoli che si sono andati
sviluppando nell’'esperienza pratica degli ultimi nen(come ad esempio la figura
dell’lamministratore indipendente e i comitati imigr & stato cosi redatto il nuo@odice di
Autodisciplina per le societa quotaté
L’adesione a quanto previsto nel Codice resta vatiai’®, fermo restando quanto sopra
descritto; I'unica sanzione prevista, nel caso smaeta decidesse di non applicare i principi
del Codice, sarebbe una valutazione negativa di o mercato, che nelllambito delle
societa quotate & di per sé un deterrente effidgagetto a sanzioni di altra natita
Ogni anno, le societa che aderiscono al Codicelan@o opportuna informazione al mercato,
attraverso il documento che viene definito “rela&ssul governo societario”; la vigilanza su

tale informativa viene effettuata internamente gui societa dal collegio sindacie

Di seguito si elencano alcuni dei punti essensialcui il nuovo Codice € intervenuto,
rimandando poi al capitolo 2 I'analisi puntuale dedlo e del funzionamento del Consiglio di
Amministrazione e della figura degli amministratoripendenti, che assumono nella nuova

edizione un ruolo importante.

112 per un quadro sulle novita introdotte dall'attu@ledice di Autodisciplina si veda, BAGLIONI M., GFESO
G. (2006),Nuovo codice di autodisciplina delle societa quatat Le Societa, n. 9, pp. 1061-1067.

13 BRUTTI N. (2007), Rilevanza giuridica dell'autoregolamentazione: assgioni sui “codici di
comportamento” di societa quotate Le Societa, n. 10, pp. 1215-1224.

114 Appare infatti difficile immaginare che una sodiefuotata possa esimersi dall’aderire ai principivisti dal
Codice di Autodisciplina nonostante questi non siano vincolanti; la reazialella Comunita finanziaria
porterebbe ad una immediata penalizzazione débtifi potrebbe parlare dunque in questo caso lblfgo
facoltativo”.

115 | a legge 262/2005 sulla Tutela del Risparmio heoiotto nel Testo Unico della Finanza gli artt44sls e
ter su tale informativa. L'art. 12dis (Obblighi di informazione relativi ai codici di cqortamento) prevede
che: “1. Le societa di cui al presente capo diffond annualmente, nei termini e con le modalita iitaballa
Consob, informazioni sull'adesione a codici di com@mento promossi da societa di gestione di mercat
regolamentati o da associazioni di categoria degleratori e sull'osservanza degli impegni a cio sEguenti,
motivando le ragioni dell'eventuale inadempiméntd successivo 124er (Informazione relativa ai codici di
comportamentoyiene poi disposto'l. La Consob, negli ambiti di propria competenzssabilisce le forme di
pubblicita cui sono sottoposti i codici di compartento promossi da societa di gestione di mercati
regolamentati o da associazioni di categoria degleratori’. Per quanto riguarda la vigilanza sull'informagjv
all'art. 149 del TUF (comma 1 punto c-bis), semipréegge sulla Tutela del Risparmio, ha introddtibovere
del collegio sindacale di vigilarestille modalita di concreta attuazione delle regdiegoverno societario
previste da codici di comportamento redatti da st&cidi gestione di mercati regolamentati o da aiesoeni di
categoria, cui la societa, mediante informativgpabblico, dichiara di attenersi”.
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Coerentemente con le modifiche apportate dallermiéo legislative presentate al
paragrafo 3, ilCodice di Autodisciplinanterviene su tre ambiti rilevanti per ¢ppvernance
delle imprese:

a) composizione e funzionamento del Consiglio di Amistrazione, con l'introduzione
del concetto di valutazione (seppure in formaself-assessmeéntell’operato degli
amministratori;

b) sistema dei controlli interni e definizione deiicdisindipendenza, al fine di ridurre la
possibilita di conflitto d’interesse in capo ai geti;

c) disclosure introducendo l'obbligo della comunicazione di etli rapporti di
carattere economico da parte degli amministratbei, sindaci e dei revisori con
esponenti della proprieta, oltre a una piu detéaglinformativa circa le operazioni con
le parti correlate.

Nel concreto, le modifiche hanno interessato attwit@a struttura del Codice, che ora prevede
una suddivisione in tre sezioni per ogni articdRvincipi, Criteri applicativi e Commenti
(elaborati dalkcomitato per la corporate governarncén modo da agevolare I'attuazione del

principio “comply or explaih

Tra i criteri applicativi dellarticolo 1 relativoal “ruolo del Consiglio
d’Amministrazione” €& possibile rintracciare unanpai importante modifica: al Consiglio
d’Amministrazione viene infatti chiesto di espriraeit proprio orientamento in merito al
numero massimo di incarichi di amministratore alaoo che é possibile ricoprire (1.C.3); in
funzione dell'impegno necessario per lo svolgimedw® ruoli in esame, devono essere
individuati i criteri generali per la quantificanie dei relativi incarichi, anche in relazione a
natura e dimensione delle societa in cui tali irbé&isono ricoperti.

In merito alla composizione del Consiglio, all’adio 2.C.3 viene prevista, per la prima volta
nella nostra disciplina, la figura delad independent directpcon il compito di coordinare le
istanze e i contributi degli amministratori non @desi e, in particolare, di quelli
indipendenti. Tale figura viene raccomandata q@aloisia una sovrapposizione di cariche tra
il Presidente e 'amministratore delegato (unaipsathe viene comunque sconsigliata alla
luce dellebest practicenternazionali), o nel caso in cui la carica d@$tdente sia ricoperta da
colui che controlla I'emittente. Tra i commenti'aitticolo, si afferma che dakad independent

director e assegnato il compito di verificare se gli amntiateri siano destinatari di un flusso
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informativo completo e tempestivo. A questo amntiaisre e attribuita, infine, la facolta di
convocare riunioni di soli amministratori indipemde utili alla discussione di temi di
particolare rilievo rispetto al funzionamento denSiglio di Amministrazione o alla gestione
sociale (e di fatto prevista la convocazione delecutive sessionsyolto diffuse nel sistema
anglosassone).

Per quanto concerne gli amministratori indipendemgi viene data una definizione al punto
3.P.1, introducendo conseguentemente diverse navjgéincipio generale sulla valutazione
dell'indipendenza € quello della prevalenza detistanza sulla forma (art. 3.C.1), spettando
al Consiglio di Amministrazione I'accertamento jpelico del mantenimento dei requisiti in
capo a tali amministratori.

Anche i componenti del collegio sindacale vengooonwlti nella valutazione, in quanto
sono tenuti a verificare la corretta applicazioee aiteri e delle procedure di accertamento
adottati.

La disciplina dei comitati prevede nuove disposizion tema di composizione, poteri e
modalita di svolgimento dell'incarico; a tal profosé stata elaborata una disciplina di
carattere generale ampia e completa. Il comitatmurerazione deve prevedere una
maggioranza di non esecutivi (e in particolare rlipendenti), mentre il comitato per il
controllo interno deve avere almeno un componeotespecifiche competenze in materia di
controllo contabile.

Altre disposizioni importanti sono previste pernamina degli amministratori: si ribadisce
'importanza della trasparenza e si specificanonqipi da seguire nelle procedure di nomina,
oltre a consigliare alle aziende di dotarsi di wmgato nomine (commento all’art. 6). Si
specificano, inoltre, principi per la definizioneelld politica di remunerazione (e
dell’eventuale comitato), dettagli maggiori sullgpartizione di competenze tra collegio
sindacale e comitataudit per quanto concerne il controllo interno, formudaz di principi in
tema di operazioni con parti correlate (adeguanalosiutato quadro normativo disposto dalla
legge n.262/2005) in cui si attribuisce al Consiglicompito di adottare soluzioni idonee a
risolvere eventuali conflitti di interesse.

Infine, le societa che adottano il sistema morustic quello dualistico sono invitate ad
adottare i principi enunciati nel codice adattan@blproprio sistema di amministrazione e
controllo fornendo, altresi, una completigsclosure sugli adattamenti effettuati e sulle

motivazioni degli stessi.
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Emerge dunque dal nuovo codice una maggiore atteazai criteri applicativi per
'adozione di una buongovernancesocietaria, ponendo, ancora una volta, lo sguaulle
best practiceprovenienti dall’esperienza anglosassone. L'imgmza degli amministratori
indipendenti all’interno del Consiglio assume am@cpiu importanza e sono dettati principi
piu chiari in tema di valutazione dell’indipendenz@&rcando di combattere la prevalenza
della forma sulla sostanZ& a dimostrazione di cid, i sindaci sono anch’essnvolti nel
processo di valutazione precedentemente assegnatbusigamente al Consiglio

d’Amministrazione.

5. I meccanismi di governo in una prospettiva estared interna

Il problema della separazione dei ruoli tra colohe assumono le decisioni necessarie
alla vita dell'impresa e i soci/azionisti che ditéane sono i proprietari € sempre stato il fulcro
di tutta la letteratura riguardantedarporate governance

Il framework tradizionale si concentra su una tipologia spe&ifidi impresa,
individuabile nellacorporation americana, in cui la separazione tra proprietaomtrallo
genera il rapporto denominato di agenzia (¢ quela viene definita una prospettiva
“esterna” dicorporate governangeil problema principale in tale impostazione el di
trovare dei meccanismi in grado di rendere “effitdd quest’assetto proprietario. Utilitarismo
e “shareholder suprematygono i corollari teorici al modello, che implicamuna divergenza
di interessi tra principale ed agente, con qudstial tentato dal non perseguire la
massimizzazione della ricchezza azionaria, berwidgria.

La prospettiva esterna (detta anche “di mercata’danque come riferimento principale la
relazione trananager azionisti e Consiglio di Amministrazione, allaarca dei meccanismi
che garantiscano il funzionamento del mercato \&ten la tutela degli azionisti di

minoranza.

Un approccio teorico differente (secondo una pritisgedefinita “interna”), € quello
basato sulle teorie manageriali, che introduconmaradigma dello stakeholder approach

118 per cercare di evitare quello che secondo GuidssiRioCodici sono portati ad incoraggiare, ovveso |
coltivazione di Vizi privati e pubbliche virti ROSSI G. (2003)ll conflitto epidemicpAdelphi, Milano.
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in sostituzione dellashareholder suprematyil concetto di ‘value creatioil prende qui il
posto della massimizzazione del valore azionariduglitarismo viene superato dalla
“stewardship theofy che ipotizza un rapporto di collaborazione traoaisti e manager
volto al raggiungimento di obiettivi comuni.

La prospettiva interna contempla quindi un ventagdlicompiti molto piu ampio per board
(dalla funzione strategica aervicing includendo ovviamente il fondamentale ruolo di
controllo sull'attivita aziendale), evidenziandopiloblema di dover valutare fgerformance
dei Consigli di Amministrazione in merito ad un igme di funzioni sicuramente piu

complesso ed articolato.

Nel prosieguo di questo paragrafo verra dunqueizaadh dapprima I'Agency
Theory, punto di riferimento di tutte le teorie successiper poi illustrare il contributo delle
teorie manageriali nell'identificazione delle fuomi degli organi di governo, attraverso la
“stewardship theotye la “resources based thedryinfine verra accennata anche una
prospettiva di tipo €ontingency, volta a ridefinire l'attribuzione dei diritti-deeri di governo
economico dell’impresa.

Preme qui segnalare come i contributi offerti dédlaria economica e le relative applicazioni
empiriche, che ci si accinge a mostrare, sianoi@vad estremamente interessanti e non sia
possibile in questa sede presentarne una rappaggsrg esaustiva; cio0 che si vuole
comunque evidenziare sono i punti essenziali dsgumeodelli di riferimento, che potranno
essere utili quando nel capitolo 3 si cercherandividuare quale di tali costrutti teorici sia

meglio applicabile al contesto delle societa a mlat pubblico.

5.1 L’Agency Theory e la supremazia dell'azionista

La Teoria dell’Agenzi&'’ si concentra sul conflitto di interesse che sheia creare tra
“il principale” (la proprietd) e “l'agente” (ilmanagement attribuendo all’assetto di
governancal compito di controllare I'operato dehanagementcon I'obiettivo di evitare che
comportamenti opportunistici si possano tradurrgdarformanceridotte e, di conseguenza, in
una minore ricchezza per gli azionisti.
Il disallineamento di interessi tra azionistimenageré evidenziato dal fatto che i primi

mirano a massimizzare il valore dell'impresa edecadi a rinforzare la loro posizione

117 JENSEN M. C., MECKLING W. (1976)Theory of the firm: managerial behavior, agencytspand capital
structure in Journal of Financial Economics, vol. 3, n.p#, 305-360 — FAMA E. F., JENSEN M.C. (1983),
Agency Problems and Residual ClajimsJournal of law and Economics, n. 26, pp. 32%-3
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all'interno dell'azienda, garantendosi migliori nibtizioni e benefici personali. La presenza
della maggior separazione tra proprieta e contrélladentificabile nelle grandi imprese
quotate, dove l'esistenza di numerosi azionistn mderessati o impossibilitati a svolgere la
funzione imprenditoriale, lascia di fatto mlanagemenia possibilita di disporre pienamente
delle risorse aziendalf

L’interesse specifico degli investitori € infattigjlo di vedere accrescere le proprie risorse,
sia sotto forma di dividendo che comapital gain sul capitale apportato; permanager
invece non é detto che l'incremento del valore’idgliresa sia necessariamente un obiettivo,

potendo risultare altri gli interessi da perseguire

L’essenza del governo societario sta proprio liekfare il controllo dalla proprietd,
attraverso la composizione di due interessi copwoap, ‘Tinteresse dellimprenditore a
esercitare il controllo dellimpresa senza intedezé e “l'interesse degli investitori
(creditori o azionisti) di garantirsi dal rischio idinefficiente gestione del finanziamento
ricevuto da parte dell'imprenditoré®®.

Tale conflitto di interessi & determinato da un@esdi fattori, sintetizzabili i

* benefici personali non monetari in capo manager dei quali gli azionisti non
possono disporre;

» profili di avversione al rischio differenti tramanagered azionisti, con questi ultimi
che possono comunque diversificare il loro portidoger bilanciare correttamente |l
loro grado di rischio;

e prospettiva temporale differente, cormanagerinteressati ad operazioni di breve

periodo, a fronte dell’'orizzonte temporale piu lardggli azionisti.

La contrapposta posizione dei soggetti coinvoltinfascere i cosiddetticbsti di

agenzid, ovvero ‘i costi legati alla separazione tra proprieta e ¢atlo all'interno

dell'impresa .

118 CORBETTA G., HUSE M., RAVASI D. (2004 rossroads of Entrepreneurship Research: An Intotidn,
Springer US.

119 BARCA F. (1997),Le politiche del governo societariin NINNI A., SILVA F. (a cura di),La politica
industriale: teorie ed esperienzeaterza, Roma-Bari, pag. 220.

120 MATSUMURA E.M., SHIN J.Y. (2005)Corporate Governance Reform and CEO Compensatidended
and unintended consequengciesJournal of Business Ethics, n. 62, pp. 101-113

121 CORE J., GUAY W. (2003)Executive equity compensation and incentives: aesuin Federal reserve
Bank of New York Economic Policies Review, n. 9, ppg-50.
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| costi di agenzia sono dovuti principalmente athzionalitd limitatd®® degli agenti
economici e ai comportamenti mioral hazard®® che si verificano quandanianager a causa
della presenza di “contratti imperfetti”, prendowecisioni non conformi agli obiettivi
aziendali e agli interessi degli azionisti.

Il paradigma della divergenza di interessi compaitamque la necessita per gli
azionisti di controllare le scelte effettuate danager che potrebbero non essere in linea con
gl interessi propri e dellimpresa; nell’ipotegp@ena descritta, caratterizzata da un’estrema
polverizzazione dell'azionariato, nessuno degli estitori ha l'intenzione di sostenere
singolarmente i costi legati all’attivita di monigmgio, per benefici a vantaggio di tidfi
Tale circostanza implica la necessita peprincipal di porre in essere meccanismi di
controllo sull’operato detnanagementin grado di limitarne il potere; per non appesana
trattazione, si rimanda al capitolo 2, par. 4, perpresentazione di alcuni di questi

meccanismi di controllo.

La soluzione da alcuni ritenuta piu efficace peviake al problema di agenzia tra
insider edoutsidersarebbe quella di redigere una serie di contch#idefiniscano i rapporti
tra le parti coinvolt®> la struttura dicorporate governancettimale sarebbe dunque quella
che riesce a definire un set di contratti tale diainmzzare, nei limiti del possibile, i costi di
agenzia.

Redigere perd contratti espliciti in grado di dwiciare tutte le fattispecie possibili tra
stakeholdere troppo oneroso e, anche quando possibile, quastala si rivelerebbe

comunque di difficile gestione pratica. Da qui &cessita di definire e mantenere dei contratti

122 5IMON H. (1957),A Behavourial Model of Rational Choicén Model of Man, Social and Rational:
Mathematical Assay on Rational Human Behaviour 8oaial SettingWeley, New York.

123 HOLMSTROM B. (1979)Moral Hazard and Observabilitjin Bell Journal of Economics, vol. 10, pp. 74-
91.
124 E' questo il fenomeno noto corfieee riding. Il comportamento prende il nome da colui che salkastobus
senza comprare il biglietto. Il fenomeno si vesdfiguando i singoli individui sono tentati di nasdere le
proprie preferenze, per evitare di pagigrezzo di un bene, nelleonvinzione che altri si preoccuperanno di
farlo.

125 Alchian-Demsetz e Jensen-Meckling sono stati iani a dare una rappresentazione dinamica deitésa,
concepita come l'insieme di negoziazioni tra sotjgetrtatori di interessi diversi e a volte divengjee non piu
finalizzata al raggiungimento dell’'obiettivo di nsawizzazione della funzione produttiva. La visione
contrattualistica dell'impresa pone nuove probléohet da risolvere in termini negoziali ed & cormddaione di
questa visione che prende piede il dibattito sulaelella corporate governance, ovvero sui meccanisitnalla
risoluzione dei problemi di governo di impresainéfdi garantire la massimizzazione del valore; AILGN A.,
DEMSETZ H. (1972),Production, information costs, and economic orgations in American Economic
Review, 62, n. 5, pp. 777-795 — JENSEN M., MECKLING (1976),Theory of the firm: managerial behavior,
agency costs, and capital structuie Journal of Financial Economics, 4, pp. 305-360
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cosiddetti “impliciti™?°

, la cui applicazione dipenda da meccanismi di aterchasati
sull'interesse delle parti a preservare la propejutazione o la relazione instaurata con la
controparte, piuttosto che dalla minaccia legalévdate da una loro inosservanza.
A titolo di esempio, si puo evidenziare come maggila competizione presente nel mercato
del lavoro demanagey e quindi la loro necessita a mantenere una rejoum@ di alto livello
per garantirsi visibilita, maggiore sara l'incemtidi questi a porre in essere comportamenti
virtuosi nello svolgimento della propria attivigvbrativa®’.
Le principali indicazioni operative derivanti da egia prospettiva di osservazione sono
riassumibili in tre punt?®
e composizione del Consiglio di Amministrazioper un controllo efficace, questo deve
essere composto prevalentemente da exacutive directorsSenza il loro diretto
coinvolgimento nella gestione dellimpresa aumetitadipendenza dell’'organo
collegiale, migliorandone I'oggettivita di giudizgull’'operato demanagement
» leadership riveste importanza la separazione delle cari¢taruministratore delegato
(Chief Executive Offici@r e presidente Ghair of board del Consiglio di
Amministrazione, dal momento che I'eccessiva cotregione di potere nelle mani di
un singolo individuo favorisce il manifestarsi dinoportamenti opportunistici, lesivi
degli interessi di minoranza (lseparated leadership structungene preferita alla
combined leadership structyre
* numerosita del Consiglio di Amministraziongene favorito un numero congruo di
membri del Consiglio, per evitare che 'amministrat delegato possa agevolmente

influenzarne lindipendenza e l'operato. Inoltre,garanzia di un allineamento di

126BAKER A., GIBBONS R. MURPHY K.J. (1997)mplicit contracts and the theory of the firlMBER

Working Paper n. 6177.

127’ Optimal Contracting TheorgRoss) sostiene al riguardo che la remunerazionend@ager decisa dal
Board deve essere formulata in modo tale da creareniivi@i managerad allineare i propri comportamenti a
quelli che sono gli obiettivi fissati dall’azienda, modo da ridurre ibap tra gli interessi degli stessi e quelli
degli azionisti (e il caso dello strumento denorton&Stock Options che verra presentato nel seguito della
trattazione); secondo Jensen e Meckling questensastdi incentivazione rappresenterebbed’ soluzione, o
almeno una mitigazione, ai problemi di agenzia ediudalla separazione tra proprieta e contrdlidSecondo
tale teoria, si evince come I8tbck Optionissiano intese come lo strumento perfetto per rendeontratto tra
'impresa e ilmanagerottimale, perseguendo inoltre uno spostamentaidehio dagli azionisti amanager
ROSS S.A. (1973)The Economic Theory of Agency: The Principal’s Beab in American Economic Review,
n. 63 — EISENHARDT K.M. (1989)Agency theory: an assestment and reviemAcademy of Management,
n.14, pp.57-74 — WISEMAN R.M., GOMEZ-MEJIA L.R. (98), A Behavioral Agency Model of Managerial
Risk Takingin The Academy of Management Review, Vol. 23],mp. 133-153.

128 GUBITTA P., GIANECCHINI M. (2001)/I leverage della governance nelle PMI — Modelligtivernance
come proxy della performance organizzatiséDEA-GIOVANI, Bologna, 9 novembre.
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interessi con la proprieta, viene consigliato chemembri del Consiglio di

Amministrazione siano anche possessori di quoteajstale sociale.

Abbiamo visto come l'approccio esterno altarporate governancebrevemente
illustrato, abbia come riferimento principale ldela degli investitori e, indirettamente, del
mercato finanziario; tale paradigma, radicato netyldi di finanza e diinancial economics
ha evidenziato nel corso del tempo diversi lingig dal punto di vista teorico che empirico.
Se infatti le semplificazioni e gli assunti di batsdle teorie con approccio esterno sono una
garanzia dell’efficacia degli studi nell’lambito oui si applicano, di contro presentano il
limite di non permetterne il trasferimento in catielifferenti.

Le indagini condotte sui meccanismi volti a limgaFopportunismo manageriale hanno
generalmente evidenziato come questi non sianoradogdi contrastare efficacemente |l
fenomeno; uno dei contributi piu rappresentativiigliardo € quello di Mace del 1971, che
apre la strada al filone di studi suhé&nagerial hegemoiydove viene negata la capacita del
Consiglio di Amministrazione di essere realmentBcafe nel controllare I'operato dei
manager sia nel momento della nomina e sostituzione deglministratori, sia nella fase del
controllo strategict®.

Successivamente, quando verranno trattati i mescamii controllo si fara anche riferimento
alle problematiche che questi incontrano nella lpplicazione, a causa del comportamento
posto in essere damnanagementper la loro neutralizzazione (un esempio fra tatti
rappresentato da quattro strumenti per opporsi sdate ostili: lepoison pills i golden

parachutesle greenmailed il ricorso atavaliere bianch

Quanto anche al profilo metodologico, I'approccgteeno ha evidenziato una grossa
disomogeneita negli studi effettuati toard e performance il board e stato considerato
come unalack box organo da non investigare se non dall’esternterimini di demografia e
composizion&® Anche sull'aspetto di maggior interesse per Iatro trattazione, ossia

'indipendenza e l'eliminazione del conflitto ditaressi, gli studi di Johnson, Daily ed

129 MACE M.L. (1971),Directors: Myths and Realifyin Harvard Business School Press, Boston.
130 PUGLIESE A. (2006)Determinants of Board Strategic Involvment in Sriitins: an Empirical Analysis of
Norwegian CompanieEURAM Conference may 2006, Norwegian School ohitgement, Oslo.
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Ellstrand hanno riscontrato degli errori metodotoggli da portarli a dimostrare una mancata
correlazione (positiva o negativa) tra indipendemparformancé®.

Da qui il formarsi di un approccio differente aBtudio dellacorporate governangebasato
sullo sviluppo di teorie manageriali, che hannaiato a vedere gli organi di governo non
solo come controllori deglexecutivesper conto degli azionisti, bensi come soggetti in
possesso di una piu ampia funzione, come verraionegipresentato nei paragrafi successivi.
Cio che si evidenzia in questi studi € come I'appi@ volto all’accrescimento del valore
dell'impresa e del rendimento dei portatori di ¢al@ non sia I'unico desiderabile, essendo
altrettanto importante analizzare I'impresa, e duia sua struttura di governo, all'interno
dell’ambiente in cui essa opera e con il qualelsiziona.

L'impresa infatti, essendo in continua interaziocen I'ambiente esterfi®, induce il
managemend tener conto, nel suo agire, non solo delle estiei degli azionistshareholdey,

ma anche degli interessi di una pluralitda di forzendividuabili negli
stakeholdel*¥(letteralmente coloro cheengono una posta in gioto

Per poter garantirperformanceelevate e stabili nel lungo periodo, infatti, ljpnesa deve
riuscire a creare un set di diritti e doveri chdreoa permetterle di trattenere le risorse
necessarie alla propria sopravvivenza, incentichangli stakeholderche forniscono tali

risorse ad operare in maniera virtuosa verso lazivee di valore per I'impre$¥. La rottura

131 | due principali errori metodologici individuatiadli autori riguardano: Igproxy utilizzata per definire
l'indipendenza del Consiglio di Amministrazione dahnagementssia il rapporto tra amministratori esterni ed
interni (outsider ratig, che non riesce a spiegare correttamente latattiegli amministratori indipendenti nel
limitare il potere del management; e 'unita di liacelta, che ha riguardato principalmente lipghdenza dei
singoli amministratori anziché osservare il moda doguale gli attori interagiscono; JOHNSON J.DAILY
C.M., ELLSTRAND A.E. (1996),Boards of Directors: a Review and Research AgeridaJournal of
Management, 22, pp. 409-438. La tendenza che siffsianando negli studi sullgovernancee sul Consiglio di
Amministrazione, in particolare, € quellaralcro-approach,ossia all'osservazione diretta del comportamento
dei membri deboard anziché alla loro semplice composizione; per yoraipndimento del tema si pud vedere
HUSE M., LANDSTROM H. (1997)Preface: European Entrepreneurship and Small BussinResearch:
methodological openness and contextual differgnodsiternational Studies of Management and Organinatio
Fall - SAMRA-FREDIRCKS D. (2000)Poing "boardin action" research- an ethnographicpapach for the
capture and analysis of directors and senior mamggateractive routinesjn Corporate Governance an
international review, vol 8 n 3 JOHNSON G., MELIN L., WHITTINGTONR. (2003Micro Strategy and
Strategizing: Towards an activity based viéwJournal of Management Studies, n. 1, 200RORDQVIST M.
(2005),Understanding the Role of Ownership in Strategizibgctoral Dissertation, Jibs series n. 29, Jonkoping
International Business School.

132 Ferrero definisce 'ambiente in cui opera l'immeome fl sistema di condizioni e circostanze, di dirigai
fatto, qualunque sia la loro specie ed origine, Bal ambito I'impresa stessa trova condizioni diayidi
sopravvivenza, di sviluppoFERRERO G. (1987)mpresa e managemei@iuffre, Milano, pp. 125-126.

133 per una storia particolareggiata del concettstakeholdersi pud vedere fra tutti Freeman, che fu il primo a
presentare un lavoro sistematico, illustrando ildmodi integrare nelle strategie generali d'impreka
contemperamento di soggetti interni ed esternomglinizzazione, che offrono un contributo critidla stessa;
FREEMAN R.E. (1984)sStrategic management. A Stakeholder Appro&itman, Marshfield Mass., pp. 31-41.
134 | a strutturazione di tale sistema di diritti e ddy secondo I'Onida, & pero ostacolata da due eiint(i) la
difficoltd di misurare il valore fornito allimpres da ciascuncstakeholder.Mentre infatti pud risultare
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della relazione con alcustakeholdempuo infatti danneggiare I'impresa e, nei casi griavi,

provocarne persino il fallimentd.

Secondo la $takeholder theoiy*®, divenuta un filone molto popolare nella ricerca
internazional&”’, “gli obiettivi dellimpresa si dovrebbero stabilirequilibrando le opposte
attese dei vari soggetti interessati al comportatnezd ai risultati del’impresa stessa, la
quale, avendo delle responsabilita verso costoayrebbe configurare i propri obiettivi in
modo tale da dare a ciascuno un certo grado di &fddion&™®. Viene qui osteggiato il
principio prima dominante secondo il quale le inggreevono sacrificare gli interessi di tutti i
soggetti ad esclusivo beneficio della semplice in@ggazione del valore azionario.

Se l'obiettivo e quello di massimizzare il valorelldmpresa, percio, occorre individuare un
sistema di garanzie ed incentivi indirizzato noto sobeneficio degli azionisti, in quanto cio
rischierebbe di disincentivare altri nel realizzérévello ottimale di investimentt® (che sia
esso di natura finanziaria o fisica).

Lo stakeholder approacha un immediato impatto sul sistemagdivernancedell'impresa,
smussando lahareholder supremaan favore di una considerazione plurale delle zielai
tra i diversi soggetti e gli organi di goverfid

relativamente semplice misurare il valore fornitouh fattore produttivo generico, un contributocsfieo & per
suo natura difficiimente misurabile, o pud comunqusultare eccessivamente onerosa la sua corretta
misurazione; (ii) la possibilita che alcune pers@umttino comportamenti egoistici e opportunistmiyvero
cerchino di sfruttare a loro vantaggio le situazidme si creano. Sono diverse infatti le azioni ofenagered
imprenditori possono mettere in atto per il persmgmto di scopi personali, che anziché creare eafmsr
'impresa migliorano solamente il loro status; OMP. (1971), Economia d’azienda, UTET, Torino.

135 CLARKSON M.B.E. (1995),A stakeholder framework for analysing and evalugtitorporate social
performancein Academy of Management Review, vol. 20, n.[d.,,§2-117.

136 per unareview completa della letteratura di riferimento si rirdare IANNIELLO M., FEDELE P. (2008),
Teoria degli stakeholder: tra internazionalizzazoa tradizione aziendgl&IDEA-GIOVANI, Palermo, 29-30
maggio.

137 Anche se I'argomento ha assunto rilevanza e Viisilsiolo relativamente di recente, vale la perttolineare
come non sia certo un tema nuovo negli studi itatiatradizione aziendale. Diversi autori infatign prima che
cid assumesse rilievo internazionale, hanno postccénto sullimportanza delle relazioni tra aziand
ambiente in cui essa opera; BESTA, F. (1922),ragionerig in Biblioteca Storica di economia aziendale,
Cacucci Editore — ZAPPA, G. (195Me produzioni nelleconomia delle impresel. lll, Giuffre, Milano —
RIPARBELLI, A. (1962),Correlazioni e interdipendenze fra organismi azi@ndCursi, Pisa — ONIDA, P.
(1971)Economia d’AzienddUTET, Torino — MASINI, C. (1979),.avoro e risparmipUTET, Torino.

138 TREQUATTRINI R. (1999),Economia aziendale e nuovi modelli di corporate ayoance: esperienze a
confrontq Studi di Ragioneria e di Economia Aziendali, Gigelli, Torino, pp. 12-17.

139 Hansmann sostiene di contro che tentare di sadispil istanze possa essere controproducente per
I'impresa. La sua tesi prevede che sia necessatividuare, all'interno della struttura, il grupposoggetti pit
bisognoso di tutele, il cui controllo produce mingistorsioni o il minore costo-opportunita rispetgli altri. A
tale gruppo andrebbe attribuito il controllo delpresa; HANSMANN H. (1996)The Ownership of Enterprise
Bellknap Press, Cambridge.

1“0 DONALDSON D., PRESTON L.E. (1995Jhe Stakeholder Theory of the Corporation: Congepdence,
and Implicationsin The Academy of Management Review, Vol. 201, mp. 65-91.
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La visione dellimpresa come un insieme di relazitra portatori di interessi

eterogeneifigura 3), rivela la necessita di attuare un sistema talgatantire a tutti i soggetti

che interagiscono nell'ambito dell'impresa la pb#ga di vedere efficacemente tutelati i

propri interessi™.

Figura 3 — Le componenti della corporate goverranc
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Fonte: SANGUINETTI A., COSTANZO P. (2003).

La stakeholder viewnon va comunque considerata necessariamente imastim con la

shareholder view bensi ne rappresenta la naturale evoluzionernadiedo un approccio

aziendale maggiormente consapevole, che pone éléucelazioni di mutua dipendenza tra

attese soddisfatte e successo duraturo dellimpresehe attraverso una visione orientata

agli stakeholderinfatti, la creazione di valore per i conferegitcapitale di rischio rimane tra

le priorita dell’azienda; I'innovazione € la consaplezza che la durevole capacita di creare

by

valore e perseguibile esclusivamente se l'aziengerao nel pieno rispetto delle proprie

responsabilita e di tutte le attese in essa comtflue

“INICITA A., SCOPPA V. (2005)Economia dei contrattiCarocci, Roma, pp. 303-310.
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Anche all’approccio in questione sono state mosisietie**? ed osservaziofit®, frutto
dell'applicazione pratica dello stesso in diversitari delle discipline aziendalistiche, ai cui

scritti si rimanda per gli opportuni approfondimiéfit

5.2 Il management come Steward dell'investitore

La Teoria della StewardsHfl muove dal concetto di fondo che il problema
dell’'opportunismo manageriale non sia rilevaffte essendo obiettivo demanager la
massimizzazione dellperformancedell'impresa, grazie alla quale puo soddisfaresub
bisogno di riconoscimento e di successo; la pradei@spirazione dehanagere “to do a
good job, to be a good steward of the corporatee@s$’. | sostenitori di questa teoria,
rigettando I'assunto dell'illimitata razionalita gleindividui, propongono un nuovo costrutto
per interpretare la relazione tra principale e &genon necessariamente conflittuale come
nella teoria dell’agenzia; essi valutano, infdtipossibilita che imanagemenagisca come
steward dell'investitore, in quanto in possesso delle cetapze professionali adeguate a
svolgere tale compito, perseguendo nella gestietle dsorse aziendali I'obiettivo di fondo
di creare valore azionario.

Sulla base della teoria in esame, vengono favamngccanismi dgovernanceche supportano
e danno potere ahanagement cui interessi risultano allineati con quellil ggincipal; non
sono di conseguenza necessari quei meccanismimioraggio e controllo dehanagement

stesso, che potrebbero incidere negativamentasulisfera lavorativa nonché sull’efficienza

142 Ansoff critico la teoria sostenendo che sfitkeholderin realtd, non partecipano al processo di forowei
degli obiettivi, ma rappresentano solo dei vinala funzione teleologica individuata in modo awom dai
dirigenti d’impresa; ANSOFF H.l. (1965%trategia aziendaleETAS, Milano, pag. 40 ss.

143 Negli anni *70 si arrivo in alcuni casi ad affemahe I'importanza degli azionisti era destinatdirainuire
nel futuro, a tutto vantaggio degli alstakeholder sul tema si possono vedere i contributi di PFEREE,
SALANCIK G.R. (1978),The External Control of Organizations, a Resour@pé&ndence Perspectjidarper
and Row, New York — KING W., CLELAND D. (1978ptrategic Planning and Polig\wan Nostrand Reinhold
Co., New York — HENNAN D., PERLMUTTER H. (1979Multinational Organizational Development
Addison-Wesley, Reading.

144 A titolo di esempio, sul concetto diakeholdercome “portatore di interesse”, ai fini dell'elabaione del
bilancio di esercizio, si possono consultare, tiaatiri, AMADUZZI A. (1957), Conflitto ed equilibrio di
interessi nel bilancio dell'impresé&ditrice Viscontea, Milano — AMODEO D. (1970) bilancio delle societa
per azioni come strumento di informazipme Rivista dei Dottori Commercialisti, n. 5 — C@DV. (1970),
L’informazione degli azionisti in una prospettivdeale in Rivista dei dottori Commercialisti, n. 4 — DA P.
(1975) Natura e limiti della politica di bilancip Vallardi, Milano — PROVASOLI A. (1974)Il bilancio
d’esercizio destinato a pubblicazigr@iuffré, Milano.

145 DAVIS J. H., SCHOORMAN F. D., DONALDSON L. (1997)Toward a Stewardship Theory of
Managementin Academy of Management Review, vol. 22, pp420-

1S MUTH M.M., DONALDSON L. (1998)Stewardship Theory and Board Structure: a Contitgefpproach
in Corporate Governance, vol. 6, n. 1, pp. 5-28.

1“7 DONALDSON L., DAVIS J.H. (1991)Stewardship Theory or Agency Theory: CEO Governaame
Shareholder Returns’in Australian Journal of Management, n. 16 , pdg. 5
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della societa. In pratica le societa possono esgavernate da procedure informali basate
sulla fiducia, sull'allineamento degli obiettivisellla convergenza dei valdfi

Alla sfiducia classica della teoria dell’agenzia@neé quindi contrapposto l'orientamento al
rispetto dell’autorita e al comportamento eticojedendosi completamente il concetto di
indipendenza e il conflitto di interessi degli amistratori. Infatti la Stewardship Theory
considera managerpersone altruiste, fedeli, non inclini ad apprami indebitamente delle
risorse della societa, in grado di agire in favde#l’organizzazione; ecco perché € a loro e
non agli ‘outside director§ la cui presenza all'interno dell’organizzazionen € ritenuta

necessaria, a cui deve essere attribuito il conuppiemntrollare la societ?’

Emerge dunque come Btewardship Theoryle cui origini sono riconducibili alle
discipline sociologiche e psicologiche, si contrapga allAgency Theorysoprattutto per
quanto attiene la questione dell'indipendenzabelrd la Stewardship Theorgitiene infatti
che imanager contrariamente aglicutside director§ siano ottimi ‘steward, in grado di
identificarsi con I'organizzazione, interessatiaggiungereperformanceelevate, nonché la
massimizzazione dei profitti, capaci di agire pdvaneficio deglishareholdere in possesso
di una profonda conoscenza&a@mmitmennei confronti della societa, nonché di una elevata
esperienza tecnica.

In questa prospettiva il CdA, a cui viene attribuih ruolo essenzialmente strategico anziché
di controlld™®, non deve essere messo in conflitto canahagementn possesso di funzioni
esecutive, essendo i due organi portatori di isgreonvergenti; entrambi infatti hanno il
compito di contribuire al processo di creazionevalore per I'impresa, che si puo tradurre
nella maggior remunerazione del capitale per ajcoeila continuita aziendale per altri o

nell’equita social®! ed ambientale per altri ancora.

18 KLEIN S.B., PIEPER T.M., JASKIEWICZ P. (200%ntecedents for agency and stewardship orientation
corporate governance — the role of cultuResearch proposal submitted for consideratiorf-éomily Enterprise
Research Conference, Oregon, 21-22 May.

199 A fare la differenza non é tanto I'estraneita daghministratori amanagemenguanto I'indipendenza degli
amministratori stessi; solo gli amministratori ipeindenti, infatti, possono agire nell'interessdadsbcieta, non
gia delmanagemente consentire una migliogerformancedella societa stessa; LUAN C., TANG M. (2007),
Where is Independent Director Efficacy® Corporate Governance, vol. 15, n. 4, pp. 688-6

%0 HUNG H. (1998)A Tipology of the Theories of the Roles of GoveyBoards in Corporate Governance,
vol. 6, n. 2, pp. 101-111.

1%L SACCONI L. (2004)La responsabilita sociale come governance allargée#l’impresa in RUSCONI G.,
DORIGATTI M., La responsabilita sociale di impres@ranco Angeli, Milano.
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Come per la prospettiva precedente, anche qui e&ilples individuare alcune

indicazioni operative per quanto riguarda il CdA:

composizione del Consiglio di Amministraziongorientamento €& per un
coinvolgimento diretto degkxecutive directorsiel CdA, ritenendo che questo possa
aumentarne l'efficacia. La conoscenza diretta lulesinessdi riferimento favorisce
infatti scelte maggiormente adeguate al contetapando un orientamento verso un
orizzonte temporale di periodo piu esteso, vistotdresse delmanagementdi
perseguirgerformancedurature;

leadership € la combined leadership structurehe viene considerata la struttura
migliore per gestire l'attivita di impresa, ritertknche la concentrazione del potere in
mano ad un unico individuo possa farne aumentampé&gno e la motivazione verso
il raggiungimento degli obiettivi;

numerosita del CdAe la snellezza dell'organo, favorita da un numestretto di
componenti, che permette a questo di funzionamaniera efficiente, facilitando la
comunicazione tra i membri, velocizzando il procedgcisionale e aumentando la
visibilita del contributo di ognuno all’'attivita eEendale;

durata del CdAe consigliata una durata media della carica [guaga (si ritiene che
guesto determini una maggiore fedelta e devozidie sbcieta). Viene inoltre
suggerita una media d'eta dei componenti bassait{gne infatti che le abilita
cognitive diminuiscano con l'eta e che amministriatpit giovani abbiano
un’attitudine maggiore all'assunzione del rischamohé una formazione culturale piu

recente);

Alcune delle principali differenze tr&tewardshipe Agency Theorypossono essere

rappresentate nell@abella 3 dove i fattori discriminanti vengo suddivisi psychologicale

situational factor$®?

152 DAVIS J. H., SCHOORMAN F. D., DONALDSON L. (1997)Toward a Stewardship Theory of
Managementin Academy of Management Review, vol. 22, pp420-
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Tabella 3 — Un confronto tra Agency e Steward3tipory

AGENCY THEORY

STEWARDSHIP THEORY

PSYCOLOGICAL FACTORS

MOTIVAZIONE

Estrinseca (ricompense tangibili, con valore
mercato: es. assicurazioni mediche, piani
pensionamento, etc.)

dintrinseca (ricompense non quantificabili:e
opportunita di crescita, successo, sensd
appartenenza, etc.)

di

IDENTIFICAZIONE

Non esiste(i manageresternalizzano i problen
dell’'organizzazione, evitano  di accetts
responsabilita e di prendere decisioni che pos
risolvere i problemi. Non c’ecommitment in

guanto privo di utilita di natura economica).

niEsiste (i managersi definiscono come parti (

\ren’organizzazione, accettano maissione gli

santoettivi dell’'organizzazione stess
attribuiscono il successo dell’organizzazion
se stessi. C’eommitment

USO DEL POTERE

Istituzionale (esempi di potere istituzionale so
il coercive poweril legitimate powet il reward
power Questo potere permette ptincipal di
controllare lagenj.

n@ersonale (esempi di potere personale sa
I'expert powere il referent power E’ tipico
delle organizzazioni nelle quali vi

identificazione delmanagercon la strutturd

organizzativa).

|

SITUATIONAL FACTORS

FILOSOFIA MANAGERIALE

Control-oriented (I'organizzazione e il controll
del lavoro sono separati dall'espletamento
lavoro e sono in capo a chi non lo svolg
L’applicazione di questa filosofia determi
I'applicazione di maggiori controlli in situazio
di rischio e incertezza).

b Involvement-oriented ('organizzazione e i
dsbntrollo del lavoro spettano a chi lo svolg
el e situazioni di incertezza e rischio so
naffrontate attraverso un aumento de
niformazione, della responsabilizzazione e d
fiducia nei confronti dei lavoratori).

je.
no

[la
ella

CULTURA

Individualista (si enfatizzano gli obiettiv]
personali rispetto a quelli del gruppo. Gli aff
vengono condotti personalmente e si utili;
I'analisi costi-benefici per valutare lo scambio
affari. Esempio di Paesi con questa cultura: U
Canada ed Europa dell’ovest).

Collettivista (si subordinano i propri persona
apbiettivi a quelli della collettivita. Il success
yza del gruppo, nel quale regna I'armonia €
@vitano situazioni conflittuali. Esempio
SRaesi con questa cultura:Asia, Sud America
Europa del Sud).

A
50
Si

1 ed

POTERE

Elevato power distance (si enfatizza
I'ineguaglianza tra chi ha e chi non ha il pots
L’organizzazione € centralizzata, per cui Ci S
grosse differenze nell’autorita, nei salari,

privilegi tra chi & al vertice e chi é alla bdg

Basso power distance (si minimizza
reBineguaglianza tra chi ha e chi non ha
vpotere. Viene favorita I'indipendenza di chi
naheno potere. L'organizzazione

sdecentralizzata, c'€ piu  consultazio

il
ha
e
ne

dell'organizzazione)

nell’attivita di decision makinéfs.

Fonte: Elaborazione propria su DAVIS J. H., SCHOORMAN [B., DONALDSON L.

(1997).

133 Nella realta, perd, non sempre esiste corrisparaleima individualismo/altopower distance (tipici
dell’Agency Theory) e collettivismo/basgmwer distancgtipici della Stewardship Theory): si veda ad ies.
caso degli USA, dove la cultura € individualista in@ower distance2 basso e il caso del Giappone, la cui

cultura e collettivista, ma power distancelevato.

57



Capitolo 1 —Corporate governancessetti proprietari e autodisciplina

Per concludere, si puo notare comé&tawardship Theorgi sia sviluppata come uno
strumento alternativo per definire le relazioniitigoggetti aziendali, basandosi su premesse
comportamentali differenti da quelle déljency Theoryln tale impostazione manager
adottando comportamenti “collettivi” in favore dsliccesso dell’organizzazione, senza
motivazioni puramente opportunistiche, soddisfanoriffiesso anche gli interessi degli

stakeholdercontribuendo alla crescita del benessere comptedslla societa.

5.3 La Resource Dependency Theory e il fenomendideterlocking directors

La Teoria della dipendenza dalle Risof¥esi fonda sull'assunto secondo cui le
organizzazioni cercano di esercitare un controlld’'anbiente esterno, allo scopo di
garantirsi la disponibilita delle risorse necessalia propria continuita aziendale; attraverso
un’attivita di legittimazione esternametworking l'impresa riesce cosi a relazionarsi con i
principali attori dellestabilishmeneconomico e politics®.

In questa prospettiva di analisi viene meno la rapmosizione classica texecutivee non
executive directorsassumendo rilievo piuttosto la presenza allmbedel Consiglio di
Amministrazione dei cosiddefinterlocking director$®® ovvero di consiglieri che ricoprono
incarichi all'interno di pit impresé”. la nomina di butside directorsha dunque I'obiettivo
non solo di espandere i confini della societa, meha quello di creare legami con altre
istituzioni, in modo da accrescere le risorse estetilizzabili dalmanagemenper aumentare
la redditivita>®.

La presenza di tali figure permetté

1% PFEFFER J., SALANCIK G. (1978)The External Control of Organizations, a Resourcepéndence
PerspectiveHarper and Row, New York.

15 Dotarsi nel proprio Consiglio di Amministrazioné mbti professionisti, che ricoprono ruoli accadeino
politici, oltre che avvantaggiarsi delle competedaeguesti apportate all’attivita imprenditoriatestituisce una
sorta di garanzia per gli interlocutori dellimpagsnigliorando per questa le possibilita di acaesda propria
rete di relazioni.

1% || fenomeno ¢ stato studiato gia nei primi anrli‘860, con il primo tentativo di regolamentazionel 1914
negli Stati Uniti (Section 8 deTlayton Ac}. In Italia risulta ancora poco analizzato taledmeno, nonostante
alcuni studi abbiano evidenziato una presenza atquaiffusa dellinterlocking nelle societa quotate in Borsa;
BARBI V. (2000), Interlocking Directorship Networks: What is Relevéor the Evolution and Change of the
Networks?in Quaderni Universita di Siena, n. 278.

157 Mizruchi definisce il fenomeno diterlocking come la tonnessione tra due o pili imprese mediante la
condivisione di uno o pit membri del Consiglio dniinistrazion& MIZRUCHI M. S. (1996), What Do
Interlocks Do? An Analysis, Critique, and AssessnténResearch on Interlocking Directoratds Annual
Review of Sociology, vol. 22, pp. 271-298.

138 | UAN C., TANG M. (2007) Where is Independent Director Efficagyf® Corporate Governance, Vol. 15, n.
4, pp. 636-643.

159 PFEFFER J. (1972)Size and Composition of Corporate Boards of Direxta’he Orgnization and its
Enviroment,in Administrative Science Quarterly, pp. 222-2235€HOORMAN F.D., BAZERMAN M.H.,
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» diintrattenere rapporti con altre imprese e pogperire informazioni circa il mercato
ed icompetitors

* un accesso alle risorse privilegiato e a condizuinivantaggiose;

» di contrastare eventuali minacce ed operazionili;osti

» diinfluenzare I'attivita di altre imprese;

» di suggellare accordi e alleanze non solo di égoity, ma anche di carattere sociale o

politico™®®.

In pratica, la teoria in esame ritiene che le oyarioni possano esercitare |l
controllo sul loro ambiente cooptando le risorseessarie per sopravvivere, attraverso la
creazione di legami stabili con altre organizzazid@li legami possono consistere sia nella
nomina di ‘butside director§ sia nelboard interlocksstrumenti questi necessari per gestire
eventuali imprevisti, per fornire assistenza e suigp alla societa e per permettere di
conseguenza elevagperformancee profitti per glishareholder
Un ruolo essenziale del Consiglio di Amministradamsulta dunque quello di garantire le
risorse che non sono presenti all'interno dell’migaazione e che devono essere reperite
all’esterno; tale aspetto viene ritenuto determieatallaResource Dependency Theoche
enfatizza la necessita delle imprese di ottenergst@se limitate come la base per poter
costruire un vantaggio competitivo durevole nelpetf-

Tale necessita pone peraltro un problema di orgamiane per le imprese, che consiste nel
riuscire ad affrontare l'incertezza nell’acquisizéodi tali risorse “critiche”® e la dipendenza

dall’lambiente esterno che il loro reperimento gaffér

Bazerman e Schoorman nel 1983 hanno individuatottrqudipi di benefici
organizzativi che maturano all'interno delle sogiedttraverso la cosiddettanétwork

connectionstra director™®* (vedifigura 4):

ATKIN R.S. (1981),Interlocking Directorates: A strategy for reducirgnvironmental uncertaintyin The
Academy of Management Review, vol. 6, n. 2, pp.-283.

180 GULATI R., WESTPHAL J.D. (1999)Cooperative or Controlling? The effects of Ceo-Rbaelationsand
the content of Interlocks on the formation of J&enturesin Administrative Sciente Quarterly, vol. 44.

1L BARNEY J. (1991)Firm resources and sustained competitive advantamg@ournal of Management, vol. 7.
162 ALDRICH H. E. (1999),Organizations evolvingSage, London — ULRICH D., BARNEY J. (1984),
Perspectives in Organizations: Resource Dependefdficiency, and Populatignin The Academy of
Management Reviewol. 9, n. 3, pp. 471-481.

%3 DWYER F. R., SCHURR P. H., OH S. (198Meveloping Buyer-Seller Relationshjps Journal of
Marketing vol. 51, n. 2, pp.11-27 — GREWAL R., DHARWADKAR R2002), The role of the institutional
environment in marketing channgis Journal of Marketingvol. 66, pp.82-97.
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* coordinamento orizzontaleavviene tradirectors e consiste nello scambio di
informazioni su argomenti di competenza;

» coordinamento verticaleavviene tradirectors clienti e fornitori e permette alla
societa di ridurre il grado di incertezza sullapdisibilita di risorse e sul loro
reperimento nell’ambiente;

e competenzai directors con maggiori agganci all’esterno dell'impresa hana
possibilita di accrescere il proprio bagaglio teone migliorare la loro capacita di
valutazione dei processi decisionali intétni

* reputazionel’alto grado di relazioni chedirector instaurano permette di aumentare il
loro prestigio; riprendendo le parole degli auiafatti “an organization’s reputation
can be affected by who serves on the board oftdire@and to whom the organization

is seen as be linkéd

Figura 4 — Benefici organizzativi del network coatnens

Competenza

Competenza

Reputazione

Reputazione

Fonte: Elaborazione propria su BAZERMAN M., SCHOORMAN (E983).

164 BAZERMAN M., SCHOORMAN F. (1983)A Limited Rationality Model of Interlocking Directtes in
Academy of Management Review, vol. 8, n. 2, pp.-208.

165 secondo Hambrick e Finkelstein la qualita manafgerpud essere in parte definita contlee*ability to
perceive, create and enact discretion. Manageriadedience is a function of sheer awareness of optidVe
suspect that managerial performance is more a matte generating options than of selecting tlipm
HAMBRICK D. C., FINKELSTEIN S. (1987),Managerial discretion: A bridge between polar views
organizational outcomesn Research in Organizational Behavior, vop9, 369-406.
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In conclusione, si pud evidenziare come, second@réspettiva dellaResource
Dependency Theoyryn alto livello di ‘hetwork connectiorigorti a una migliore cooptazione
delle risorse necessarie per la societa, che adteaconduce a una piu ap@rformanceper

I'organizzazione.

Non é guesta la sede per presentare gli studildracahe hanno applicato le teorie
sopra descritte nell'intento di approfondire la ambne tra assetto dgovernancee
performanceaziendal®® anche perché non & stato individuato un legagréfisiativo e forte
in tale relazion®¥”.

Puo risultare comunque interessante presentara figlira 5 un confronto tra quelli che
teoricamente vengono ritenuti dalle diverse prdspeti indagine gli elementi rilevanti, in
grado di influenzare i risultati aziendali; quammstrato bene evidenzia come le tre teorie

conducano a configurazioni radicalmente differenti.

Figura 5 — Ipotesi sulla relazione tra governareperformance nelle tre teorie

TECRIA DELL AGENZIA

Le prestazioni dell'impresa au-
mentano se

TEORIA DELLA STEWARDSHIP

Le prestazioni dellimpresa au-
mentano se

TEORIA DELLA DIPENDENZA
DALLE RISORSE
Le prestazioni dell'impresa au-
mentano se

lo di Chair of BoD (two-tiers
board)

Il ruolo di CEO & separato dal ruo-

Il ruolo di CEO & unito al ruclo di
Chair of BoD (one-tier board)

| membri del CdA hanno un nu-
mero elevato di relazioni e legami
con 'esterno

E elevato il numero di non
executive directors

E elevato il numero di executive
directors

| membri del CdA hanno un nu-
mero elevato di relazioni tra loro

E non esiguo il numero dei mem-
bri del CdA

E esiguo il numero dei membri del
CdA

alta

L'eta media dei directors & medio-

L'eta media dei directors & medio-
bassa

La durata del mandato dei direc-
tors € medio-bassa

La durata del mandatc dei direc-
tors & medic-alta

Ruoio di controlio del CdA

Ruolo strategico del CdA

Ruolo di collegamento del CdA

Fonte: HUNG (1998), MUTH e DONALDSON (1998), COLES et (2001).

186 Uno studio interessante da segnalare a pareiis dctve & quello di Muth e Donaldson, che harégio di
mettere direttamente a confronto la capacita gredidelle tre teorie rispetto allperformance(ROE, ROA,
margine di profitto e valore economico) e alla ci@s(incremento delle vendite) in un campione rappntativo

di 145 imprese australiane quotate allASE. Lo &tuddividua quattro configurazioni doard, per ciascuna
delle quali le tre teorie forniscono precise indioai riguardo I'impatto sulla performance. La t@oche risulta
piu efficace & quella della stewardship; MUTH M.ldONALDSON L. (1998) Stewardship Theory and Board
Structure: a Contingency Approadh Corporate Governance, vol. 6, n. 1, pp. 5-28.

187 Heracleous arriva a definire tale legame addmattimsignificante; HERACLEOUS L. (2001yVhat is the
Impact of Corporate Governance on Organisationatf®enance? in Corporate Governance, vol. 9, n. 3, pp.
165-173.
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5.4 La prospettiva Contingency e gli apporti “ciif

In chiusura di paragrafo, dopo aver descritto ¢et&orie piu significative sul tema
dellacorporate governangesi vuole illustrare sinteticamente trameworkdi analisi che ha
recentemente trovato spazio nella letterdffradefinibile come approccio di tipo
“contingency. Tale prospettiva muove dalla considerazioneodido che non tutte le imprese
hanno la necessita della stessa struttura di govenine le caratteristiche di ciascuna, assieme
ai condizionamenti dellambiente esterno, rappr@senaltrettanti elementi utili per poter

definire in maniera ottimale I'assetto di governo.

Non é corretto ipotizzare che esista un assetyowkrnancesempre valido ed efficace
in un determinato paese o per una definita tipalajiaziend®®: le strutture degli organi di
governo, i loro meccanismi di controllo e gli olbidtda raggiungere devono essere invece
considerati in un’ottica dinamica, in grado di o&re assetto proprietario, strategia e
governancelelle impres¥®.
| due approcci maggiormente utilizzati in letteratunella definizione di soluzioni di tipo
contingente per il governo delle imprese offrondintaressante prospettiva di analisi. Il
primo vede la “contingenza” come strumento petefitificazione di un sistema equilibrato di
ricompense per i diversi attori coinvolf; il secondo, con un taglio di natura maggiormente
organizzativa, circoscrive l'indagine alla defimime di funzioni e ruoli necessari agli organi

di governo per la nomina ed il controllo del Cotisigli Amministrazioné’®

L'utilizzo di un frameworkdi tipo contingencynon pud essere comunque ritenuto
soddisfacente per pensare ad un modello teoricoae#f di governo dellimpresa; i limiti

essenziali riguardano I'ampio numero di variabdnsiderate, che ne diminuisce il rigore di

188 DAILY C., DALTON D., CANNELLA A. (2003), Corporate Governance: decades of dialogue and data,
Academy of Management Review, n. 28, pp. 371- 2803.

1% Huse afferma chetliere is no one best way for defining governancehaisms, but they are not all equally
good’; HUSE M. (2006),Boards, Governance and Value Creation. The Humde 8i Corporate Governangce
Cambridge University Press, Cambridge.

170 Gli aspetti che condizionano I'impresa possonoemsdlistinti in esterni ed interni. | primi vengono
individuati nella cultura del Paese di riferimenteell'intervento dello Stato nell’economia, nel testo
economico generale, nelle norme che disciplinanaelazioni economiche e nel settore di appartenenza
dell'impresa. Le variabili interne possono essakece identificate nella struttura proprietaridjandimensione,
nel ciclo di vita, nella forma societaria, nelldamoni tra gli attori, nella rilevanza degltakeholder nella
presenza di strutture e relazioni informali tra gttori, nella durata degli incarichi degli ammtrégori;
PUGLIESE A. (2008)Percorsi evolutivi della corporate governan&EDAM, Padova, pp. 112-132.

171 AOKI M. (1984), The Co-operative Game Theory of the Fifxford University Press, New York.

172 | AWRENCE P., LORSCH J. (1967Qrganization and environmentarvard Business School Press,
Boston.
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analisi, e la difficile applicabilita pratica ch@mancando un paradigma concreto e verificabile,
rischia di lasciare ai vari attori la discreziotalnel definire I'assetto di governo preferibile.
L’aspetto pero che in questa sede preme evidenzibirgeressante argomento di discussione
che questo tipo di approccio ha sollevato, ovvarddfinizione di chi all'interno dell'impresa
debba essere investito del potere di governo,’attribuzione dei relativi diritti-doveri.
Nell'attribuzione del diritto di controllo ai soggeche a vario titolo apportano un contributo
all'economia dellimpresa, € interessante notarmeoqualora si voglia massimizzare la
probabilita che I'impresa persegua una vita econarduratura, sarebbe opportuno attribuire

tali diritti di controllo*”® agli stakeholderche forniscono un contributo definito “criticg”

Un contributo pud essere considerato “critico” gl@mra relazione tra impresa e
stakeholdeimplica almeno una delle seguenti caratteristiche:

e la presenza diproblemi contrattuali conseguenti al sostenimento di elevati
investimenti specifici, all'attesa di lunga duratella relazione o alla bassa
misurabilita della prestazione fornita. In presedizgueste peculiarita diventa difficile
stimare il valore del contributo prestato e di amenza la remunerazione a questo
spettante;

» [|'assunzionedi una parte delihcertezzache grava sull'impresa. Géitakeholderche
decidono di farsi carico del rischio concernente réanunerazione del capitale
investito, in questo caso, fungono da assicurazcomaro il rischio nei confronti di

tutti gli altrit™

, permettendo a questi di determinape antela loro remunerazione;
assumendosi I'incertezza aziendale di una remuitegr@zalmeno in parte, residuale,
svolgono il ruolo fondamentale di controllori ditimla istanza dellgerformance
aziendalé™®

» |'apporto dirisorse “scarse”, cioe difficilmente reperibili sul mercato in teirevi,

e “importanti” , con un forte impatto sull’efficienza e sull’eficia della gestione

3 | .a Teoria dei Diritti Proprietari afferma che latazione ottimale della proprieta e del controdiayuindi la
configurazione degli organi di governo, dipendelaldiriticitd” delle risorse che i soggetti apporta
allimpresa; in questo senso la vera fonte del rgosigliassetaziendali non € necessariamente I'apporto di
risorse finanziarie, ma potrebbe derivare dall’avena business idea o dal presidio di un set dosmenze.
GROSSMAN S., HART O. (1986)The costs and benefit of ownership: a theory oticadr and lateral
integration in Journal of Political Economy, vol. 94, n. 4p. 691-719 — HART O., MOORE J. (1990),
Property rights and the nature of the firm Journal of Political Economy, vol. 98, n. 6.

1747 ATTONI A. (2005),Chi dovrebbe governare un'impresaf Economia & Management, 4, pp. 61-78.

1> EAMA E., JENSEN M. (1983)Separation of ownership and contrah Journal of Law & Economics, 26,
pp. 301-325.

%6 ALCHIAN A., DEMSETZ H. (1972), Production, information costs, and economic orgations in
American Economic Review, 62, n. 5, pp. 777-795.
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aziendale. Glstakeholderche forniscono contributi cruciali alla sopravviza delle
imprese, ad es. la creativita imprenditoriale @daoscenze tecnologiche specifiche,
possono influenzare il risultato finale della gesé piu di altri portatori di risorse
generiche o facilmente reperibili e sostituibill deercato.

Il concetto di “criticitd” di un determinato coritito puo avere una connotazione
differente a seconda del tipo di impresa che sness e pud variare anche all'interno della
stessa impresa se si prendono in considerazione embndifferentt’”. L’evoluzione
dell'impresa e dell’ambiente di riferimento puo nifazare la criticita di ciascun contributo: i
problemi contrattuali possono essere superaticdlitezza venire meno e la scarsita di un
contributo affievolirsi.

Viene da sé dunque che i diritti di controllo assdgad un soggetto in un determinato
momento potrebbero non essere piu necessari, quédocriticita del contributo di tale

soggetto venisse meno.

Le normative in vigore nei paesi di cultura capstata hanno consolidato, pur con
qualche eccezione, un modello di assetto istitesecondo il quale hanno diritto-dovere di
nominare propri rappresentanti nell’organo massilingoverno economico dell'impresa solo
I possessori di quote del capitale di rischio. Qué&mpostazione € in linea con le indicazioni

proposte da coloro che ritengono che il contrilfotoito dagli azionisti sia critico in quanto

Y7 In proposito osserva lo ZattoniS&, per esempio, in alcuni contesti aziendali psgeee particolarmente
importante risolvere i problemi legati allincompézza contrattuale, in altri pud essere cruciale cjualcuno
si faccia carico del rischio aziendale, e in al@incora pud risultare fondamentale assicurarsi cdmiti
scarsamente diffusi. Per esempio, in una grandeadsg integrata verticalmente che segue la filosafidla
produzione di massa secondo il modello fordistauasmo grande criticita il contributo dei confererti
capitale di rischio (che assumono l'incertezza adede) e quello dei top manager (le cui decisiowidono sul
risultato finale); viceversa, in un’impresa che deee un prodotto complesso in stretta collaboragiaon i
fornitori e con il coinvolgimento attivo dei presta di lavoro di ogni livello, anche il contributéornito da
fornitori e dipendenti assume grande criticita pegcimplica investimenti specifici, attese di lundarata,
scarsa programmabilita, assunzione del rischio @ grande importanza ai fini della determinaziond de
risultato finale. [...] A causa del susseguirsi deiperazioni di gestione o del verificarsi di alcuewventi
ambientali, I'importanza delle variabili che detdrmmano la criticita di un contributo pud modificarsi
profondamente: alcuni contributi possono diventaretili o facilmente reperibili sul mercato, altpossono
invece assurgere alla massima criticita. Si pegiaso di un'impresa fortemente indebitata con pgisaneri
finanziari che incidono negativamente sul risultagoldituale: in queste circostanze I'assunzionéndertezza
riveste un ruolo cruciale nel determinare il su®so meglio la sopravvivenza, dell'impresa; nedtessa
azienda, una volta che la situazione finanziaria stata risanata, il medesimo contributo assumeongin
importanzg; cfr. ZATTONI A. (2005), Chi dovrebbe governare un’'impresaf Economia & Management, 4,
pag. 69.
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essi ricevono il rendimento residuale e sopport&mischio d'impresd’® e perché possono
essere facilmente espropriati da chi governa I'espt’®.

Tale impostazione comporta notevoli vantaggi initoealla semplicita di gestione pratica
dellassegnazione dei diritti di controllo propagb ed al contenimento dei costi derivanti
dall'esercizio dei relativi diritti (costi per ilantrollo dei manager relativi al processo
decisionale collettivo e all’'assunzione del ris¢hio

Tuttavia, coloro che governano I'impresa hanno cogoue la possibilita di mettere in atto
meccanismi in grado di attribuire i diritti di coollo anche ad altrstakeholdediversi dagli

azionisti, portatori dei contributi “critici” sopraefiniti.

Una prima soluzione, proposta dallo Zattoni, cdesiell'affidarsi a una
contrattazione implicita basata sul principio dentemperamento dei vari interessi che
convergono nellimpresa, con un’equa suddivisiore absti e dei benefici; la creazione di
una reputazione di equita, con una cultura aziendiaéntata alla cooperazione ed alla fiducia
reciproca, spinge gfitakeholdem porre in essere comportamenti efficitfiti
Un interessante esempio al riguardo & quello delf@ese giapponesi, dove i dipendenti si
legano per tutta la loro vita lavorativa alla prepazienda, sviluppando competenze tali da
connotare il loro contributo come “criticoimanagered amministratori di queste imprese,
riconoscendo I'elevata criticita di tali contribukielle decisioni importanti in merito a scelte
strategiche per il futuro aziendale consideranoritairi gli interessi dei dipendefitt.

La seconda soluzione proposta € quella di formubigbe “strategie istituzionali” per
contemperare gli interessi degltakeholderche forniscono un contributo “critico”; tali
strategie possono essere suddivise in cinque tEfa
1. scegliere la forma giuridica ottimale, ovvero qaethe facilita la creazione di un
equilibrio efficiente tra i diritti e le responsétii degli stakeholderche forniscono

contributi “critici” a una specifica impresa,;

178 KNIGHT F.H. (1921),Uncertainty and Profit London School of Economics, Londra — ALCHIAN A.,
DEMSETZ H. (1972),Production, information costs, and economic orgations in American Economic
Review, 62.

179 JENSEN M., MECKLING W. (1976)Theory of the firm: managerial behavior, agencytspand capital
structure in Journal of Financial Economics, 4, pp. 305-36QVILLIAMSON O.E. (1985),The Economic
Institutions of Capitalism: Firms, Markets, Relatal Contracting The Free Press, New York.

180 BLAIR M. (2003), “Shareholder value, corporate governante, and caapomperformance. A post-Enron
reassessment of the conventional wisjom CORNELIUS P.K., KOGUT B. (a cura di)Corporate
Governance and Capital Flows in a Global Econo@yford University Press, pp. 53-82, Oxford.

181 AOKI M. (1988), Information, Incentives and Bargaining in the Japae EconomyCambridge University
Press, Cambridge.

1827 ATTONI A. (2004),!l governo economico delle impredeGEA, Milano.
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2. assegnare a taBtakeholderquote rappresentative del capitale di rischio,i @
coinvolgerli formalmente e sostanzialmente nellecigleni di governo e nella
partecipazione al rendimento residuale;

3. cooptare glistakeholderall'interno di alcuni organi di governo, cosi denderli
partecipi delle decisioni di ordine massimo;

4. creare organi di governo supplementari, rappresentdegli interessi di tali
stakeholdercosi che essi possano confrontarsi con gli orgagoverno dell'impresa
cui forniscono il proprio contributo;

5. fare partecipare tafitakeholderl rendimento residuale dell'impresa, cosi danatiee

il problema della corretta misurazione del contigbi@rnito.

In definitiva, anche se appare evidente la ne@esdite strutture e processi di governo
di un’impresa vengano regolamentati dalla normatis@prattutto per salvaguardare gli
interessi dei soggetti che si trovano in posizidneninoranza e impedire I'appropriazione
indebita di benefici a loro danno, & anche verolahmrmativa deve evitare di disciplinare in
maniera dettagliata ogni singolo istituto. Il ldgisre dovrebbe occuparsi di creare quel
sistema di regole volto ad incentivare i comportatineirtuosi e a scoraggiare quelli
opportunistici; cio garantirebbe agli imprenditéai flessibilita necessaria per organizzare
nella maniera piu idonea strutture e processi @iegw, adattandoli alle mutevoli necessita

aziendali.

In questo paragrafo si e cercato di presentarehearse in maniera sintetica, le
principali teorie in tema dtorporate governangesui cui principi gli studiosi si sono basati
per analizzare il funzionamento delle imprese evpeficare I'esistenza di relazioni tra i vari
organi che operano al loro interno.

Come si € accennato nel testo, i risultati proddétiquesti studi non sono stati univoci e
hanno condotto a delle soluzioni non sempre cheréefinite; il pregio pero di tutti i
contributi esaminati € quello di aver comunque samsservare le imprese sotto diversi
angoli di indagine, evidenziando in alcuni casinedati interessanti e utili per riuscire a
comprendere meglio i processi di costruzione deligzioni tra glistakeholder

Alla luce di quanto rappresentato in questo capjtolel prossimo sara analizzata nello

specifico la figura dellamministratore indipendenpresentandone caratteristiche e limiti.
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