Capitolo 3 — Le societa quotate a controllo pulablim’indagine empirica

Considerazioni introduttive

Nel presente capitolo, dopo aver fornito un’intrbidume sul tema dell@orporate
governance gia ampiamente dibattuto all'interno del contedétle societa a partecipazione
pubblica, si presenteranno alcune riflessioni sat@sso di privatizzazione avvenuto a livello

europeo, utili per meglio contestualizzare il teshaferimento.

Successivamente I'analisi vertera sulla figura’delministratore indipendente, cosi
come introdotta nel capitolo precedente, inquadskndel contesto delle societa a controllo
pubblico. Qualora non espressamente indicato, rfgnimento sara alle societa quotate, dove
la figura dellamministratore indipendente & espapsente prevista dal Codice di

Autodisciplina di Borsa Italiana.

Verra poi presentato uno studio effettuato su umpiane di societa quotate a
partecipazione pubblica (sia dallo Stato che da wartitoriali), volto ad indagare |l
funzionamento di questo particolare tipo di sociedhalizzando sia alcuni elementi di
corporate governancetenuti particolarmente significativi, sia studdo nello specifico le

competenze e la professionalita dei membri del CdA.

Infine, in chiusura di capitolo, verranno offertécume considerazioni personali
derivanti dall’applicazione delle teorie sutlarporate governancmtrodotte nel capitolo 1 al
contesto delle societa pubbliche analizzate neligine, utili per proporre alcuni spunti di

riflessione per future ulteriori analisi.
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1. La corporate governance nelle societa a partazipne pubblica

Il tema dellacorporate governangequando si analizza il contesto delle societa a
partecipazione pubblica, presenta delle caratighistpeculiari e degli aspetti suoi propri, in
virtu del differente contesto di riferimento.

Abbiamo gia dibattuto ampiamente nel Capitolo Idédinizioni di corporate governange
presentando le varie impostazioni e le differemioni teoriche. In riferimento al contesto
delle societa a partecipazione pubblica, operagitarmaggior parte dei casi in settori ex-
monopolistici o di particolare interesse sociake, strutture digovernancedelle imprese
dovrebbero rispondere al triplice interesse di:

» tutelare l'azionista pubblico e l'interesse pubblin generale;

» assicurare la trasparenza dell’azione amministaVil rispetto della legalita;

e garantire una ripartizione dei poteri all'intern@lld strutture societarie tale da

equilibrare i poteri dei diversi organi o soggetti.

L'impresa pubblica, soprattutto quando quotata comeé nostro caso di studio, deve
impegnarsi nello sviluppare delle prassi tali deagére una tutela maggiore dei molteplici
interessi in gioco, proprio in virtu del suo peandl assetto proprietario.
L’equilibro che é necessario garantire tra la fongi di indirizzo politico, in capo al soggetto
pubblico proprietario, e la funzione di natura ienitoriale, & particolarmente complesso,
proprio per la molteplicita di ruoli, non sempreifnente separabili, che I'ente di riferimento
esercita. La quotazione in borsa poi modifica igailvamente la relazione tra proprieta e
controllo. L'azionista perde infatti la sua vestanpatta a causa dell’apertura del capitale ad
altri soggetti portatori di una pluralita di intest
Agli interessi del soggetto pubblico si aggiungqgrercio quelli di altri soggetti che, per
diverse motivazioni, decidono di partecipare alitzdg delle imprese quotate. Tali soggetti
possono essere raggruppati in tre classi

* azionisti finanziarj investitori istituzionali e piccoli risparmiatoiinteressati alla

valorizzazione dell’investimento;
* azionisti industrialj interessati a condividere e indirizzare il progénprenditoriale;

* azionisti portatori di altri interessiquali dipendenti, fornitori, clienti ecc.

! PIVATO S., GILARDONI A. (2000)Elementi di economia e gestione delle impr&BEA, Milano.
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L’allargamento e la differenziazione della baseoaaria complica ulteriormente la relazione
tra proprieta e controllo, rendendo necessariamaposizione di interessi diversi e sollevando
il problema di scelta di una struttura di goveromerente con la molteplicita di istanze di cui
gli stakeholdesono portatofi

Anche a seguito dell’eventuale quotazione, quaadwrdprieta di un'impresa resta comunque
in capo ad un soggetto pubblico, al quale viengatto il ruolo di “proprietario controllore”,
diventa piu complesso analizzare il rapporto tdiversi soggetti di governo, essenzialmente
per due ragioni.

In primo luogo, in questa impostazione, lo Stata rdeve essere visto come l'ultimo
proprietario dell'impresa, bensi come I'agente daljimi proprietari, ovvero i cittadini. Cio
comporta un amplificarsi del problema classico’dgéinzia, dal momento che non é piu il
managementd essere il soggetto da controllare da partéadilhista principal, bensi é
I'azionista stesso a dover essere controllato, atée pquesta volta del cittadino, che non ha
necessariamente gli stessi strumenti e i poterepperire al meglio tale forma di contrdllo

Gli obiettivi che pu0 essere incentivato a perseygilisoggetto pubblico, nell’ambito della
sua gestione, possono deviare considerevolmentguelli dei cittadini proprietari, dando
luogo a forme ben note di corruzione, collusioneogflitti di interesse; questi ultimi sono
generati anche dalla circostanza che lo Stato @naip a fronteggiare molteplici situazioni
differenti e complesse, essendo contemporanearsegtgetto regolatore e controllore delle
leggi, ed occupandosi di tutta una serie di situ@zper loro natura in conflitto con la sua
posizione (come il tema dell'occupazione, delleotamentazione del sistema bancario, ecc.).
In questo caso e il soggetto pubblico stesso a memiil managemente non l'azionista
ultimo®, venendo quindi meno anche la forma di controldurale sulmanagementipico
delle societa private a capitale concentrato, vistee Iinteresse deligent non
necessariamente e quello di garantire performafeeate della societa, rimuovendo se
necessario ilmanagerincapace, bensi appropriarsi lui stesso dei banaifivati del controllo

descritti in precedenza, mantenendo il potere clb@afimenta la sua posizione. Qualora fosse

2 CRISTOFOLI D., ZERBINI F. (2002)Privatizzazioni e corporate governanée Economia & Management,
n. 6.

3 CLAESSENS S., FAN J. (2002Jorporate Governance in Asia: a Suryay International Review of finance,
3:2, pp. 71-103.

* In un’interessante intervista a Vittorio Mincatsyll'interferenza della politica nell’attivita dellimprese
private, si legge:I"manager privati possono farsi scudo con la neit&sh ottenere un determinato rendimento
dall'investimento dei loro azionisti. Dobbiamo nee&t i manager pubblici in condizione di fare altestto.
Certo, quelli che sanno farsi rispettare lo fannoche oggi. Ma dipende da come sono arrivati a guell
posizione, se ci sono arrivati per meriti “politicd per merito tout couit Il Sole 24 ore, 27 settembre 2008,
pag. 18.
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possibile la costruzione di un unicgrand contract® tra gli attori del sistema, il problema
dell'opportunismo di coloro che operano comm@anagernelle societa pubbliche potrebbe
essere risolto, almeno parzialmente, attraversadeguato sistema di incentivi espliciti, in
grado di guidare il loro comportamento verso lasimizzazione del benessere sodiale

In secondo luogo, diversi sono i livelli di goverobe possono controllare le partecipazioni
azionarie delle societa, generando possibilita einmistione tra schieramenti politici
coincidenti o meno, che conducono spesso ad uni@geslientelare e poco trasparente delle
societa controllate, soprattutto quando questesooo quotate nei mercati regolamentati ed il
loro capitale non e aperto all'esterno. Incentivaleettivi dei due livelli di governo possono
poi non necessariamente convergere, generandoitea@iila nell’indirizzo strategico e di
managementa attribuire ai vertici societari.

In ultima analisi, non sempre é facile interpretizreelazioni tra proprieta performancedi
societa che sono inserite all'interno di particotantesti di pubblica utilita, dove strutture
istituzionali e risultati attesi sono differenti apuelli di imprese che operano in mercati

concorrenziali e competitivi.

Proprio per le ragioni fin qui esposte appare deft@snte la presenza di soggetti
indipendenti all’interno degli organi di governolldesocieta a partecipazioni pubblica, in
grado di equilibrare, quando effettivamente indgmEanti, una situazione di eccesso di potere
in capo agliagentpubblici, a vantaggio del cittadirpyincipal.

Trattando dell'attivita di gestione e del rapponta impresa ed ente controllore, si rilevano
due aree di particolare intere§se

» lagovernancee I'attivita di indirizzo strategico da parte defite;

* le leve a disposizione dell’ente stesso per laigestdelle partecipazioni e dli

strumenti in possesso per la direzione ed il céiotsulle aziende controllate.

® Quello che in letteratura viene definigoand contractdesign si fonda sul presupposto @niscipal ed agent
possano stipulare un contratto completo, onnicongive ed eseguibile, in grado di disciplinare adggmente
gli accordi, le azioni ed i comportamenti di tuttbloro che sono coinvolti nello scambio all'interno
dell'organizzazione per tutti i possibili futuriast del mondo. Se viene pero riconosciuta I'impozedei costi
di transazione che derivano dallaunded rationalitydegli individui, dalla presenza di costi di contagione
all'interno delle organizzazioni e dalla difficol&garantire Bnforcingdi tutti i contratti, I'ipotesi di un unico
grand contract appare inadeguata a rappresenttip® itli accordi e di relazioni che si svilupparbirgerno
delle organizzazioni.

® MECCHERI N. (2002)La struttura e il funzionamento del governo e déliabblica amministrazione come
"nexus" di contrattiin Economia Politica (Le Edizioni del Mulino), 8.

" ELEFANTI M., CERRATO D. (2008)L.a governance delle imprese pubbliche locliiversita Cattolica del
Sacro Cuore.
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Se da un lato l'esercizio della funzione di indinz potrebbe comprimere
eccessivamente I'autonomia aziendale, subordingndlmgica economico-aziendale a quella
strettamente “politica”, dall’altro pud accadereecliazienda, sfruttando I'asimmetria
informativa in suo possesso, si avvantaggi adottandmportamenti opportunistici ed
esautorando di fatto I'ente stesso del suo potieneditizzo®. Se il primo rischio & maggiore
nel caso di aziende pubbliche di piccole dimensialuive € piu facile una carenza di
competenze manageriali, la seconda ipotesi € pasepte nelle imprese di maggiore
dimensioni, dove pud concretizzarsi un’eccessivacentrazione di potere nelle mani del
managementnon adeguatamente bilanciata dall’effettivo egercdi poteri di indirizzo e
controllo da parte dell’'ente.

Nell'ottica di tutela dell’interesse pubblico e dalolo di cittadino azionista, assume
un’'importanza fondamentale la prospettiva del Ca#ne “luogo” politico, all'interno del

quale viene attuata un’attivita di negoziazioneomgosizione dei vari interessi in gioco tra
gli stakeholdersia interni che esterni all’aziertd#@roprio il ruolo del CdA come organo di
riferimento collegiale del lungo periodo giustifiearichiede una duplice connotazione dello
stesso: sia un atteggiamento omogeneo in termaisideali, sia un atteggiamento plurale e
differenziato come apporto di competenze; € in wuessione che trovano la loro

giustificazione, anche nei CdA di societa a pap®gione pubblica, la presenza di
amministratori indipendenti, portatori di autonomedistintive competenze all’interno del

Consiglio.

A seguito della riforma del diritto societario, pre qui fornire un accenno in
riferimento agli effetti sullacorporate governancelelle societa pubbliche provocati dalla
norma sui gruppi di societa; nel Codice Civile,aatl 2497 sexies e septiesi prevede che
“ai fini di quanto previsto del presente capo, qrme salvo prova contraria che l'attivita di
direzione e coordinamento di societa sia esercitalalle societa o enti tenuti al
consolidamento dei loro bilanci o che comunquedietillano ai sensi dell’articolo 2359. Le
disposizioni del presente capo si applicano altrasthi esercita attivita di direzione e
coordinamento di societa sulla base di un contratia le societa medesime o di clausole dei

loro statuti’.

8 DE VINCENTI C., SPADONI B. (2000).a costruzione del mercato dei servizi pubbliciaibcin Mercato,
concorrenza, regole (Le Edizioni del Mulino), n. 3.

® RAVASI D., ZATTONI A. (2006),Exploring the Political Side of Board InvolvementStrategy: A Study of
Mixed-Ownership Institutionsn Journal of Management Studies, 43(8), pp. 16/11.
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Cio significa che al soggetto controllante (e, came&hi e tenuto al consolidamento dei bilanci
o che, comunque, eserciti un controllo, azionari@omtrattuale), compete, salvo prova
contraria, I'attivita di direzione e coordinamemi@ confronti della controllata (e stata esclusa
in capo allo Stato lattivita di direzione e coardinento, vedbox 1). Tale norma determina,

dunque, una presunzione relativa, nel senso chéd'di direzione non dovra essere provata,
dal momento che si presume che la societa conitellsi avvarra della propria posizione di
supremazia per determinare la condotta di tuttafjari delle societa dipendenti, imponendo

agli organi di queste la propria direzione.

Box 1 — Il Ministero dellEconomia e delle Finanzé&attivita di direzione e coordinamento

Nel caso di societa partecipate dallo Stato attsavié Ministero del’Economia e delle Finanze, €
stato escluso in capo a quest’ultimo l'eserciziliatévita di “direzione e coordinamento” nei
confronti di tutte le societa partecipate in quamba ricorrono i prescritti requisiti soggettivi e
oggettivi: il Ministero, infatti, non & imprenditey né esercita direttamente alcuna forma di impresa
perseguendo invece altre finalita di interesse fiedlgenerale; di conseguenza non ha adottato (atti
di indirizzo incidenti in maniera diretta sulle f&eemprenditoriali delle societa

A conferma dell’esclusione dell'applicazione dietalormativa al Ministero dell’Economia e delle|
Finanze, si puo richiamare I'art. 2497-bis in mateli pubblicita che prevede taluni adempiment| a
carico degli amministratori delle societa contri@léobbligo di esporre, in apposita sezione della
nota integrativa del bilancio, un prospetto riegdtivo dei dati essenziali dell’'ultimo bilancio
dell’ente controllante: nel caso del MEF si tragtdye di predisporre un prospetto che riepiloghi il
bilancio dello Stato).

Fonte: Elaborazione propria su dati MEF (2008)

Gli amministratori della capogruppo impartirannangli direttive agli amministratori delle
controllate, alle quali sara difficile che essi rdano applicazione, dal momento chia‘loro
nomina e la loro conferma, la provvista dei mezaariziari per gestire I'impresa loro
affidata e, in una parola, le sorti di questa, sarele mani della controllanté”.

In tale ottica assume un ruolo centrale la figued'@mministratore indipendente anche in
seno alla controllata, nel verificarsi di situazidnconflitto di interesse nella relazione tra la

capogruppo e amministratori della societa contt@llastessa. Proprio nel nome

19 Nell'audizione dell’allora Ministro dell’lEconomia delle Finanze Tommaso Padoa Schioppa presso le
Commissioni V,IX e X della Camera del 2 aprile 2@08qgge: te norme che definiscono i diritti e gli obblighi
degli azionisti non distinguono tra azionista pubble azionista privato. Tali norme definisconorégole di
governo della societa e tracciano le coordinateammfini entro cui gli amministratori devono sta®@uesta e
stata la linea seguita dal Governo, linea che sig@dn piena continuita e coerenza con la conceziwiguolo
di azionista pubblico che ha caratterizzato I'aitiivdello Stato per oltre 15 anni dopo I'abbandahel modello
delle Partecipazioni statali: non un ruolo di difeme o di vigilanza, bensi, piu limitatamente, deizio dei
diritti dell’azionista secondo le regole del diattcivile’; MEF (2008), Politica Economica e Finanziaria —
glossario di due anniRoma.

" GALGANO F. (2003),Il nuovo diritto societarig in Trattato di Dirito Commerciale e di DirittouBblico
dell’Economia, vol. XXIX, Padova, pag. 169.
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dell'indipendenza, a fronte di una direttiva rittaaumnon condivisibile sotto diversi aspetti,
'amministratore indipendente della societa cotatal avra il potere-dovere di rifiutarne
I'applicazione: non potra per tale ragione il petgubblico espresso nella controllante
arrogarsi il diritto di revocarlo e sostituirlo snsubire le conseguenze patrimoniali derivanti

dalla assenza di una “giusta cadéa”

In ultima analisi, in chiusura di paragrafo, si pewidenziare come lo Stato-
proprietario presenti caratteristiche peculiapeigo agli altri tipi di proprietari.
Anzitutto si dovrebbe convenire che esso, al paogai proprietario, ha l'interesse legittimo
alla massimizzazione del proprio patrimonio; il cetto di “patrimonio” pero in questo caso
non é di agevole individuazione, come potrebberksper un investitore privato o un singolo
risparmiatore, e anche la “massimizzazione” presana complicata definizione.
E’ indubbio poi come lo Stato-azionista sia necess®gente portatore di altri ed ulteriori
interessi, non necessariamente coincidenti con daione di massimizzazione del
patrimonid>. L'interferenza della politica nelle scelte stgithe delle societa controllate
dallo Stato, anche se non necessariamente indaiztla salvaguardia di interessi di partito,
conduce ineluttabilmente a delle distorsioni nelegoo societario, che possono generare, se

non adeguatamente bilanciate, delle gravi inefiimeeeconomiche ed operative.

2. Uno squardo comparato alle imprese europee ataalo pubblico

Dalla fine degli anni settanta ad oggi si € agsistid un profondo cambiamento
politico ed economico nei Paesi europei, a segietta diffusione del pensiero che lo Stato,
per permettere lo sviluppo del sistema industriade economico del paese, non debba
necessariamente essere il proprietario delle irepresnsi preoccuparsi di garantire quelle
condizioni di contesto tali da permettere il buanZionamento delle stesse.

12 BERNINI G. (2005),L’'amministratore non esecutivo/indipesrde nel contesto di societa a capitale pubblico
LUISS, 10 maggio.

13 Sul tema interessanti sono a parere di chi sdévesservazioni dGALLINO L. (2005), L'impresa
irresponsabile Einaudi, Torino, pp. 57-61.
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Tale cambiamento culturale ha dato il via ad ungtumprocesso di privatizzazioni della
proprieta pubblic, con I'obiettivo principale di migliorare I'effiehza dei mercati e

stimolarne la crescita, permettendo altresi lougyib del mercato dei capitali, I'attrazione di
investimenti esteri e il raggiungimento di obieittiv natura fiscale e politi¢a

Per quanto riguarda la particolarita del contetbano, il fine delle privatizzazioni é stato
anche ed essenzialmente quello di ottenere mezzttir per poter risanare i conti pubblici,
arretrando in settori occupati dallo Stato, anclee meglio approcciarsi al processo di
integrazione europea.

E stata soprattutto tale emergenza finanziaria\amal determinato I'avvio del processo di
privatizzazione alla fine del 1992 e ad aver infizego sia I'iter normativo seguito per
procedere alle dismissioni, sia i risultati stefiprocesso di privatizzaziotie

Nel box 2 che segue si riportano brevemente le esperienzgjiorenente significative di

quattro Paesi europei nei processi di privatizzazicompiuti nell’ultimo trentennio.

Box 2 — Esperienze di privatizzazione in 4 Paeei

Gran Bretagna Il programma di privatizzazioni ha inizio con I'aanto dei conservatori nel
1979 (Thatcher) e si e svolto sostanzialmente endiverse fasi. Nella prima
tra il 1979 e il 1983, il governo ha privatizzateyalentemente imprese
pubbliche di piccole dimensioni o che gia operavsuianercato; in una
seconda fase la privatizzazione ha toccato le isepdgoublic utilities (come
British Telecom, British Gas e le ferrovie). L'ingeamento britannico é che,
per creare un sistema di concorrenza che funzidmercato, le regole
devono essere definite prima della privatizzazipee evitare di creare
incertezza sui mercati, ma soprattutto per evidateasferire ai privati
un’impresa che opera in regime di monopolio.

Francia A distanza di tempo ravvicinato si sono sussegiutediverse strategie di
governo opposte fra loro: da un lato, il progranmingoverno socialista, che
ha dato il via a un intenso programma di naziomalioni; dall’altro, a breve
distanza di tempo, la politica del governo di Chicae ha avviato un esteso

4 Con il termine privatizzazioni si intende I'assetf@gmento delle imprese pubbliche agli istituti déitto
privato (corporatization la cosiddetta privatizzazione formale), e insiethetrasferimento dell'impresa
dall’operatore pubblico ai privati, attraverso lassione sul mercato di quote di controllo (la cdsith
privatizzazione sostanziale). La privatizzazionenfale implica la cessione del controllo sulle viaitia
decisionali d'impresa (fattori di produzione, pregzquantita prodotte) dall'operatore pubblico amagement
privato; il controllo del profitto d'impresa rimariavece in capo allo Stato, detentore della maggipa del
capitale sociale. Con la privatizzazione sostaazimbmite la cessione da parte dello Stato delttepipazione
di controllo nell'impresa privatizzata, anche ilntmllo del profitto € ceduto al management priy&Q@RESTI
G., MALGARINI M. (2001), Privatizzazioni e liberalizzazione dei mercati: aanfronto tra I'esperienza
italiana e quella dei principali paesi europén AGENS Quaderni — Quadrimestrale informativeedonomia,
trasporti, lavoro, n. 1.

> OECD (2007)Corporate Governance of State-Owned enterprisesiraey of OECD Countrie®aris.

18 Gli introiti derivanti dalle privatizzazioni realiate dallo Stato centrale attraverso il Ministet’ Economia

e delle Finanze (a prescindere dalle diverse dememinni), dal 1994 al 2008, ammontano complessivaena
circa 96 miliardi di euro.
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processo di privatizzazioni. La Francia ha compassente ceduto il
controllo di aziende gia in concorrenza e dellecbanma, diversamente dalla
Gran Bretagna, ha scelto di mantenere il contdgite aziende di pubblica
utilita (Gdf e Edf) e di poste e ferrovie.

Germania Il sistema proprietario delle grandi imprese soedato per oltre un secolo su
una particolare relazione con le grandi banche ur@nscarsa presenza del
settore pubblico nell’economia rispetto ad altégiseuropei. Soprattutto nedli
anni Novanta le privatizzazioni prendono slanciseguito al crollo del muro
di Berlino e all'avvio del processo di privatizzaze.

Italia Data anche la forte presenza dello Stato nel ssseonomico, che trova
radici negli anni Trenta con la costituzione d&l’lle privatizzazioni hanno
rappresentato un fenomeno assai rilevante, raggndwnel periodo 1979-
1999 un controvalore delle dismissioni secondo abRegno Unito, prima di
Francia, Germania e Spagna.

Fonte: Rapporto CER (2007), Ruolo e Governance delleesg controllate dallo Stato:
analisi e proposte per il futuro, rapporto n. 4pfRo

Nonostante il forte processo di privatizzazione dfee investito i paesi europei
nell'ultimo trentennio, la presenza dello Statomolti settori economici, come azionista di
controllo in societa, risulta ancora forte e ratiica
L’economia italiana resta infatti caratterizzatautia presenza diffusa, in dimensioni anomale
rispetto al contesto internazionale, di societatrodlate da soggetti pubblici (sono circa
cinquemila le societa a partecipazione pubblica).

Nell'ultimo decennio poi si e assistito anche ad aumento del numero delle societa
controllate, direttamente o indirettamente, dalfemanistrazioni regionali, provinciali e
locali; tale partecipazione pubblica nelle imprés&ata tipicamente giustificata da ragioni di
politica industriale e di tutela di altri interegmibblici, in particolare per ovviare a situazioni
di fallimento di mercato.

Tuttavia non vi € sempre stata chiarezza nell’ifieazione di obiettivi e strategie di

sviluppo, dando spesso luogo a distorsioni nelibmamento del mercato.

L'impostazione di considerare le societa pubblicheme uno strumento di intervento
diretto nell’economia, volto alla realizzazione abiettivi di politica industriale e sociale e
ormai largamente incompatibile con I'ordinamentmamitario e, comunque, non ha condotto

nel nostro paese a risultati positivi

7 La legge finanziaria per il 2008 in merito ha pséw che entro il mese di giugno del 2009 le amstiazioni
pubbliche, a tutti i livelli di governo, dovrannesaminare le proprie partecipazioni societaridicando chiari
motivi di pubblico interesse che le giustificanppare cedendo la partecipazion#.rfordino della disciplina
dovrebbe realizzare due finalita: combinare in mquo efficace il perseguimento degli obiettivi plibbcon

I'efficiente gestione societaria, minimizzando igchio di interferenze improprie; consentire all@prese a
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Il controllo esercitato da parte dello Stato atBimo di queste societa, siano esse quotate o
meno, avviene sia attraverso il possesso di urhg#tccdi maggioranza nelle stesse sia con la
presenza di meccanismi di tutela del proprio rudhe attribuiscono un potere speciale

(golden sharg?® nella loro gestione.

Giusto al fine di fornire alcuni dati per rappretsea I'entita del fenomeno, le
partecipazioni, dirette e indirette, detenute d&iato attraverso il Ministero dell’economia e
delle finanze riguardano circa quattrocento socimia mezzo milione di occupati circa ed un
valore della produzione pari a circa I'11% del RMEF, dati relativi al 2005). Le societa
partecipate dalle amministrazioni locali, a lordtapsono 4874 (Unioncamere, dati relativi al
2005), le quali occupano 255 mila addetti, con proaluzione pari all'1,2% del PIL.

Per le societa partecipate dal MEFfifura 1 mostra il totale delle partecipazioni di primo
livello, in societa quotate (la prima riga) e n@er le quali il Ministero svolge attivita di

azionista.

partecipazione pubblica di operare sul mercato iandizioni di parita con le imprese private, senza
ingiustificate penalizzazioni. Per realizzare quedisegno ¢ sufficiente valorizzare principi geriieda diritto
gia presenti nell'ordinamento, soprattutto di de@one comunitaria, e criteri di governance age\eite
mutuabili dalle migliori pratiche nazionali e inteazional’; ASSONIME (2008), Principi di riordino del
quadro giuridico delle societa pubblichRoma, settembre.

18 Con il terminegolden sharesi indica l'istituto giuridico, di origine britaiea, grazie al quale lo Stato, durante
e a seguito di un processo di privatizzazione Igotaparziale) di una impresa pubblica, si garaetipoteri
speciali, come quello di riservarsi un certo quatitio azionario, nonché quello di nominare un pi@membro
nel Consiglio di Amministrazione della societa ogedi privatizzazione che, a differenza degli ialtr
componenti dell'organo di governo dell'impresa, agald poteri pit ampi. Per I'esercizio di tali pateon é
necessario possedere una percentuale minima dedlesgociale.

L’art. 2 del Decreto Legge 332/1994, convertitol@#tgge 474/1994 e successive modifiche prevedetch le
societa controllate direttamente o indirettamertiodStato operanti nel settore della difesa, tesorti, delle
telecomunicazioni, delle fonti di energia e dedliriaservizi pubblici siano individuate, con dearetel
Presidente del Consiglio dei ministri, quelle nei statuti, prima di ogni atto che determini la gitex del
controllo, deve essere introdotta con delibera’atedémblea straordinaria una clausola che attéhuil
Ministro dell’economia la titolarita di poteri spali. La disciplina si applica anche alle societntrollate da
enti pubblici, inclusi quelli territoriali 0 econaan, operanti nel settore dei trasporti e degliiaervizi pubblici
locali (il DPCM del 10 giugno 2004 specifica quandaoteri speciali possono essere esercitati).elggé del
1994 prevede inoltre la possibilita di introdurr@lo statuto un limite massimo di possesso aziopaicui €
collegato I'obbligo del voto di lista per la nomidagli amministratori e dei membri del collegiodscale.

135



Capitolo 3 — Le societa quotate a controllo pulablim’indagine empirica

Figura 1 — Societa partecipate dal Ministero detiithomia e delle Finanze

pe = 3 E ='31‘ 2 -
Alitalia EliFinmect:anit:-a
N
La
T ; 100%
| Cinecitta
Holding
=L 1008
Ferrovie
_ dello Stato
; 5 100%
Poste
0%

‘Sogesid

7ﬁ\’il 7 agosto 2008, e stata ceduta dall’Agenzia [sdtrdzione degli Investimenti e lo Sviluppo di ilepa al MEF il 100% della societa
RAM (Rete Autostrade Mediterranee S.p.A.), peraggi € una partecipata diretta.

Fonte: Ministero del’lEconomia e delle Finanze (2008).
In un rapporto riguardante trporate governanceelle imprese a controllo pubblico
del 2007, 'OECD ha individuato tre modelli di covito ed organizzazione caratterizzanti i

principali paesi industrializzati, evidenziati felx 3che segue.

Box 3 — Modelli di corporate governance nei PaeBiGD

Modello Descrizione Paesi
Forma organizzativa piu tradizionale, dove il colrdelle Finlandia
imprese partecipate dallo Stato viene esercitatmasteri di | Repubblica
settore; in alcuni casi & prevista anche la presdnan Ceca

ministero che ha il compito di coordinare i minist# settore e| Polonia
di indicare gli obiettivi strategici. Tra i vantagtel modello la | Ungheria
maggiore facilita del formarsi di competenze disim nei
ministeri, con conseguente migliore capacita maffiementare
le politiche industriali; tra gli svantaggi la sepzione della
funzione di controllo dalle altre funzioni che 4peb ai
ministeri di settore.

Decentralizzato
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Il controllo &€ condiviso con i ministeri di settada un ltalia
ministero centrale, solitamente rappresentato daktaro Grecia
del’Economia o delle Finanze. Nuova
Misto Zelanda
Svizzera
Turchia
Messico
Forma organizzativa piu recente, dove il controlene Belgio
esercitato esclusivamente dal ministero centraléamente Danimarca
quello dell'Economia o delle Finanze (Danimarcaar@a e Francia
Centralizzato | Spagna) o quello dell'Industria (Norvegia e Svezia) Olanda
Norvegia
Polonia
Spagna

Fonte: OECD (2007), Corporate Governance of State-Ovamtdrprises: a survey of OECD
Countries, Paris.

Lo Stato, non essendo l'unico proprietario dellaggiar parte delle imprese che
controlla, deve necessariamente confrontarsi doineaionisti di minoranza, nonché con tutta
una serie di altrstakeholderche a vario titolo sono interessati alle straeagtraprese dalle
societa; la posizione di maggioranza dello Statccapitale di queste societa potrebbe percio
favorire I'adozione di comportamenti volti ad esidve le diverse categorie sliakeholder
qualora la regolamentazione o l'autodisciplina paesi di appartenenza non scoraggi tali
condotte.

A titolo esemplificativo, lafigura 2 mostra un quadro di riferimento sul ruolo che i
lavoratori rivestono all'interno dei Consigli di Amnistrazione delle imprese a controllo
pubblico dei Paesi OECD, evidenziando come talegoaia distakeholdergoda in larga

parte d’Europa di forti garanzie, partecipando eniera significativa al processo decisionale.
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Figura 2 — Livelli di rappresentanza dei lavoraterelle imprese a controllo pubblico

Consigilo del
lavorutor] Rappresentant! a livello CdA
T Imprese a controllo pubblico Iimprese pubbliche quotate
Austria 8 113 del membri del CdA
Beigio 8 No
RCeca | 8 | . 173 dei membri del CdA
Corea 8i No
Danimarca 8i Da 2 a 1/3 del membri del CdA
Finlandia si Varia per accordo di setiore
2 rappresentanti Works Councls (senza diritto di voto) o:
2-3 membri del CdA

per le imprese privatizzate,

Francla SI |ba3.a 112 del membri dot CaA
massimo 1/3 dei membri

del CdA per le altre imprese
Gorm unlu - T SI Fino alla meta dei membri del CdA (a seconda della dimensione d'impresa)
R Presidents eletto dagl azionist
Grecla | 8 2/3 del membri del CdA No

Cosidererata
mm'fd' o _M come una_best practice ol No
Halla - No No (costituzionaiments prevista ma non atiuata)
Lussemburgo Si Da 1/3 a meta dei membri del CdA
Olanda SI Il Work council nomina membri del consiglio dei supervisori
Norvegla Si Funzione della dimensione d'impresa e degll accord| con | lavoratori
Polonia Si Da 2 ai 2/5 del membri del CdA No
) No (costituzionalmente prevista Best practice di un membro ¢ del

Portogailo Si ma non attuata) consiglio degli auditors
Slovacchia Si 112 dei membri del CdA 113 dei membri del CdA
Spagna 8 | 2membr del CdA No
Svezia - 2-3 membri del CdA
Svizzera 1 Ne | 1-2 (Post, Swisscom, SBB)
Ungheria ] 1/3 di membri dei CdA (per imprese con pid di 200 occupati)

Fonte: OECD (2007), Corporate Governance of State-Ovamtdrprises: a survey of OECD

Countries, Paris, pag. 41.

La presenza obbligatoria o facoltativa di rapprésetn dei lavoratori all’interno dei Consigli
di Amministrazione e nei Collegi Sindacali € dadiparsi estremamente positiva soprattutto
in quelle realta nelle quali le condizioni di lagoe la stessa sicurezza dei dipendenti € a

rischio e necessita dunque di maggiori tutele éehatoni per farne progredire le forme di

garanzia.

Al riguardo, sarebbe interessante studiare l'omyadione della funzione amministrativa

all'interno delle societa di diritto cinese, ancimeragione della particolare struttura del
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capitale di queste societa, che vede ancora une fwesenza dello Stato all’interno della

gestione d'impresd

3. L’amministratore non esecutivo e indipendentel mentesto pubblico

In riferimento alla figura dellamministratore n@secutivo, e in particolare a quella
dell'indipendente, nel contesto istituzionale e rafigo di una societa caratterizzata dalla
proprieta pubblica del capitale, pud osservarsivia generale come linteresse della
collettivita venga inevitabilmente, anche se norcessariamente in maniera esplicita,
“interiorizzato” nelle finalita sociali, per cui I interesse viene perseguito attraverso la
conseguente realizzazione dell’oggetto sociale.

La proprieta pubblica del capitale implica, infattiteriori doveri dell’amministratore, sia
€esso esecutivo o meno, anche se non statutarianespliecitati, che eccedono quello
fondamentale di assicurare una remunerazione #ght=agi rischio (oltre che agli altri fattori
produttivi impiegati), posto che nella proprietav@no espressione interessi della comunita di
respiro piu ampio (basti pensare, con riferimentovai servizi pubblici, al diritto alla
mobilita, alla sicurezza, alla tutela dell'ambientdlo sviluppo sostenibile, al turismo,
allintegrazione a livello europeo, all'interopeii@ dei vari sistemi a rete e all’integrazione
a livello transfrontaliero).

L’amministratore dunque, nel suo operare, dovraessgriamente tenere in debita
considerazione l'ottica allargata all'interno dedjaale collocare il proprio lavoro: esso dovra
contemperare, quando necessario, la gestione aoaisecondo criteri prettamente economici
con gli interessi della collettivita.

Queste considerazioni valgono, ovviamente, sial@esocieta non quotate sia per quelle

guotate in borsa, articolandosi diversamente iaziehe all'identita della “collettivita” alla

9 Un interessante contributo di Stella Richterrjguardante I'analisi del Codice di Corporate Gonarce delle
societa quotate cinesi, evidenzia come esistonbeadei casi, riguardanti ad esempio le societaantente
partecipate dallo Stato, in cui & previsto obbbgatmente che alcuni amministratori vengano nomidat
dipendenti stessi della societa; STELLA RICHTER(008),L’organizzazione della funzione amministrativa
nelle societa di capitali di diritto cineseelazione al convegno sul “Sistema giuridico raistico e diritto
cinese”, Universita “La Sapienza” di Roma, 4 giugno
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quale gli interessi fanno riferimento e, quindi,relazione alla generalita o specialita degli
interessi collettivi perseguiti tramite lo strumediella societa pubbliéa

E evidente, ad esempio, che I'estensione deglidgase (collettivi) in gioco & differente per
societa quali 'ENI, 'ENEL, le Ferrovie dello Stgtl'Alitalia e le Poste, nelle quali sono
presenti interessi proprietari che coinvolgono nz&a globali della collettivita nazionale,
rispetto alle societa di servizi pubblici localiigt® o meno che siano), ove la ricaduta sociale
dell’attivita d'impresa e attesa manifestarsi inaimbito piu definito.

In tale contesto assumono rilevanza le ripercussienvanti dalla proprieta pubblica del
capitale sulle qualita professionali e sul ruoleestito dagli amministratori in genere, e da
quelli non esecutivi ed indipendenti in particolavésta I'esistenza di ulteriori finalita della
gestione d'impresa rispetto a quelle in mano payptio addirittura apparire che vi sia meno
spazio per lattribuzione all’'amministratore di umargine di discrezionalita e poteri
sufficiente a giustificarne la qualifica di indipgemte.

Quanto alla ricordata possibilita, prevista daliceca seguito della riforma all’art. 2387, di
gualificare la partecipazione degli amministratatiraverso l'introduzione di requisiti di
onorabilita, professionalita ed indipendenza, &ve che, quando lo statuto prescrive tali
requisiti, essi si impongono a tutti gli amministrd compresi quelli eventualmente nominati
dallo Stato o da enti pubblici ai sensi degli &2849-2450 cod. civ. 0, comunque, in forza di

speciali disposizioft.

In ottica piu generale, la relazione tra ammintsti@ ed azionista, che, nel caso in
esame, e rappresentato dallo Stato, non solo assamageristiche particolari, ma si € andata
modificando nel corso del tempo. In passato, lotaStazionista esprimeva i propri
orientamenti agli amministratori delle imprese pidite attraverso un meccanismo
istituzionalizzato, il cui vertice era costituit@ldMinistero delle Partecipazioni Statali. Di
conseguenza, la situazione risultava sufficienteenneare: le direttive dell'azionista erano
esplicite e ad esse poteva ispirarsi 'amministeagiesso, pur nel rispetto del suo inalienabile
margine di discrezionalita.

Oggqi, il rapporto tra lo Stato azionista e 'ammsinatore (o, piu in generale, delanagey

pubblico deve basarsi su scambi di informazioni anespliciti e, al contempo, piu complessi,

20 BERNINI G. (2005)L’amministratore non esecutivo/indipendente neltesto di societa a capitale pubblico
LUISS, 10 maggio.

2L GUACCERO A. (2004)Alcuni spunti in tema di governanckelle societa pubbliche dopo la riforma del
diritto societariq in Rivista delle societa, p. 853 e ss.
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tanto che quest’ultimo puod incontrare difficoltallinmgerpretare le preferenze del Governo
quanto al doveroso bilanciamento tra “creazioneatlire per I'azionista” e soddisfacimento
degli interessi generali della collettivita

D’altro canto, il ruolo degli amministratori di nema pubblica, considerato il rapporto che li
lega agli enti preponenti, sono estremamente digeseconda delle funzioni e della genesi

della societa.

Quanto alla specifica sfaccettatura del rappordoamministratorendipendenteed
ente pubblico preponente, € necessaria una dugditgderazione. In primo luogo, e in ottica
generale, a fronte della natura pubblica dell’asian € difficile distinguere poteri di imperio
di naturalato sensupolitica da poteri di ordine giuridico scaturendilld disciplina societaria.
In secondo luogo, dovra tenersi in debito contiipl@logia di societa.

Quando il potere di “direttiva” dell'azionista-Statffonda le radici nel terreno politico, il
rapporto assume una configurazione di tipo “regoiat, con l'ovvia constatazione di
un’inversa proporzionalita tra rilevanza dellireese pubblico, consacrato nella
regolamentazione, e spazio di autonomia lasciato amgministratori (e, in particolare, a
quelli indipendenti). Viceversa, tanto piu ampigasd margine di operativita lasciato alla
gestione imprenditoriale, tanto piu esteso risaltér campo in cui I'amministratore
indipendente potra esprimere i propri poteri-dovistituzionali intesi al perseguimento
dell’'oggetto sociale nella sua valenza imprenditef?.

In questo quadro, appare coerente il profilarsiuda responsabilita di natura pubblica
(nellambito della disciplina regolatoria) dell’anmmstratore verso I'azionista-Stato, che si
affianca alla responsabilita di natura civilistidallo stesso amministratore, sancita dalle
norme di diritto societario.

Riguardo la nomina diretta degli amministratorgng essi indipendenti o meno, di societa da
parte dello Stato, puo evidenziarsi il problematreb alla responsabilita degli amministratori
che disattendono le c.d. “direttive” del socio plidbo le c.d. “osservazioni” del Ministero

nominante.

2 || perseguimento dell'obiettivo della “creazionewalore per I'azionista” da parte delle societateeipate
dallo Stato é stato esplicitamente affermato deorespti del Ministero dellleconomia in occasione lael
Assemblee sociali o di operazioni di privatizzagpnpiu in generale, si rimanda a MINISTERO
DELL'ECONOMIA E DELLE FINANZE (2001),Libro bianco sulle privatizzazionp. 17 e ss.

2 BERNINI G. (2005)L’amministratore non esecutivo/indipendente neltesto di societa a capitale pubblico
LUISS, 10 maggio.
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Due sono le tesi sviluppatesi in dottrina, unagtistica, secondo la qualse costoro
[gli amministratori] disattendono, anche se motmaiente, le “direttive” dei soci o le
“osservazioni” del Ministero delle quali devono tmnconto, la strada corretta non e quella
di ritenere vincolanti tali “direttive” o tali “os®rvazioni” — sovvertendo cosi il sistema
legale, per il quale gli amministratori hanno essika ed inderogabile competenza e
responsabilita della gestione sociale — ma e quelila revoca o sostituzione degli
amministratori (con risarcimento danni se la revataenza giusta causay’
Secondo la tesi pubblicistica, invece, I'atto dima instaura dccanto al rapporto di diritto
privato tra la societa e I'amministratore, un rappom continuativo tra l'ente e
'amministratore che e di carattere amministratiyaerché esso partecipa lo Stato o un altro
ente pubblico nell’esercizio di una potesta puliblahe si concretizza nella emanazione di
direttive che I'amministratore ha lI'obbligo di esgge e tale obbligo trova sanzione nel

potere di revoca attribuito in via esclusiva alltet?™.

A prescindere dall’analisi giurisprudenziale sulmég della responsabilita degli
amministratori di nomina pubblica, che non si desadapprofondire in questa sede, occorre
evidenziare come, nel comportamento dell'aziongibblico (sia esso Stato o ente locale)
non € sempre distinguibile il momento politico daelip giuridico-economico del contesto
societario, generando incertezza e confusione.

La figura dellamministratore indipendente, in gieesontesto, € concepibile solo laddove
I'azionista-Stato fie preordini in termini sistematici e generali iteri di scelta e le modalita

di nomin&?.

L’indipendente necessita infatti, come gia abbiamustrato in precedenza nella trattazione,
di uno speciale grado di autonomia, competenzaepsidnale, immunita dal conflitto di
interessi e liberta di comportamento. E’ necessduinque che I'azionista pubblico riconosca
gueste esigenze e garantisca uno spazio minimbedtd. Per evidenti ragioni di trasparenza
e, soprattutto, di coerenza e continuita, che dliffiente possono essere assicurate qualora
I'indirizzo politico si esplichi soltanto nelle dittive impartite dallo Stato-azionista al proprio

rappresentante in sede assembleare, occorrerabhdtima analisi, una forma di “auto-

24 BONELLI F. (1985),Direttive ad amministratori di SpA in mano pubblida AA.VV., Gli amministratori di
societa per azioniGiuffré, Milano, pp. 12-21.

% ROVERSI MONACO F. (1965)Revoca e responsabilita dell’'amministratore nomindallo Stato o dagli
enti pubblicj in Riv. Dir. Comm, vol. Il, pag. 262 e ss.

6 BERNINI G. (2005)L’amministratore non esecutivo/indipendente neltesto di societa a capitale pubblico
LUISS, 10 maggio.
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regolamentazione” da parte dello Stato, nel senstla dchiarificazione preventiva
dell'interesse generale, e quindi dell'atto potiticche intende riversare sulla gestione, e

quindi sull’lamministratore, di una societa pubtica

Come €& stato gia ricordato in precedenza nellataniane, la figura
del’lamministratore indipendente in Italia € solbirazio del proprio cammino, a differenza
di quanto avviene nei Paesi di derivazione angkises se questo € vero nel contesto delle
societa private, nell’'ottica delle societa in mgnabblica si potrebbe dire che il percorso
dell’lamministratore indipendente neanche € iniziafgroblemi che andrebbero affrontati sul
tema sono particolarmente delicati, riguardandteriteno politico delle nomine, sul quale
difficilmente i partiti saranno disposti ad accegtaondizionamenti e controlli; tuttavia appare
evidente come, per trovare una soluzione auspeainil merito all'indipendenza, sia
necessario da parte dei poteri politici una presaodcienza della non differibilita delle

istanze alla base del problema.

In conclusione, il settore dellimpresa pubblica, aggiunta a quello privato, pud
offrire valide opportunita di valore aggiunto, nmucibili alla possibilita di gestire in maniera
intelligente il margine di indipendenza degli amisiratori, in modo da condurre ad una

gestione aziendale maggiormente improntata all@zevaee di ricchezza per la collettivita.

4. Un’analisi empirica su un campione di societa atate

Nel presente paragrafo viene illustrata un’indagioedotta sulle imprese operanti nei
Servizi di Pubblica Utilita quotate in bofé& partecipate dagli enti territoriali (nove), nbéc
sulle (tre) societa pubbliche quotate controllatetthmente dallo Stato attraverso il Ministero

dell’lEconomia e delle Finanze.

La scelta di analizzare questduster di societa risulta motivata essenzialmente
dal’'omogeneita delle imprese oggetto di osservazi@a parte infatti le Societa partecipate
dallo Stato (inserite ma comunque oggetto di seépanaalisi) tutte le altre sono in possesso di

27 Ad una tale conclusione perviene BERNINI G. (2Qa5xmministratore non esecutivo/indipendente nel
contesto di societa a capitale pubbliddJISS, 10 maggio.
%8 Cosi come definite da Borsa ltaliana nella suditivie delle societa quotate per settori di attivita
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caratteristiche peculiari, in quanto ex municipadiz, e simili, vedendo tutte la
partecipazione maggioritaria 0 comunque di cordrala parte degli enti territoriali. Non
essendo questa la sede per approfondire il prockssba condotto le societa municipalizzate
dei servizi pubblici locali (nate tra la fine delXXe l'inizio del XX secolo) a divenire societa
per azioni quotate (verificatasi nella seconda nugli anni novanta), si vuole qui solo
evidenziare come tale processo segua I'affermarsia impostazione comunitaria che, come
anche rappresentato nel paragrafo 2, € orientddarauzione dell'intervento pubblico
nell’economia e all'introduzione di meccanismi correnzialf®. | processi di privatizzazione
formale, assoggettando le aziende municipalizzienarme del codice civile e del diritto
societario, hanno inevitabilmente condizionatoatiltsistema di relazioni tra queste e i propri
enti locali di riferimento. Le successive privaBzioni sostanziali ne hanno poi
profondamente modificato I'assetto proprietario daesituazioni di forte omogeneita con la
presenza di un unico soggetto pubblico di riferitnesi € andato caratterizzando per un
quadro eterogeneo, dove si trova la presenza dieseppubbliche partecipate da piu enti,
imprese miste pubblico-privato, imprese caratt@tezdalla presenza di un azionariato

maggiormente diffuso.

Le imprese locali di pubblica utilita, oggetto siieo dell'indagine, sebbene
privatizzate e dunque chiamate ad una logica diifumamento in grado di generare ricchezza
per gli azionisti, devono a maggior ragione sapeiugare le attese economiche con i bisogni
espressi dalla propria collettivita di riferimergocon i vincoli connessi alla fornitura di un
servizio di pubblica utilita. | beni economici dilpblica utilita infatti, a differenza degli altri
beni, sono destinati a soddisfare bisogni esserdsdih collettivita, permettendo la crescita
sociale della societa. Pertanto, I'attivita deftgoprese di pubblica utilita deve necessariamente
sottomettere le logiche della responsabilita ecacamad una piu generale responsabilita
sociale ed ambientale, a sua volta strumentaleaaitenimento di elevati gradi di consenso

nella collettivita.

L’obiettivo dell'indagine e stato quello di analae lacorporate governancdi dette
societa, al fine di individuarne le peculiaritafimzione della partecipazione pubblica al loro

capitale; ci si e soffermati anche sul ruolo svatbinterno di esse dagli amministratori

29 Sullintroduzione dei principi e delle logiche darattere economico-aziendale nell’ambito delletiges
pubbliche si rimanda a BORGONOVI E. (200B)jncipi e sistemi aziendali per le amministrazignibbliche
Giuffre, Milano.
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indipendenti, per studiare come questa figurarsarita nell’ambito del particolare contesto

di riferimento.

4.1 Le imprese analizzate e i dati raccolti

Le considerazioni che verranno di seguito propssttizzano i risultati di uno studio
condotto sulla struttura diorporate governancdéormale delle societa rappresentate nella
tabella 1 dove viene altresi riportata la capitalizzazialédorsa al 16 gennaio 2009, dato
indicativo per conoscere il “peso” economico detgrese di riferimento.

Tabella 1 — Campo di osservazione

s Segmento di C Capitalizzazione di borsa
Societa qu%tazione Settore di attivita al |[1)6/01/2009 (mln euro)
. Minerari / Metallurgici /
Eni S&P/MIB Petroliferi 61.502
Enel S&P/MIB Servizi Pubblica Utilita 26.860
Finmeccanica S&P/MIB Elettronici / Elettrodomestic 6.598
A2A% S&P/MIB Servizi Pubblica Utilita 4.030
Acea MIDEX Servizi Pubblica Utilita 2.102
Acegas-Aps STANDARD Servizi Pubblica Utilita 269
Acque Potabili STANDARD Servizi Pubblica Utilita 43
ACSM STANDARD Servizi Pubblica Utilita 44
Ascopiave STAR Servizi Pubblica Utilita 349
Enia MIDEX Servizi Pubblica Utilita 399
Hera MIDEX Servizi Pubblica Utilita 1.407
Iride® MIDEX Servizi Pubblica Utilita 743

Si nota subito come vi sia una grande variabilii@ le capitalizzazioni delle societa
analizzate; anche tralasciando le grandi multimegiofacenti capo al MEF, le nowudility
presentano scostamenti di capitalizzazione notegtali4 miliardi di euro di A2A fino ai 40
milioni di euro circa di Acque Potabili e ACSM, miite di una media del raggruppamento di
circa 1 miliardo di euro.

Occorre comungue tener anche presente che i \dthel capitalizzazioni di borsa evidenziati
in tabella risentono fortemente del drastico cadledquotazioni borsistiche avvenuto nel
corso del 2008, che ha portato gli indici azionamessoché a dimezzare il loro valore

nell'anno di riferimento; € anche vero, per comgter, che il settore dellatility, a cui

%0 Cosi nominata a seguito della fusione per incapione di ASM Brescia S.p.A. in AEM S.p.A., effieaa
decorrere dal 1° gennaio 2008.

%1 |RIDE S.p.A. consegue al processo di aggregaziendEM Torino S.p.A. ed AMGA S.p.A., promosso dai
Soci di controllo delle medesime (rispettivamen@oimuni di Torino e di Genova).
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appartengono le societa oggetto di studio, risemta@o di altri delle fasi critiche del ciclo

economico.

| dati oggetto dell'indagine sono stati raccoltitraterso l'analisi documentale

condotta su una pluralita di fonti: relazioni suttarporate governancdal 31.12.2007)
presentate dalle societa, Statuti, Siti Web detigrese, Consob e Borsa ltaliana.
L’indagine si basa prevalentemente sulla raccodiaadisi dei dati riguardanti:

» Informazioni generali (settore, quotazione, cajtazione)

* Elementi digovernancgsistema adottato, adesione al Codice di Autoplisi)

* Assetto proprietario

» Consiglio di Amministrazione (composizione, indigdenza, nomina)

« Amministratori (incarichi, competenze)

* Riunioni del CdA (presenza amministratori)

« Comitati interni (controllo, remunerazione, nomine)

4.2 | risultati

Dall’analisi degli assetti proprietari delle impees oggetto t@bella 29, e possibile
osservare come la loro composizione sia generaémebnducibile all’impostazione
comunemente adottata dagli enti locali durante ocessi che hanno portato alla
trasformazione delle imprese ex municipalizzatesagieta per azioni. L’azionista pubblico
infatti, allo scopo di garantirsi il mantenimentelld proprieta della maggioranza del capitale,
ha spesso formalizzato specifiche previsioni sagiitin modo da precludere eventuali
possibilita di acquisizione dell'impresa da parte sdggetti privati, mantenendo cosi le
prerogative di indirizzo e di controllo.
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Tabella 2 — Assetti proprietari

s Mod Socio o . ToT
Societa 32 magg % 2° Socio % quota Flottante
' pubblica

Eni T MEF 20,32% CDP 9,99% 30,32% 60%

Enel T MEF 21,86% CDP 10,35% 32,21% 65,57

Finmeccanica T MEF 32,449 - - 32,44% 67,56%

Media - - - - - 31,65% 64,37%
Comune Atel

A2A D Bresciae| 54,91% Holding 5,00% 54,91% 35,13%
Milano

Acea T Csmge 51% Suez Sa 9,98% 51% 29,00%
Comune Fondazione

Acegas-Aps T | Triestee | 62,85% R.Cassa. 510% | 62,85%| 28,36%
Padovd® ISparmio

Trieste

Acque Comune o, | Iride Acqua 0 0 0

Potabilf* T Torino 30,85% Gas Spa 30,85% 61,70% 28,54%

ACSM® T (;;I)gr‘;ge 29.12% Cg;“r;‘ge 24.76% | 75,8286 | 24,18%

, Asco o | Blu Flame 0 038 o

Ascopiave T HoIding” 62,97% Syl 7,51% 67955 25,39%
Comune

Enia T | Reggio | 21,92% C;;*r‘;ge 17,28% | 61,85%| 31,87%

Emilia

Hera T gglrg;:: 14,99% ?\:A%rgg:: 13,73% | 58,929% | 41%
Comuni Intesa

Iride T Torinoe | 58,05% Sanpaolo 4,72% 58,05% 28,40%
Genov4’

Media - - 42,96% - 13,21% 61,34% 30,2%

L’analisi dei dati raccolti evidenzia come la prmeze del soggetto pubblico sia molto forte,

soprattutto nelle multittility territoriali; se infatti nelle societa a controbtatale la necessita

%2 Modello di governance adottato dalla societa (radizionale; M = Monistico; D = Dualistico).

% 1| Comune di Trieste e il Comune di Padova sorai atiraverso la societd ACEGAS-APS HOLDING SRL,
partecipata al 50,1% dal Comune di Trieste e @%%al Comune di Padova.

**| due soci, Comune di Torino e Iride, hanno stpmlun Patto di Sindacato che disciplina i lorgoati per le
intere quote in loro possesso.

% Al momento dell'elezione del CdA il socio maggiario era il comune di Como che, insieme ad A2A, ha
nominato 8 membri del CdA, 2 invece sono stati @méti dall'allora socio minoritario comune di Qant

% Quota cosi determinata se sommiamo al 53,88 % delbta detenuta dai due Comuni (Monza e Como) il
21,94% di proprieta di A2A, a sua volta controllaten maggioranza assoluta dai Comuni di Brescialanigl.

37 Societa partecipata da 93 Comuni del Veneto €xieli Venezia Giulia.

% Quota determinata dalla somma delle partecipazimtenute da Asco holding, ASM Rovigo e Veneto
Sviluppo.

% ’azionariato annovera oltre 180 diversi azionjstibblici (prevalentemente Comuni della Regione li@mi
Romagna) che detengono complessivamente circgdR%8del capitale sociale.

01l Comune di Torino e il Comune di Genova sonoi saitraverso la societa FINANZIARIA SVILUPPO
UTILITIES SRL, partecipata paritetica dai due Comun
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del possesso di una quota superiore al 30 % ddawancoli di legge (Finmeccanica) o dalla
necessita di evitare scalate ostili, nel caso deltgeta controllate dagli enti locali, la quota di
possesso pubblico sale notevolmente, con una ndedigl,34%. Risulta quindi molto solido

il controllo da parte degli enti locali sulfblic utility, che in nessuno dei 9 casi esaminati
scende al di sotto della maggioranza assoluta aitate sociale. Di contro il flottante
(calcolato come differenza tra la totalita del talpie la quota in possesso ad azionisti con piu
del 2%) nelleutility partecipate dagli enti locali arriva ad essereriofe ad un terzo, ad
ulteriore dimostrazione della scarsa contendibd#gécontrollo.

Lo scenario evidenziato non appare pero immuneotiEnpiali conflitti tra la necessita
del mantenimento della proprieta in capo al soggetibblico e le opportunita che possono
derivare dall’evoluzione che il settore dei serdizpubblica utilita sta attraversando.

Le imprese sono infatti per loro natura portateaacrescere le proprie dimensioni, in modo
da accrescere la capacita competitiva e acquisi@/en risorse sul mercato, attraverso
operazioni di acquisizione, aggregazione o di alteacon altre imprese.

Queste operazioni comportano solitamente la ride@ine degli assetti proprietari, a seguito
dello scambio di quote del capitale sociale delipriese interessate. Pur di non vedersi diluire
la propria quota di controllo e mantenere le prativg di indirizzo esercitabili in qualita di
azionista di maggioranza, spesso gli enti locatinwalimitato lo stesso progresso e sviluppo
industriale delle imprese da loro partecipate;aiviene anche per il fatto che gli enti locali
appaiono generalmente sprovvisti di forme alteweatii indirizzo e controllo che non siano il
possesso della maggioranza del capitale socidke idgbrese privatizzate.

Sarebbe importante invece a parere di chi scrivegthenti locali lavorino per ridefinire il
proprio ruolo e le modalita di esercizio dei propateri di indirizzo e controllo, superando
guanto attualmente riscontrato, che vede come uoitaa di esercizio di tali funzioni il
possesso della maggioranza del capitale sociate dérétta rappresentanza negli organi di

governo dell'impresa.

Il ruolo fondamentale rivestito dall'ente localesprietario € dimostrato soprattutto
dalle clausole inserite all'interno degli statuticgetari che limitano il possesso di quote
azionarie a soggetti diversi dd Comuni espressamente individuati o iilpgoggetti pubblici

(anche se non espressamente individuati).
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La tabella che segudapella 3 evidenzia come tutti gli Statuti, ad eccezionegdelli di
Acque Potabili e Ascopiave, prevedano una sogliasing a tale possesso azionario, che va
dal 2% del Gruppo Hera all’'8% di Acea.

Tabella 3 — Vincoli alla partecipazione di soggetivati

Societa Vlngglr:);ug[ﬁip():rzlieta % Descrizione
. In applicazione delle norme speciali di cui alla
0,
Eni S| 3% legge n. 474 del 1994,
In applicazione delle norme speciali di cui alla
)
Enel S| 3%| legge n. 474 del 1994.
: : In applicazione delle norme speciali di cui alla
0
Finmeccanica S| 3" legge n. 474 del 1994.
Limite per soci diversi dal Comune di Brescia o di
0,
A2A Sl 5% Milano.
Acea Sl 8%| Limite per soci diversi dal Comune dinfo
Limite per soci diversi da enti pubblici locali o
- 0
Acegas-Aps S| 5 societa da questi controllate.
Acque Potabili NO - -
Limite per soci diversi dal Comune di Como o
0,
ACSM Sl 4% Monza.
Ascopiave NO - -
s Limite per soci diversi da quelli
0
Enia Sl 5% pubblici.
Hera S| o0 Limite per soci diversi da Comuni, Province o
°| Consorzi.
Iride Sl 5% | Limite per soci diversi dalla Societarfirollante.

La previsione di questa soglia al possesso aziomam € comunque del tutto vincolante, nel
senso che va ad incidere soprattutto sulla pogaihili esercizio dei diritti sulle azioni
eccedenti tale limite, e non sul possesso in dé deloni (che daranno comunque diritto alla
distribuzione degli eventuali utili derivanti daligstione); si legge ad esempio all’art. 6 dello
Statuto Acea checbn l'eccezione del Comune di Roma e sue conteatla¢ acquisiscano la
qualita di socio, nessun socio potra detenere usrdegipazione azionaria maggiore dell'8%
del capitale sociale. In caso di inosservanza,oitis non potra esercitare il diritto di voto
sulla partecipazione eccedente tale limite e leb@éehzioni adottate con il voto determinante
delle azioni cui non sarebbe spettato il diritto @dto ai sensi di questo Art. 6 sono
impugnabili ai sensi e con le modalita di cui alt:a2377 cod. civ.. Le azioni per le quali non
puo essere esercitato il diritto di voto sono cogque computate ai fini della regolare

costituzione dell'assemblea
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Per quanto riguarda il Consiglio di Amministrazipsee cercato di indagare quelle variabili e
quegli indicatori ritenuti maggiormente signifioati in grado di fungere comeproxy del
funzionamento del CdA.

Riguardo la dimensione dei CdA, questa viene comamte considerata come un elemento
chiave per la valutazione della struttura; ci siagr@osoffermati in precedenza (cfr. cap. 2 par.
1.3) sulle diverse impostazioni presenti in leti@ra relativamente alle caratteristiche che
deve possedere il miglior Consiglio di Amministi@ze, in termini di composizione e regole
di funzionamento. Abbiamo visto come le varie riter condotte non abbiano portato a dei
risultati univoci, anche se generalmente si € coanteecome, in linea di massima, il numero
congruo di consiglieri di un CdA debba essere casmprtra 8 e 15, in quanto un numero
inferiore non permetterebbe sufficienti figure germare i necessari sottocomitati ed un

numero superiore rischierebbe di rendere sterdédttito consiliare.

La tabella 4mostra una sintesi delle caratteristiche riscoatreei CdA delle societa
oggetto di studio, utili per proporre alcune rifle®i ed operare un confronto rispetto alla

totalita delle societa quotate in Italia.

Tabella 4 — Caratteristiche dei CdA

N %
Societa N° l\lsoor::]ilgb:jtil Esec. Non Ind. Indip. Indip._ Cc_)di_ce minima
esec. TUF | Autodisciplina | present.

controllo liste
Eni 9 6 2 7 7 Sl Sl 1%
Enel 9 6 2 7 7 Sl NO 1%
Finmeccanica 12 8 1 11 9 Sl S 1%
Media 10 6,66 1,66] 8,33 7,66 - - 1%
A2A 8 g" 3 5 3 4 3 19
Acea 9 5* 2 7 7 7 7 1%
Acegas-Aps 13 10 2 11 1 10 10 1%
Acque Potabili 9 8 4 5 1 NO NO 2%
ACSM 10 8 1 9 7 Sl Sl 2%
Ascopiave 5 4 1 4 2 Sl Sl 2,50%

“1| membri del Consiglio di Sorveglianza sono 15nimmti 6 dal Comune di Brescia, 6 da quello di Miaed i
restanti 3 con voto di lista. Il Consiglio di Geste (nominato dal Consiglio di Sorveglianza) spgke con voto
di lista ma, dal momento che per poter presentagelista occorrono almeno 6 Consiglieri di Sorvagga, di
fatto il Consiglio di Gestione € espressione diréeei soli 2 Comuni.

42 La percentuale si riferisce a quella necessariappesentare una lista per I'elezioni del Consiglio
Sorveglianza.

4311 CdA ha accertato la sussistenza dei requisitidipendenza solo in 10 degli 11 membri dichiarat

* Tra i 7 consiglieri che si sono dichiarati indigenti figura anche il Presidente, che ha dichiadatessere in
possesso dei requisiti di indipendenza previstiTd#r nonostante sia I'unico membro esecutivo d&l.Cd
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Enia 11 8* 5 6 6 Sl Sl 1%
Hera 18 14* 2 16 16 Sl Sl 1%
Iride 12 10 2 10 9 Sl Sl 1%
Media 10,5 8,33 2,4 8,1 6,88 - - 1,38%

* La nomina da parte del socio pubblico avvienermanina diretta

Nelle imprese considerate, come e ben evidenziatbeanelgrafico 1, nell'intervallo tra 8 e

13 consiglieri rientrano quasi tutte le societang@sate; si trovano agli estremi, come casi

limite, il Gruppo Hera, con una struttura propmgtaestremamente frammentata, con ben 18
consiglieri e Ascopiave, con solo 5 consiglieri. ibadia di consiglieri delle societa quotate

italiane (dati ASSONIME 2009) e pari a 9,8, tendalmente in linea con quanto osservato

nelle societa oggetto di indagine.

Grafico 1 — Distribuzione frequenza numero ammiatsti

4-

15 16 17 18

Attraverso lo studio della composizione del CdAefledmodalita con le quali questo
viene nominato da parte dei soci, e stato possibid&/iduare la parte degli amministratori
nominati dal socio o dai soci di controllo. Per mggariguarda le tre societa statali, i due terzi
degli amministratori sono nominati dal socio pubblicontro una partecipazione media di
guesto al capitale delle societa stesse pari a amderzo.

Nel caso delle societa controllate dagli enti lpdale quota arriva a toccare 1'80% dell'intero
CdA, con il caso limite di A2A dove, essendo inlimtio il sistema duale, grazie alla
maggioranza della presenza nel Consiglio di Soiaegh ed al meccanismo del voto di lista,
il socio di controllo riesce a nominare la totatiiéi membri del Consiglio di Gestione.

A fronte di un 60% circa di proprieta in mano aggetti pubblici, il controllo di circa '80%
del CdA non appare cosi eccessivo come potrebbbraegn & proprio la parte di capitale in
mano a soci privati ad essere esigua, non tamaplaesentanza di questi all’interno del CdA.
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Sotto il profilo dei meccanismi di nomina, i modeli riferimento seguiti sono due: in tre casi
lo Statuto prevede un meccanismo di tipoiden shareche garantisce all’ente locale un
potere di nomina diretta sulla maggioranza dei camepti, lasciando la scelta dei restanti
all'assemblea sulla base di liste, con astensialevato dell’ente locale. Negli altri casi
invece le nomine sono basate su liste, con un preimhaggioranza per la lista che ottiene il
maggior numero di voti. La percentuale di possess@apitale necessaria per poter presentare
le liste risulta generalmente uniformata all'1% [gemaggior parte delle societa osservate, ad
eccezione di alcune che hanno previsto la neceskitan possesso maggiore, come
Ascopiave, ACSM e Acque Potabili.

Per quanto riguarda dutsider ratiQ ovvero il rapporto tra il numero degli
amministratori indipendenti in riferimento al tatatlei membri del CdA, possiamo notare
come la media sia del 76% per le societa conteltdllo Stato e del 65% per quelle
controllate dagli enti locali; laabella 5 mostra nello specifico tale indicatore per singola

societa.

Tabella 5 — Outsider ratio

Societa N° Amministratori Indipendenti Outsider Ratio
Eni 9 7 78%
Enel 9 7 78%
Finmeccanica 12 9 75%
Media 10 7,66 76,6%
A2A 8 3 37,5%
Acea 9 7 78%
Acegas-Aps 13 11 85%
Acque Potabili 9 1 11%
ACSM 10 7 70%
Ascopiave 5 2 40%
Enia 11 6 54,5%
Hera 18 16 89%
Iride 12 9 75%

Media 10,5 6,88 65%

Mentre si riscontra una generale uniformita traedesocieta controllate dallo Stato, per il caso
delle utility possiamo vedere come ci sia disomogeneitacudlider ratiQ con un minimo di

un solo amministratore indipendente nel caso diukc@otabilt® ed un massimo di 16

> Nonostante I'art. 147-ter comma 4 del TUF stabdliper i CdA con piu di sette membri la presenzardieno
due indipendenti e lo Statuto abbia recepito talficazione, la relazione sulla Corporate Governathela
Societa indica che un solo membro del CdA, Alb&itthholzer, pud essere qualificato come indiperelent
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amministratori su 18 del Gruppo Hera. La presenizaamhsiglieri indipendenti appare
particolarmente utile in imprese come udlity, caratterizzate da una elevata eterogeneita
degli stakeholdemziendali, sia di natura economico-imprenditoridie politico-sociaf®.
Confrontando questi dati con la media di amministiaindipendenti all'interno dei CdA
delle societa quotate in Italia, si nota come paksenza sia pari al 36,3%, ben al di sotto di
quanto riscontrato nell’indagine. Questo potrebbegre superficialmente a concludere che
nel contesto delle societa a partecipazione pubbli@onsiglieri posseggano delle qualita tali
da farli risultare indipendenti rispetto alla mediazionale. Il problema perdo €& che la
definizione di quelle che possono essere conseléeatondizioni d’'indipendenza non é di
facile soluzione, vista 'ampiezza delle relazieon il proprietario pubblico, che si presta a
potenziali atteggiamenti opportunistici. In effettindipendenza degli amministratori &
difficilmente apprezzabile: anche quando un amrtigiigre viene considerato formalmente
indipendente dall'impresa (ai sensi del TUF piutioshe del Codice di Autodisciplina), cio
non esclude l'eventuale esistenza di collegameati taluni amministratori locali. La
possibile soluzione potrebbe essere quella di atareeii grado di trasparenza sui processi di
selezione di queste figure, in modo da mostranedde indipendenza degli amministratori,
anche attraverso la diffusione di un’adeguata mttdiva sull’esperienza, sul curriculum e
sulla professionalita di tali figure, che non snili, come vedremo piu avanti, ad una
semplice descrizione sintetica e formale dell’egpena maturata e a fornire alcune generiche

informazioni.

Proseguendo, nell@abella 6 sono stati evidenziati i dati raccolti in riferime alla
presenza dei comitati suggeriti dal Codice di Aiudoghlina (Controllo Interno,
Remunerazione, Nomine) e alle riunioni che si s@nolte degli stessi; viene inoltre
presentato, per quanto riguarda il Consiglio di Amstrazione, il dato relativo al numero di
riunioni e alla presenza degli amministratori.dihmero di riunioni del CdA e dei comitati puo
essere utilizzato comeroxy del loro funzionamento, potendo anche trarre acun

considerazioni sul contributo effettivo alla gesgcstrategica dell'impresa.

“ ELEFANTI M., CERRATO D. (2008)..a governance delle imprese pubbliche localiversita Cattolica del
Sacro Cuore.
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Tabella 6 — Riunioni CdA e Comitati (2007)

. Numero Presenza Comitato Comitato Comitato
Societa Lo T . | Controllo . .
riunioni CdA | Amministratori Interno Remunerazione | Nomine
Eni 25 90% Sl (14) Sl (4) NO
Enel 21 95% S| (8) Sl (6) NO
Finmeccanica 15 90% Sl (10) Sl (5) NO
Media 20,3 - Sl (10,6) SI (5) -
A2A" 8 95% Sl (3) Sl Sl
Acea 9 85% SI (5) Si NO
Acegas-Aps 12 90-95% SI(7) Sl NO
Acque Potabili 9 90-95% NO NO NO
ACSM 18 - Sl (4) Sl (1) NO
Ascopiave 11 100% Sl (13) Sl (6) NO
Enia 15 90% SI (3) Sl (1) NO
Hera 12 90% S| (5) Sl (2) NO
Iride 10 - Si Sl -
Media 11,5 - - - -

by

Ovviamente non e possibile stabilire a priori ilnmero di riunioni ottimali che un CdA
dovrebbe svolgere; € possibile comunque avanzawmelconsiderazioni in merito ai dati
presentati:

» [|'operativita dei CdA risulta particolarmente ingar) con una netta separazione tra le
societa partecipate dallo Stato, dove (a confernela dmaggior complessita
dell’attivita svolta) le riunioni medie sono di 30per il 2007, e laitility controllate
dagli enti locali, con una media di riunioni parild,5. Va tenuto presente che il
numero medio di riunioni per le societa quotaté £l (Assonime 2009);

* si riscontra una significativa variabilita tra prese osservate; analizzando solo le
societa a controllo locale, si pud notare comeasbspdalle 9 riunioni di Acea e Acque
Potabili alle 18 di ACSM.

Per quanto riguarda la partecipazione degli ammnati@i alle riunione del CdA,
occorre anzitutto evidenziare come vi sia una gdadyuona trasparenza nelle relazioni delle
societa in merito a tale aspetto, a dimostrazianendimpegno diffuso nel presentare agli
stakeholder’operativita degli organi societari; i dati mcstio come tale partecipazione sia

generalmente elevata (superiore al 90%).

47|l dato presentato nella relazione sultarporate governance® quello relativo al 2008, dal giorno
dell'insediamento del nuovo Consiglio di Gestiof® (maggio 2008), pari a 5 riunioni, piu altre 3rette fino a
fine anno.
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Nell’analisi invece delle informazioni relative e comitati consigliati maggiormente dal
Codice di Autodisciplina, i risultati sono diverse infatti si riscontra una buona presenza dei
comitati relativi al controllo interno e remunemzé, assenti solo in una societa di tutto il
campo di osservazione (Acque Potabili), per il d¢ami nomine abbiamo la situazione
inversa. Questo infatti risulta istituito solameireun caso (A2A), laddove le altre societa
sostengono generalmente che la mancata necestata drgano sia dovuta al meccanismo di
nomina degli amministratori basato sul voto dilist

Ora, come anche ricordato dal Codice di Autodigtipltra le funzioni attribuite al Comitato
per le Nomine vi &€ anche quella dofmulare pareri al consiglio di amministrazione in
merito alla dimensione e alla composizione delessd nonché, eventualmente, in merito alle
figure professionali la cui presenza all'internol @ensiglio sia ritenuta opporturiadunque,

a parere anche di chi scrive, tale lacuna nellsiqoéalita delle societa analizzate risulta non

giustificabile.

A completamento di quanto finora rappresentatolartabella 7 vengono esposti i
risultati in merito agli incarichi svolti dagli amnistratori ed alle policy adottate dalle societa
per mettere dei vincoli al numero massimo di irgt@rpossibili.

Al riguardo, lo stesso Codice di Autodisciplina yede al punto 1.C.3 chdl “consiglio
esprime il proprio orientamento in merito al numemassimo di incarichi di amministratore
o sindaco nelle societa di cui al paragrafo preas@e[societa quotate in mercati
regolamentati (anche esteri), in societa finangjabancarie, assicurative o di rilevanti
dimensioni] che possa essere considerato compatibile con ditaed svolgimento
dell'incarico di amministratore dell’emittente. Aalt fine individua criteri generali
differenziati in ragione dell'impegno connesso ascun ruolo (di consigliere esecutivo, non
esecutivo o indipendente), anche in relazione @éitura e alle dimensioni delle societa in cui
gli incarichi sono ricoperti nonché alla loro everatle appartenenza al gruppo dell’emittente;
puo altresi tenersi conto della partecipazione c@asiglieri ai comitati costituiti all’interno

del consiglid.
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Tabella 7 — Incarichi Amministratori

. . . Media altri
Amm.ri Media altri . L . .
C oy o . S incarichi (solo per | Numero massimo di
Societa N con altri | incarichi (su ) . - o
. o membri con altri altri incarichi
incarichi | tutto CdA) : -
incarichi)
. da3 a6 asecondad
Eni 9 6 2,55 3,83 ruolg™®
Policy su numero
Enel 9 6 1,44 216 massimo di incarichi
in altre societa di
rilevanti dimensioni
Finmeccanica 12 6 0,66 1,33 5
Media 10 6 1,46 2,44 -
A2A 8 7 3,37 3,85 NO
5 compreso quello in
Acea 9 9 4,11 411 ACEA, su proposta dg
Comitato Interno
Acegas-Aps 13 4 1,85 6 NO
Acque Potabili 9 6 3,11 4,66 NO
ACSM 10 - - - NO
Ascopiave 5 5 4 4 NO
Enia 11 9 1.81 222 6 mca_rlchl calc_olatl_
con sistema di pesi
2 per i consiglieri non
Hera 18 - - - esecutivi e 1 per quell
esecutivi
Iride 12 11 2,83 3,1 NO
Media 9,57 7,3 2,83 3,72 -

Anzitutto possiamo notare come circa il 60% dei €igireri delle tre societa controllate dallo
Stato svolga incarichi anche presso altre socoetdtro circa il 75% delle societa partecipate
dagli enti locali; mediamente gli altri incarichiddti, calcolati sui soli amministratori con altri

incarichi, sono rispettivamente 2,44 e 3,72, atiFodi un dato relativo a tutte le societa

quotate pari a 3,32 incarichi per amministratoreanNrisulta quindi uno scostamento

significativo tra i dati tale da condurre a parlézoconsiderazioni.

Riguardo la proposta rappresentata dal Codice thdisciplina sulla necessita di predisporre
dei criteri per l'individuazione del numero massindo incarichi esercitabili da ciascun
amministratore, occorre evidenziare come le infaiord fornite dalle societa siano alquanto

frammentate e poco puntuali. Alcune dichiarano \@irastrutturato un sistema di pesi per

8 Sono escluse le cariche ricoperte in societa dap® Eni.
9 La media del numero degli amministratori & statidata pari a 9,5 (anziché 10,5), avendo esclasoalcolo

ACSM e Hera, dal momento che per queste due sauigt® stato possibile reperire il dati relativealolonne

successive. Anche nei calcoli seguenti il numerglidemministratori delle due societa e stato stitirai
rispettivi calcoli, in modo da rendere i risultataggiormente significativi
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valutare tale numero massimo di incarichi, altmaiicono direttamente una soglia massima,
altre ancora non dichiarano di aver provvedutdlettere su tale aspetto. Non si € in presenza
in definitiva di elementi sufficienti per poter awzare ulteriori considerazioni su questo

particolare aspetto.

4.3 L’analisi delle professionalita

Di seguito viene fornita I'analisi svolta su un fi@olare aspetto indagato nelle societa
oggetto dello studio, ovvero le competenze risatatrallinterno dei Consigli di
Amministrazione; data la particolare rilevanza diet aspetto, si € scelto di trattarla
separatamente dal resto dello studio.

Occorre, pero, prima di presentare le osservaziensonali in merito all’analisi dei dati
raccolti, fornire alcune considerazioni metodolbgiger chiarire meglio la modalita con la
quale é stata svolta I'indagine.

Anzitutto si e scelto di analizzare solamente lgensocieta partecipate dagli enti pubblici
territoriali, escludendo le tre societa controllaelivello statale, ritenendo di maggior
interesse indagare le professionalita presenin@fno dei loro CdA, dal momento che le
competenze dei Consiglieri delle societa contrel#dllo Stato risultano a livelli decisamente
non opinabili.

Per le altre societa si € proceduto anzitutto eoratcolta di tutti curriculum vitaemessi a
disposizione dalle societa stesse, riguardantinsigdieri attualmente in carica, anche se eletti
nel 2008 o 2009, a differenza delle analisi prentzteente esposte che riguardavano
I'esercizio 2007 (descritto nelle relazioni sullar@orate Governance del 2008).

In relazione alla reperibilita dei curriculum, aechuesta e stata oggetto di valutazione, con
riferimento alla facilita riscontrata nel venirne possesso (a seconda che gli stessi venissero
proposti nella relazione sullgorporate governangesul sito aziendale, in documenti
assembleari o non reperibili su questi canali).

Per poter essere in grado di valutare compiutaméntprofessionalita e i curriculum,
relativamente ai dati giudicati scarsi, si € prateda farne esplicita richiesta alle societa
attraverso il canale dedicato allevestor relation senza ottenere comunque delle risposte

valide ed esaustive, a parte delle indicazioni gehe peraltro poco utilizzabili.
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Tutti i curriculum cosi raccolti (94) sono statiadimzati da un gruppo di tre persone, in
modo da poter ottenere dei giudizi il piu possitakeendibili, i quali hanno attribuito dei
punteggi in relazione ai seguenti parametri:

* Giudizio sul profilo professionale (1min — 10max);

» Esaustivita del cv (1 min — 5 max);

« Esperienze politiche precedenti (SI-NO);

« Possesso dei c.gositive attribute¥, ovvero alcune qualitd che vengono identificate
come desiderabili pdyoard effettivamente indipendenti; nello specifico éatscelto

di valutare tré" di questiattributes

A. Having an adequate professional backgrog&tNO)

B. Being able to furnish their experience and knowtedy furtherance of the
governance of the compa(yl-NO)

C. Showing integrity and the highest ethical standd&IsNO).

Latabella 8mostra i primi dati aggregati sull'analisi effedta; in particolare vengono
rappresentate per ciascuna societa la media deéegginottenuti dai propri Consiglieri in
riferimento alle variabili oggetto di valutazionalenumero di coloro che sono stati valutati

con esperienze politiche pregresse ed in possesSpasitive attributes?

9| principio VI.E OECD enfatizza un particolare uigato, ovvero che i CDA siano in grado di esereitan
giudizio obiettivo e indipendente, piuttosto checammandare specificamente che i membri del CDA
mantengano uno status indipendente in accordo taricpreviamente determinati. E’ opinione generale,
comunque, che individui che non affrontano situazib conflitto di interessi troveranno piu facésercitare un
giudizio obiettivo e indipendente rispetto a colahe versano in situazioni di conflitto di interiess

In accordo a questa opinione, molte giurisdizioanio deciso di adottare degli standard di indiperdeche
specificano quelle relazioni, circostanze o comtiziche potrebbero dar luogo a una presunzionetinaga a
una determinazione conclusiva circa la possibifitd i membri di un board non siano indipendenti.

Le annotazioni al principio VI.E OECD, comunquejdenziano come questi criteri negativi possanoresse
utilmente completati attraverso esempi positividalita che possono accrescere le probabilita diaffettiva
indipendenza; OECD (2007B0ard indipendence of listed compani€schnical committee of the international
organization of securities commissions, March.

°1 Sj & scelto la valutazione solamente di questatiébutes a fronte dei 6 proposti dal report, ritenendo che
siano gli unici ravvisabili, anche se comunque aon notevole grado di discrezionalita, dall'analdgi
curriculum.
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Tabella 8 — Competenze Consiglieri di Amministaei

Societa N° Giudizio | Esaust. | Reperibilita Espg_rienze Positive attributes
(1-10) (1-5) (1-5) politiche A B C
A2A 8 7,00 2,63 5 2 6 5 1
Acea 9 6,89 1,00 4 0 5 3 0
Acegas-Ap§2 12 6,58 3,33 3 5 4 6 1
Acque Potabili| 9 7,67 3,22 3 0 8 6 4
ACSM™ 10 6,30 3,20 2 2 6 5 1
Ascopiave 5 5,80 3,00 3 2 1 2 1
Enia 11 8,00 3,73 4 1 9 8 3
Hera 18 6,75 3,33 4 9 12 12 6
Iride 12 8,25 4,00 5 5 9 9 2
TOTALE 94 7,1 3,14 3,66 27,7% | 64% | 60% | 20%

Possiamo notare come i 94 Consiglieri analizzatiaain ottenuto in media un giudizio pari a
7,1 su 10, anche se la variabilita tra i risultdténuti dalle diverse societa é alquanto elevata,
con un minimo di 5,8 ottenuto da Ascopiave ed ussimao di 8,25 ottenuto dal Gruppo Iride.
L’esaustivita dei curriculum messi a disposizioadedsocieta, a parte il caso emblematico di
Acea, dove viene fornita una descrizioni di appema paio di righe per soggetto, é
generalmente omogenea, collocandosi a metaatgje di valutazione; stesso discorso vale
per la reperibilitd dei dati necessari alla validae delle competenze, che si attesta in media
sul 3,66. Interessante il dato relativo agli amstiaitori con pregresse esperienze politiche, su
cui torneremo nello specifico tra breve, il qualesta come piu di un quarto degli
amministratori abbiano ricoperto incarichi politicon il caso del Gruppo Hera dove la meta

esatta dei Consiglieri si trova in questa condigion

Per cercare di costruire una tabella che potesse wa punteggio onnicomprensivo
per ciascuna societa, premiando gli amministratam determinate caratteristiche, si é
anzitutto ponderato i risultati relativi a giudizi@0%), reperibilita (15%) ed esaustivita
(15%); dopodiché tale valore é stato incrementatmaoefficiente pari a:
v' + 15% per gli amministratori indipendenti;
v" + 10% per coloro in possesso del positive attribéte

v' + 10% per coloro in possesso del positive attribie

2 Anche se i membri del CdA risultano 13 i cv valutono stati 12 dal momento che non & stato pibssib
reperire il cv di un amministratore, Massimo Malagonominato per cooptazione il 2 agosto 2007 aiseglelle
dimissioni di un Consigliere.

*3 Sono stai valutati i curriculum dei Consiglierimimati nel’Assemblea del 20-21 febbraio 2009, miaimento
che i cv dei Consiglieri precedenti in carica n@ma risultati reperibili; si € scelto dunque di ware questi
curriculum piuttosto che non inserire alcun dato.
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v' + 5% per coloro in possesso del positive attribGes
In tal modo il punteggio ottenuto da ciascun amstratore puo essere compreso tra 1,3 e 14;
normalizzando i risultati cosi generati all'interdel classico intervallo di riferimento da 1 a
10 e ricalcolando le medie per ogni singola sogistéottiene quanto rappresentato nella
tabella 9

Tabella 9 — Competenze Consiglieri di Amministragi ponderate

Societa N° Media ?f_r{?)?llzzata
Iride 12 7,75
Enia 11 7,16
Hera 18 6,43
A2A 8 6,23
Acque Potabili 9 6,22
Acegas-Aps 12 5,68
Acea 9 5,50
ACSM 10 4,96
Ascopiave 5 4,81
TOTALE 94 6,1

Ovviamente non e tanto importante in questa nuaballa il punteggio assoluto ottenuto da
ciascuna societa, quanto piuttosto la graduatdréaic questo modo si € venuta a formare,
che premia anche altri elementi tra quelli raccoltin direttamente comparabili nella tabella

precedente.

La parte maggiormente significativa dello studiai sv degli amministratori ha
riguardato I'analisi del ruolo degli amministratoon pregressi incarichi politici, cercando di
studiare la relazione con le altre variabili ind&ganzitutto occorre qui evidenziare come il
Codice di Autodisciplina, nel commentare i requisi¢ésiderabili ai fini dell’indipendenza
degli amministratori, ritiene debbano essere presensiderazioni anche relazioni diverse da
guelle economiche; si legge infatti comeegli emittenti a controllo pubblico, I'eventuale
attivita politica svolta in via continuativa da uammministratore potrebbe essere presa in
considerazione ai fini della valutazione della sndipendenza
In Italia purtroppo, per prassi e costume, nell@riese “privatizzate” stenta ad affermarsi
I'indipendenza e l'autonomia dehanagementSi é assistito frequentemente a casi di
commistione tra amministrazione di impresa e sqaii@iche, tali da influenzare processi e

decisioni delmanagement.’amministrazione e il controllo dell’impresa pubblica utilita e
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assoggettata spesso ad accordi informali e mecoadisnfluenza politica nelle decisioni dei
vertici aziendali; abbiamo visto come I'ente lochietendenzialmente mantenuto il diritto di
nominare la quasi totalita dei componenti degliamigdi governo aziendale, esercitando
frequentemente tali prerogative in base a pro@ssgionamenti fortemente politici. Talvolta
le procedure di nomina hanno assunto piu le caistitdhe di mandati politici che di

responsabilizzazione verso 'amministrazione dedleieta.

Di seguito verranno presentate alcune tabelle @inettivo di valutare se c’e una
relazione tra il ruolo politico svolto e la caricapossesso all'interno del CdA.
La tabella 10mostra il legame tra la figura delthministratore-ex politice il processo che

ha condotto alla sua nomina all'interno della stcie

Tabella 10 — Amministratori presentati da soci cistinzione su incarichi politici

Amministratori con cariche Amministratori senza
. . o TOT
politiche pregresse cariche politiche pregresse
Lista presentata da socio
pubblico 23 51 “
Lista di minoranza 3 17 20
TOT 26 68 94

Si puo subito notare come vi sia una buona colimaztra 'amministratore con pregresse
cariche politiche ed il soggetto che I'ha proposiia nomina: 23 dei 26 consiglieri risultano
infatti presentati dal socio di maggioranza, ovvigate locale di riferimento. Quindi dei 74
consiglieri di spettanza pubblica, il 31% ha ricdpecariche politiche; dei 20 nominati dalle
liste di minoranza invece, solo il 15% risulta etifco.

La tabella 11evidenzia a sua volta un aspetto interessante2@amministratori ex-politici

18 risultano essere stati qualificati come indiperig nonostante quello che si € evidenziato
in merito alle considerazioni formulate nel Coditéutodisciplina.

Tabella 11 — Amministratori indipendenti con digtome per incarichi politici

Amministratori con cariche Amministratori senza
. . o TOT
politiche pregresse cariche politiche pregresse

Amministratori . .
indipendent 18 (15 di nomina pubb.) 39 57
Amministratori
non indipendenti 8 29 37
TOT 26 68 94

161



Capitolo 3 — Le societa quotate a controllo pulablim’indagine empirica

Ci saremmo aspettati una situazione quanto menersay con una maggioranza di
amministratori non indipendenti per questa paréiooifigura; dei 18 indipendenti evidenziati
in tabella, invece, ben 15 sono anche di nominadelb pubblico, a maggior rafforzamento
di quanto rappresentato.

Nelle tabelle seguenti vengono invece presenttidizi ottenuti dai cv degli amministratori

ed il possesso 0 meno dpositive attributes distinti sempre in relazione all’'esperienza

pregressa di natura politica.

Nella prima tabellatébella 13 viene presentato un quadro di insieme dei giudizi
ottenuti dai cv degli amministratori delle socieggetto di indagine, in modo da fornire una
distribuzione dei punteggi meno aggregata, cospatar avanzare qualche considerazione
personale.

Tabella 12 — Giudizi dei cv distinti per categodieamministratori

Giudizio cv Numerosita
Appartenenti alla lista presentata dal socio palbli 7,23 74
Appartenenti alla lista di minoranza 6,6 20
Indipendenti 6,88 57
Non indipendenti 7,43 37
Con cariche politiche pregresse 6,42 26
Senza cariche politiche pregresse 7,35 68
Media 7,1 -

Uno sguardo ai dati rappresentati evidenzia anaittdme vi sia una considerevole differenza
nei punteggi ottenuti dagli amministratori rientiiamei variclusterindividuati, a fronte di un
punteggio medio ottenuto dalla totalita della pegane di riferimento di 7,1.

Gli amministratori appartenenti alla lista presémtdal socio pubblico, pari a 74, hanno
ottenuto un punteggio superiore a quelli apparteeradie liste di minoranza, a dimostrazione
di come la semplice “nomina” pubblica di un conigigd non sia di per sé sintomatica di una
scarsa professionalita in capo al soggetto chiaraaticoprire una determinata carica. Per
quanto riguarda l'indipendenza, invece, notiamo st@o proprio i soggetti qualificati come
non indipendenti a risultare maggiormente competiarmo restando le considerazioni sopra
esposte sulla scarsa qualificazione del concetitadifiendenza nelle societa analizzate.
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Netta e poi la differenza riscontrata nelle valigazottenute dagli amministratori distinti in
relazione all’esperienza politica, con i @Gministratori ex-politiciche hanno conseguito un
punteggio molto piu basso rispetto alla media dedlaetazioni.

Tale ultima considerazione é ben evidenziata adehgrafico 2 dove viene rappresentata la
distribuzione dei voti ottenuto dai cv dei diveesnministratori, mostrando per ciascuna

frequenza la ripartizione tra le due tipologie @hmainistratori.

Grafico 2 — Distribuzione dei voti ottenuti dai con distinzione per incarichi politici

35 1 y B Amministraton con incarichi politicl
30 1~ 6 B Amministraton senzaincarichi politict
sy - 5
20 T <
15 -'/
26 22

10 A 7 4 2

A : A :

E
& b
U T T T T T T 1
4 5 b / 8 9 10
Votazioni ottenute dai carriculum dei Consiglieri

E’ ben evidente come nelle fasce basse di valutazia presenza relativa della figura
dell’amministratore ex-politicgia molto elevata, a differenza di quanto avvieekarfascia

di voti piu alta.

Per gquanto riguarda I'analisi dei “positive attiiés”, rappresentati nelle due tabelle

che seguono, possiamo notare alcuni dati interéssan

Tabella 13 — Positive attributes A e B distinti jpezarichi politici

Solo A Solo B Sia Ache B Né Ané B TOT

Amministratori con cariche

" 1 4 9 12 26
politiche pregresse
Amministratori senza cariche 13 6 37 12 68
politiche pregresse
TOT 14 10 46 24 94
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La tabella 13 mostra il possesso dei primi due dei twétribute indagati, inerenti
sostanzialmente ibackgroundprofessionale del soggetto e la sua capacita whiréo la
propria esperienza al servizio della societa. 9 guwbito notare come dei 2Bnministratori
ex-politici, ben 12 sono stati giudicati carenti di entrambagribute (il 46%), contro il 18%
dell’altro raggruppamento. Il requisito A appareltn@arente in capo aghmministratori ex-
politici, mentre sul requisito B la loro forza relativa aggiore (15% a fronte del 9%); cio
puo essere spiegato con la maggior attitudine osointa in chi ha avuto esperienze politiche
a fornire le proprie competenze e conoscenze wizéerdella societa, anche se non ottenute
in settori professionali necessariamente affinipad di incarico ricoperto.

Il requisito C invece t@bella 19, inerente il possesso di alttandard etici, risulta
maggiormente presente (sempre dal punto di vis&ive) negliamministratori ex-politiGi

con un 35% a fronte del 15%.

Tabella 14 — Positive attribute C distinto per inichi politici

C Non C TOT
Amministratori con cariche politiche pregresse 9 17 26
Amministratori senza cariche politiche pregresse 10 58 68
TOT 19 75 94

Una spiegazione a tale aspetto puo essere aneheata nella modalita stessa con la quale si
e scelto di attribuire il possesso di tat&ribute nell’analisi dei cv; si e ritenuto di giudicare i
soggetti in possesso sliandardetici elevati qualora abbiano ricoperto o ricogramcarichi o
svolgano attivita nel sociale (come fondazioni,usnlassociazioni settore no-profit): tale tipo
di incarichi, essendo per lo piu di “visibilita itsizionale”, sono spesso conferiti a soggetti

con cariche politiche.

In conclusione, si & visto come esista sostanzigienena differenza tra i risultati
dell'analisi svolta sui cv degli amministratori elocieta oggetto di indagine, soprattutto
guando abbiamo utilizzato come discrimine il poseel pregresse esperienze politiche.

A parere di chi scrive, all'atto della strutturazéo del proprio sistema dtorporate
governance le imprese dovrebbero essere in grado di defidgiecriteri trasparenti per la
selezione e la nomina degli amministratori, tali girantire una composizione del CdA
caratterizzata complessivamente dalla presenza ddiguati profili professionali (di

consolidata competenza ed esperienza rispetto b rda questi ricoperto nelle scelte
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strategiche) che siano anche in grado di sapepraprie le esigenze territoriali e della
collettivita. Tale aspetto non deve essere contugasenzialmente in maniera negativa verso

la presenza di componenti con un profilo ed un’aspea politica.

Infatti, anche considerando la particolare comjii@®sl eterogeneita delle valutazioni
che i vertici sono chiamati a compiere, soprattpeoil particolare tipo di societa analizzate,
a forte valenza territoriale, puo risultare auspileala presenza anche di soggetti in grado di
interpretare le esigenze dei territori e delle coitdudi riferimento. Soprattutto per quanto
attiene la capacita di governo della fitta reteradazioni istituzionali, spesso sono proprio
coloro che hanno un’estrazione politica ad esseaggimrmente in grado di governare tali
situazioni, che spesso condizionano il concretdizasi dei programmi e dei progetti

aziendali.

In riferimento anche alla rappresentanza pubbliaglinorgani di corporate
governancequesta riveste solitamente una funzione di ctiotrell’'interesse dell’azionista
che rappresenta, e di conseguenza della colléttiodale che usufruisce dei servizi erogati.
L’eccessiva enfatizzazione del fenomeno pero, camelte € stato riscontrato nell'indagine,
puo portare in determinate situazioni ad una dizione dell’appetibilita delle societa in
questione, andando ad incidere sulla capacitagiiisizione di consenso e di risorse presso

altri stakeholderche non si ritengono adeguatamente tutelati neldeione con I'impresa.

5. Quale teoria di riferimento per le societa qutdaa controllo pubblico?

In chiusura di capitolo, appare interessante prepatcuni spunti di riflessione in
merito alle teorie sullacorporate governancenalizzate nel primo capitolo, cercando di

osservarle dall’'angolazione delle societa a pgrtaione pubblica.

Anzitutto occorre considerare, a parere di chivegricome non sia di facile
individuazione una teoria di riferimento univocaphcabile in maniera efficace al particolare
contesto di riferimento, vista la peculiarita deflgetto che é stato studiato. Si é visto come le
societa a controllo pubblico quotate, anche segasttate alle regole di funzionamento
tipiche delle societa private, presentino comundeiée loro logiche particolari e principi di

funzionamento che portano a volte ad accostarlealb@iaziende pubbliche in senso stretto,
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con meccanismi di organizzazione vicini maggiorraeat mondo della P.A., che non alle
imprese private. Anche gli obiettivi a cui la gest aziendale e orientata e gli interessi
coinvolti nell'esercizio di un servizio che comurmge destinato alla collettivita, fa si che tali
societa vadano per forza tenute distinte dall'arse generico delle imprese quotate private.

Ferme restando queste premesse, possiamo vedaee lsecaratteristiche essenziali
delle teorie rappresentate sia possibile individudegli elementi propri anche alle societa

partecipate dai soggetti pubblici, o cosa si giadistante da esse.

Abbiamo in precedenzacdp. 1 par. 5.1 visto come la Teoria dell’Agenzia,
concentrandosi sul conflitto di interesse che sngia creare trarincipal e agent attribuisca
all'assetto digovernancdl compito di controllare I'operato dehanagementper evitare che
comportamenti opportunistici si possano tradurrgdrformanceridotte e, di conseguenza, in
una minore ricchezza per gli azionisti.

E’ stato anche pero rappresentagiar( 1) come nel contesto peculiare delle societa pubélic

I ruoli di principal ed agentvadano riattribuiti, nel senso di configurare rinpo con il
cittadino-azionista, ed il secondo con l'ente terfale o Stato, che nomina i propri
rappresentanti nel CdA. Risulta dunque complessnoe agevole poter ricondurre le
caratteristiche principali della teoria in esamea@htesto analizzato, che si basa su equilibri
sostanzialmente differenti.

Sicuramente é riscontrabile la divergenza di irggréipica della teoria dell’agenzia, tra il
cittadino azionista, che e interessato alla gestigfficiente della societa, in grado di fornire
dei servizi qualitativamente buoni senza appesantoilanci degli enti di riferimento, ed il
socio pubblico, non sempre orientato verso lo stéss.

Questo aspetto € ben riscontrabile dalla preseregdi dmministratori con pregresse
esperienze politiche all'interno dei CdA esaminagllindagine, nonché dalla grande
attenzione che suscita nell’'opinione pubblica thaéedelle nomine nelle societa pubbliche,
sempre oggetto di accese discussioni politicheigkbb anche visto come i CdA delle societa
a partecipazione pubblica siano composti per la tbaggioranza da naxecutive directors
con una media superiore a quella delle societaatgiotndicazione operativa della teoria
dell'agenzia; si rimanda per0 a quanto gia rapprtese nell'indagine sui limiti di tale

affermazione.
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La numerosita del CdA, risultando in linea con leeasocieta, non puo fornire spunti di
riflessione in merito alle indicazioni previste ldateoria dell’agenzia, che predilige CdA
maggiormente numerosi, né dalla Stewardship theerg, orientata verso un numero ristretto

di componenti del CdA.

In riferimento a questa seconda teoria, possiantar@@ome si potrebbe considerare
il soggetto pubblico un po’ losteward del cittadino-azionista, in possesso di quelle
competenze professionali necessarie per gestir® @uesto caso far gestire, le risorse
aziendali con l'obiettivo di fondo di creare valaagionario. Certo € che risulta eccessivo
questo tipo di approccio, piu teorico che concrete considera inanagercome persone
altruiste, fedeli, non inclini ad appropriarsi itdt@mente delle risorse della societa, in grado
di agire in favore dell’organizzazione; sinceraneeaha situazione troppo idilliaca; questa
impostazione avrebbe forse pil senso qualora vsefoan maggior ricambio degli
amministratori, 0 meglio quando tale ricambio avsse a fronte dei risultati ottenuti dagli
amministratori, anziché sottendere a logiche esalnante di natura politica e di gestione del

consenso.

La teoria della dipendenza dalle risorse, seconddecorganizzazioni esercitano un
controllo sullambiente esterno per garantirsi lapdnibilitd delle risorse necessarie alla
propria continuita aziendale, attraverso un’athidi legittimazione esternareetworkingche
le porta a relazionarsi con i principali attori ltestabilishmenteconomico e politico,
sembrerebbe ben adattarsi al contesto delle saxiptatecipazione pubblica. Proprio questo
tipo di imprese infatti, maggiormente rispetto #idea possono avere la necessita di creare un
network di relazioni tale da permettergli di operameglio nei contesti territoriali di

riferimento.

Gli assunti di questa teoria pero, come abbiamovito, si basano sulla presenza
all'interno del CdA deglinterlocking directors che hanno I'obiettivo di creare legami con
altre istituzioni, in modo da accrescere le risoesgerne utilizzabili daimanagement
Dall’analisi dei CdA delle societa oggetto dell'agine e risultato, pero, come, dei 94
Consiglieri delle 9 public utility, nessuno ricopsa incarico in una almeno delle altre societa
del campo di indagine, nonostante questo potreisbétare potenzialmente utile per creare
delle sinergie operative tra societa dello stesttoie di attivita. Da questo punto di vista
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appare dunque difficile poter esprimere un giudigid grado di relazioni che tali societa
riescono a crearsi grazie alle figure presentiraéirno dei loro CdA, fermo restando che la
presenza di amministratori con esperienze politiplegresse ingenera la convinzione che
questi meglio di altri saranno in grado di mantenapporti con Estabilishmeneconomico e

politico.
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